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2024 年收入同比增长 52%，智能驾驶芯片量产加速
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.26 港元

总市值/流通市值 10250/10250 百万港元

52周最高价/最低价 43.85/14.50 港元

近 3 个月日均成交额 476.26 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《黑芝麻智能（02533.HK）-黑芝麻智能预计 2024 年收入同比增

长 44%-60%，A1000 芯片助力吉利千里浩瀚智驾系统》 ——

2025-03-10

2024 年公司实现营业收入 4.74 亿元，同比增长 52%。2024 年，公司实

现总收入 4.7 亿元，同比增长 52%；净利润 3.1 亿元，2023 年为-48.6

亿元，主要系金融工具公允价值变动收益20.5亿元影响（2023年为-31.8

亿元），经调整经营亏损 13 亿（2023 年为-12.5 亿元）。2024 年，自

动驾驶产品及解决方案收入为 4.4 亿元，同比增长 58.5%，主要是由于

1)向国内头部车厂（包括比亚迪、东风、吉利等）及一级供应商销售芯

片及解决方案以及量产车型数量稳步增加；2)产品线的扩大及发展导致

商用车市场渗透率提高；3)车路云一体化等领域的收入随随着相关政府

政策的发布而增加；智能影像解决方案收入为0.36亿元，同比增长0.6%。

研发与经营活动降本增效，毛利率同比提升。2024 年，公司毛利率

41.06%，同比+16.4pct，其中公司自动驾驶产品及解决方案的毛利率为

37.4%，同比+16.0pct，智能影像解决方案业务的毛利率为 85.4%，同比

+35.3pct。2024 年，公司三费率为 405.85%，同比-165.0pct。

高速 NoA 量产加速，城市 NoA 量产落地。公司 A1000 系列芯片已在吉利

（领克、银河系列等）、东风（eπ系列等）及比亚迪等车企规模化量

产交付。公司基于 A1000 系列芯片的高速 NoA 方案，已实现全国高速覆

盖，以及多个主要城市快速路的覆盖。2024 年，武当 C1200 系列跨域融

合芯片完成了城市无图 NoA 的功能验证，公司与中国一汽、东风、安波

福、均胜电子、斑马智行等达成合作。公司 A2000 芯片全面覆盖从城市

NoA 到全无人驾驶 Robotaxi 自动驾驶场景，正在与一级供应商合作开发

A2000 智驾方案，争取实现获得头部大客户对 A2000 芯片的车型定点。

公司积极布局机器人领域，预计芯片产品和方案2025年批量出货。A2000

家族芯片结合 C1200 家族芯片，能够为具身智能机器人提供领先的“大

脑”和“小脑”平台方案。目前，黑芝麻智能与傅利叶、武汉大学刘胜

院士团队等已在灵巧手及人形机器人达成合作。2025 年，公司陆续与多

家机器人主体企业合作，预计芯片产品和方案将在今年实现批量出货。

风险提示：原材料价格上涨，汽车价格竞争持续激化。

投资建议： 上调盈利预测，维持优于大市评级。受益于下游车厂需求

增加，我们上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收为 8.1/12.7/20.0

亿元（原 25/26 年预计 7.5/11.8 亿元），归母净利润为-9.8/-6.8/0.7

亿元（原 25/26 年预计-9.98/-7.2 亿元），维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 312 474 806 1,268 2,004

(+/-%) 88.8% 51.8% 70.0% 57.3% 58.0%

归母净利润(百万元) -4855 313 -976 -678 74

(+/-%) -- -- -- -- --

每股收益（元） -7.70 0.50 -1.55 -1.08 0.12

EBIT Margin -332.7% -341.7% -137.3% -53.6% 5.3%

净资产收益率（ROE） 43.8% 28.7% -52.1% -56.7% 5.8%

市盈率（PE） -1.9 29.8 -9.6 -13.8 126.6

EV/EBITDA -23.2 -7.3 -10.0 -18.4 91.6

市净率（PB） -0.84 8.53 4.98 7.81 7.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年公司实现营业收入 4.74 亿元，同比增长 52%。2024 年，黑芝麻智能实现

总收入为 4.74 亿元，同比增长 51.8%；净利润为 3.13 亿元，2023 年为-48.55 亿

元，主要系向投资者发行的金融工具的公允价值变动收益 20.47 亿元影响（2023

年为-31.8 亿元）。2024 年公司全年经营亏损 17.54 亿元（2023 年为-16.97 亿元），

经调整经营亏损 13.04 亿（2023 年为-12.54 亿元）。

图1：黑芝麻智能营业收入及同比增速 图2：黑芝麻智能净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分业务来看，2024 年，自动驾驶产品及解决方案收入为 4.38 亿元，同比增长

58.5%，智能影像解决方案收入为 0.36 亿元，同比增长 0.6%。2024 年，公司自

动驾驶产品及解决方案收入同比增长 58.5%，主要是由于 1)持续向国内头部汽车

OEM（包括比亚迪、东风、吉利等）及一级供应商销售芯片及解决方案以及量产车

型使用数量稳步增加；2)公司产品线的扩大及发 展导致商用车领域市场渗透率提

高；及 3)公司于车路云一体化等领域的收入随随着相关政府政策的发布而增加。

图3：黑芝麻智能 2024 年分业务收入占比情况

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理
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图4：黑芝麻智能自动驾驶产品及解决方案收入及同比增速 图5：黑芝麻智能智能影像解决方案收入及同比增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

2024 年，公司毛利率为 41.06%，同比+16.4pct。2024 年，公司毛利率 41.06%，

同比+16.4pct，净利率 66.07%，同比+1620.25pct。分业务来看，1）2024 年，公

司自动驾驶产品及解决方案的毛利率为 37.4%，同比+16.0pct，主要是由于销售

的集成在需要硬件组件较少的基于系统芯片（“SoC”）的解决方案中的定制化自

动驾驶算法增加。2）2024 年，公司智能影像解决方案业务的毛利率为 85.4%，同

比+35.3pct，主要是由于无需硬件组件且毛利率较高的自研软件及算法的授权所

产生的收入百分比增加。由于上述原因，公司整体毛利率由 2023 年的 24.7%提升

16pct 至 2024 年的 41.1%。

图6：黑芝麻智能毛利率与净利率 图7：黑芝麻智能分业务毛利率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

费用率方面，公司 2024 年三费率同比下降 165pct。2024 年，公司三费率为

405.85% ， 同 比 -165.0pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

25.47%/77.77%/302.61%，同比分别变动-7.1/-24.3/-133.5pct。
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图8：黑芝麻智能三费率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 2024 年，公司自动驾驶芯片和解决方案不断实现突破性量产，领航辅助驾驶

（NoA）功能快速升级迭代，公司依托现有量产车型，主攻新能源头部车企，

延伸至燃油 车头部车企，提升智驾方案渗透率。同时，公司将产品量产向

商用车、专用车、车路云一体化及人形机器人等领域验证和拓展，业务形态

和场景更具多元化，不断实现规模效应和商业化突破。公司收入由 2023 年

的 3.12 亿元增长至 2024 年的 4.74 亿元，同比增长 51.8%，毛利率由 2023

年的 24.7%提高至 2024 年的 41.1%。

 高速 NoA 量产加速，城市 NoA 量产落地

公司 A1000 系列芯片已在吉利（包括不限于领克系列、银河系列等）、东风（包

括不限于 eπ系列 等）及比亚迪等头部车企规模化量产交付。公司基于 A1000 系

列芯片的高速 NoA 方案，目前已实现全国高速覆盖，以及多个主要城市快速路的

覆盖。

图9：黑芝麻华山 A1000 芯片性能
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资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

表1：黑芝麻华山 A1000 家族芯片配套部分客户情况

合作客户 合作细节

比亚迪 与比亚迪等头部客户保持 A1000 家族芯片和智驾方案的合作，计划进一步拓展至更多智驾车型，推动基于下一代芯片方案的量产交付。

吉利银河
2025 年 3 月 3 日，吉利汽车对外发布了“千里浩瀚”安全高阶智能驾驶系统，黑芝麻智能作为 AI 生态合作伙伴，旗下的华山 A1000 芯
片成功集成到“千里浩瀚”智驾系统，并搭载吉利银河旗舰轿车双子星焕新发布，以“高性能+高安全+高性价比”方案助力“智驾平
权”从愿景迈向现实。

一汽 2025 年 2 月，黑芝麻智能华山®A1000 家族芯片再获一汽平台定点，覆盖多款燃油车和新能源车型，预计 2025 年量产。

吉利领克

2023 年 8 月，领克 08EM-P 搭载华山 A1000 芯片，能够实现多项 ADAS 智能驾驶辅助功能，支持 ALCA 拨杆变道辅助、ELKA 车道保持、
TAA 大车主动避让等高阶智驾功能。

2024 年 5 月，领克 07EM-P 搭载华山 A1000 芯片，可实现高速 NOA 高阶智驾领航辅助，拥有拨杆变道辅助、自主变道、上下匝道、APA
全自动泊车等高阶智驾功能。

2024 年 9 月 28 日，领克 EM-P 超电双子星历时 6 天，总行驶 3710km，成功完成了在南北最长的 G15 沈海高速上，全程使用高速 NOA 智
驾 0 失误的挑战。面对超长距离、极端恶劣天气和复杂路况情形下，领克 EM-P 超电双子星充分发挥出高速 NOA 智驾功能的“超能力”。
领克 EM-P 超电双子星搭载最新一代亿咖通·天穹 Pro 行泊一体智能驾驶计算平台，集成黑芝麻智能华山®A1000 车规级高性能自动驾驶
芯片，综合算力 116TOPS（INT8）

合创 2023 年 10 月，合创 V09 搭载华山 A1000 芯片，基于华山 A1000 芯片的行泊一体驾驶域控平台，可支持多项智能驾驶辅助功能。

东风

2024 年 3 月，东风奕派 eπ007 搭载华山 A1000 芯片，高速 NOA 实现从 A 点到 B 点的路径规划，在城区高架、高速公路上能够自动完成
跟车、自主变道、上下匝道等高阶智驾功能。

2024 年 6 月，东风奕派 eπ008 搭载华山 A1000 芯片，基于华山 A1000 芯片的行泊一体驾驶域控平台，可实现高速 NOA 领航辅助驾驶，
支持自动上下匝道、自动变道、自动跟车、智能风险播报、LAPA 超视距记忆泊车、400 米超视距记忆泊车、FAPA 多场景自动泊车等高
阶驾驶辅助功能。

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2024 年，武当 C1200 系列跨域融合芯片完成了城市无图 NoA 的功能验证，公司与

中国一汽、东风、安波福、均胜电子、斑马智行等企业达成深度合作。公司 C1236

芯片打造专注于高阶智能驾驶领域的产品，实现单芯片支持高速 NoA 行泊一体功

能，并基于鸟瞰（“BEV”）无图方案实现城市 NoA 等场景应用。C1296 芯片则主

打跨域融合计算，单芯片覆盖座舱、智驾、泊车及车身控制等多域功能，支持舱

驾一体方案。截至 2024 年末，武当 C1200 系列芯片已获得 2 家主流原始设备制造

商（OEM）量产定点。此外，公司与东风的合作进一步延伸至 C1200，将推动实现

高速 NOA 的舱驾一体项目量产。

图10：黑芝麻智能武当 C1200 系列芯片

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理
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 产品工具链算法持续升级，核心知识产权（IP)实现重大突破

2024 年底，公司发布新一代人工智能（AI）模型设计的高算力芯片平台华山 A2000

系列产品。该系列芯片原生支持 Transformer 架构，能够高效部署与运行大模型，

显著提升自动驾驶系统的处理效率，助力打造全场景通识的自动驾驶方案。围 绕

A2000 系列芯片，公司推出新一代通用 AI 工具链 BaRT，支持主流框架与模型转化，

降低开发门槛，同时双芯粒互联技术 BLink 通过 Cache 一致性互联实现高效算力

扩展。

图11：华山 A2000 家族产品组合：A2000 Lite、A2000 和 A2000 Pro

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

公司围绕自动驾驶技术需求持续深耕核心 IP 研发，重点突破神经网络处理器

（NPU）与图像信号处理器（ISP）两大核心技术。全新九韶 NPU 基于 Transformer

架构、BEV 感知模型及大语言模型(LLM)，通过动态计算资源分配机 制实现算力

效率与算法精度的双重提升，显著降低车企的算法适配与部署成本；在视觉处理

层面，公司自研 ISP 技术通过场景化算法引擎实现动态参数配置，满 足不同场景

对图像质量与计算效率的差异化需求，为多领域应用提供灵活、可靠 的视觉解决

方案。

图12：黑芝麻智能 ISP 相关参数及功能 图13：黑芝麻智能 DynamAI NN 引擎相关参数及功能
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资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 产品矩阵应用场景更加丰富，商业化进程加速推进

依托公司芯片及解决方案的持续迭代，公司不断拓展应用场景，包括商用车、车

路云一体化及智能影像等业务，商业化进程快速推进。公司在商用车领域完成工

程环卫车、重载卡车等专用车型布局，聚焦高速干线和厂内无人物流等场景，升

级打造 Patronus 2.0 主动安全系统功能覆盖自动紧急制动（AEB）、盲区检测、

环视等功能。2024 年，公司商用车领域客户持续快速增加，业务体量持续上升。

公司已获得多个城市的车路云一体化项目试点，包括成都、襄阳、宁波、天津等。

公司参与交付智驾芯片及算法方案，涵盖智能网联、L4 及以下无人驾驶车路协同

等多功能应用场景；公司凭借自身在 ISP 核及智能影像算法方面的技术优势，为

行业头部客户提供整套视觉人工智能算法产品和技术，同时逐步从原始设计制造

商（ODM）向一线终端厂商延伸，进一步巩固市场地位。

图14：黑芝麻智能商用车主动安全系统 Patronus2.0 整体系统示意图

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

面向未来，黑芝麻智能将继续深化在商用车领域的技术优势，推出更多兼具高价

值和高性价比的创新产品。PA3.0 将在 PA2.0 主动安全系统的基础上，通过迭代

算法和硬件升级，进一步强化主动安全功能，更好地守护驾驶员的生命安全和客

户的财产安全。

此外，黑芝麻智能还将推出基于 C1296 芯片的舱驾一体商用车应用方案。C1296

芯片的算力密度与能效比行业领先，结合黑芝麻自研 DynamAI NN 引擎与 NeuralIQ

ISP 模块，可同时处理超 12 路高清摄像头输入，为商用车复杂场景提供强力支撑。

该方案将利用 C1296 芯片的强大算力和多核异构架构优势，整合智能座舱与主动

安全功能至单一域控制器，实现跨域融合与成本优化，设计阶段工作正在有序展

开，计划 25 年下半年完成验证并量产。
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 展望未来，一方面，产品维度，公司将持续拓展车端产品矩阵及应用场景，

积极布局机器人端产品；另一方面，客户维度，公司将深化头部车企合作，

并积极探索海外市场发展。

 深化头部车企合作，定点量产车型持续增加

2025 年，公司将加速新客户、新车型的开拓，尤其是新能源头部客户的量产交付，

推动芯片出货量和收入快速提升。

基于与吉利旗下亿咖通的合作，公司为吉利安全高阶智驾系统—“千里浩瀚”提

供芯片及解决方案，相关技术将应用于今年上市的吉利银河系列等多款车型。公

司获得中国一汽新平台的定点项目，覆盖多款燃油车和新能源车型，预计于今年

实现量产。公司与东风的合作进一步延伸至 C1200，预计将推动实现高速 NoA 的

舱驾一体项目量产。此外，公司与比亚迪等其他头部客户保持 A1000 系列芯片和

智驾方案的合作，计划进一步拓展更多智驾车型，推动基于下一代系列芯片方案

实现量产交付，提升公司不同芯片产品和方案的渗透率。

图15：黑芝麻智能深化头部车企合作

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

公司 A2000 芯片支持基于 BEV + Transformer 的端到端大模型，全面覆盖从城市

NoA 到全无人驾驶 Robotaxi 的多层级自动驾驶场景，正在与一级供应商合作开发

基于 A2000 芯片的智驾方案，预计今年完成实车功能部署，并争取实现获得头部

大客户对基于 A2000 芯片的车型定点。

 开放式生态打造智驾方案，布局全球协同业务发展

公司已实现基于 A1000 芯片的高速 NoA 方案量产交付，2025 年公司将基于 C1200

及 A2000 芯片进行城市 NoA 智驾方案的研发及交付，目前公司自研的技术方案已

迭代至基于大模型的端到端算法。同时，公司与业内领先的算法公司、硬件公司

合作，构建开放生态，形成基于公司芯片的高阶智驾全栈解决方案，强化面向车

企的交付能力，加深与车企、一级供应商及全球科技巨头的合作。

公司坚持全球化战略，积极与美国、欧洲等海外车企及一级供应商建立合作，逐

步探索海外市场。在生态共融与市场开拓中实现业务表现与产业价值的双维增长。
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图16：黑芝麻智能坚持全球化战略

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 机器人领域扩展，预计 2025 年批量出货

2025 年，公司持续发挥 AI 边缘推理的技术优势，布局机器人市场，陆续与多家

机器人主体企业合作，预计公司芯片产品和方案将在今年实现在机器人领域的批

量出货。

公司计划与头部智能企业合作开发基于 A2000 的具身智能算法以及硬件解决方

案。公司基于 A2000 芯片的突破性九韶 AI 加速器架构，支持多模态大模型，具备

视觉、文本等多类型数据输入能力、自然语言对话及生成任务代码能力。武当

C1200 系列芯片通过硬件隔离技术，支持 AI 运算与执行器控制并行，高效处 理

多传感器数据融合。A2000 家族芯片结合 C1200 家族芯片，能够为具身智能机器

人提供领先的“大脑”和“小脑”平台方案。目前，黑芝麻智能与傅利叶、武汉

大学刘胜院士团队等已在灵巧手及人形机器人领域达成合作。公司基于 C1200 系

列芯片、A2000 系列芯片共同推动高性能计算驱动的智能硬件技术发展，拓展机

器人在工业、医疗、服务等领域的应用场景，为智能机器人技术的规模化落地提

供坚实支撑。
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图17：黑芝麻智能 A2000 及 C1200 家族芯片赋能机器人及具身智能领域

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 拓展产品矩阵及应用场景，布局全场景智能计算

随着大模型的快速发展和普及，基于大模型的应用在快速渗透千行百业，这也带

来对边缘以及端侧推理算力需求的持续增加。公司现有的 A1000 系列、C1200 系

列以及最新发布的 A2000 产 品，作为基于 ASIC 架构的 AI 推理芯片，获得了更多

的应用场景。预计今年公司的芯片以及计算平台能够在智能交通、智能工业等场

景产生规模化收入。

公司持续拓展商用车应用场景，以芯片和算法为基础，持续升级商用车智驾方案，

采用自研大算力 AI 模型，打通方案商、OEM、业务运营公司等全链条生态。在车

路云一体化领域，公司计划推出面向车路云一体化的 AI 低延时产品，通过优化图

像采集与处理能力，显著提升复杂交通场景下的感知精度与实时性。基于下一代

高算力芯片，公司将推出新款边缘计算单元产品，进一步增强路侧设备的算力与

响应速度。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

图18：黑芝麻智能拓展产品矩阵及应用场景

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 加深核心 IP 护城河，聚焦投入前沿芯片技术

1）核心 IP 持续迭代

公司持续投入 ISP 研发及迭代，提升性能、降低功耗，灵活应对复杂场景下的图 像

采集与处理需求。新一代的 ISP 技术将在 ISP PIPE 技术与面积上进一步 优化，

显著降低功耗，新增高效的压缩╱解压缩功能，以支持更高带宽的图像数据传输

与处理。多样化 ISP 工作模式，如低光照、高动态范围(HDR)及多传感器融合，这

些升级将显著提升智能驾驶系统的视觉感知效率与实时性。

公司将基于九韶项目推出新一代 NPU，实现高算力与低功耗的平衡，推动智能驾

驶与 AI 应用的性能提升与成本优化。新一代 NPU 将能够支持多种视觉方案与模型

类型，并进一步扩展至大语言模型等复杂 AI 任务，使其可应用于机器人计算中

枢。此外，NPU 将作为加速芯片的核心部分，为算力加速卡及多种设备提供高效

AI 能力。

2）芯片性能全面升级

公司持续聚焦投入前沿芯片技术研发，围绕算力提升、安全强化、AI 融合及成本

优化四大方向，对芯片性能进行升级。在算力与性能提升方面，公司将通过专有

架构优化与计算效率提 升，实现每瓦算力的显著提高，同时注重能耗控制与散热

优化，为高阶自动驾驶提供坚实支撑。在安全与可靠性强化方面，公司将遵循更

严格的标准，采用冗余设计、故障检测及先进网络安全技术，构建多层次防护体

系，保障数据安全与系统稳 定。在 AI 融合方面，公司将增强深度学习能力，内

置高性能 NPU，支持 Transformer 等复杂模型的高效推理，提升算法执行效率。

在制程工艺与成本控制方面，公司将加速先进制程研发，提高集成度与性能，同

时 通过技术创新与规模效应优化成本结构，推动自动驾驶技术的规模化普及。
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图19：黑芝麻智能聚焦投入前瞻芯片技术

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

投资建议：领先的智能汽车计算芯片及解决方案国产供应商，上调盈利预测，维

持“优于大市”评级

考虑到公司在手订单充沛，受益于下游车厂对智能驾驶芯片需求的增加，我们上

调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收为 8.1/12.7/20.0 亿元（原 25/26 年预

计 7.5/11.8 亿元），归母净利润为-9.76/-6.78/0.74 亿元（原 25/26 年预计

-9.98/-7.2 亿元）。考虑到黑芝麻智能：1）收入端受益于智能驾驶行业渗透率

加速提升，华山和武当系列芯片需求加大，未来业绩有望保持高速增长。2）智能

驾驶业务具备较强稀缺性，公司为当前国产智能驾驶芯片优质企业，行业自动驾

驶芯片稀缺标的，我们维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘（元人民币） 总市值 收入（亿元人民币） PS

代码 名称 评级 20250408 （亿元人民币） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

NVDA.O 英伟达 无评级 702.0 171278.1 4440.8 9512.3 15334.0 38.57 18.01 11.17

TXN.O 德州仪器 无评级 1064.3 9684.4 1140.1 1251.5 1431.8 8.49 7.74 6.76

688256.SH 寒武纪-U 无评级 566.0 2362.6 11.74 32.22 47.65 201.25 73.33 49.58

9660.HK 地平线机器人-W 优于大市 5.1 678.5 23.84 33.89 53.42 28.46 20.02 12.70

平均 69.19 29.77 20.05

2533.HK 黑芝麻智能 优于大市 14.7 92.8 4.7 8.1 12.7 19.56 11.51 7.32

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（注：1、英伟达、德州仪器、寒武纪-U取 Wind 一致预期数据；2、汇率：1美元=7.2893

人民币，1 港币=0.9362 人民币）

风险提示：1、行业价格战风险；2、车型销售不及预期的风险；3、行业竞争格局

或技术迭代等因素对收入预测的风险；4、净利润受公允价值变动、产品结构等因

素影响较大，导致盈利预测可能不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1298 1448 1539 1693 1863 营业收入 312 474 806 1268 2004

应收款项 263 410 663 1042 1647 营业成本 235 280 442 667 1021

存货净额 71 68 172 261 401 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 120 102 97 87 61

流动资产合计 1641 2101 2549 2997 3911 管理费用 997 1713 1375 1194 816

固定资产 99 80 85 95 104 财务费用 14 23 47 30 66

无形资产及其他 126 87 67 46 25 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 17 13 13 13 13

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 38 36 48 61 69 其他收入 (656) (90) 31 32 33

资产总计 1920 2317 2762 3212 4122 营业利润 (1709) (1733) (1123) (678) 74

短期借款及交易性金

融负债 0 473 473 1523 2233 营业外净收支 (3146) 2047 147 0 0

应付款项 68 117 119 180 277 利润总额 (4855) 313 (976) (678) 74

其他流动负债 12855 361 0 0 0 所得税费用 0 0 0 0 0

流动负债合计 12923 951 592 1703 2509 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 201 201 201 201 归属于母公司净利润 (4855) 313 (976) (678) 74

其他长期负债 91 72 96 113 143

长期负债合计 91 273 297 314 344 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13014 1224 889 2017 2853 净利润 (4855) 313 (976) (678) 74

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 6 0 0

股东权益 (11094) 1093 1873 1195 1269 折旧摊销 50 87 31 32 33

负债和股东权益总计 1920 2317 2762 3212 4122 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 14 23 47 30 66

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4366 (12604) (687) (390) (618)

每股收益 (7.70) 0.50 (1.55) (1.08) 0.12 其它 0 0 (6) (0) (0)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (440) (12204) (1632) (1037) (512)

每股净资产 (17.60) 1.73 2.97 1.90 2.01 资本开支 0 (36) (21) (21) (21)

ROIC 12% 34% -54% -25% 4% 其它投资现金流 698 (167) 0 175 0

ROE 44% 29% -52% -57% 6% 投资活动现金流 669 (201) (33) 141 (29)

毛利率 25% 41% 45% 47% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -333% -342% -137% -54% 5% 负债净变化 0 201 0 0 0

EBITDA Margin -317% -323% -133% -51% 7% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 89% 52% 70% 57% 58% 其它融资现金流 87 12152 1756 1050 710

净利润增长率 -- -106% -- -- -111% 融资活动现金流 87 12554 1756 1050 710

资产负债率 678% 53% 32% 63% 69% 现金净变动 316 150 91 154 169

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 982 1298 1448 1539 1693

P/E (1.9) 29.8 (9.6) (13.8) 126.6 货币资金的期末余额 1298 1448 1539 1693 1863

P/B (0.8) 8.5 5.0 7.8 7.4 企业自由现金流 0 (14174) (1784) (1060) (500)

EV/EBITDA (23) (7) (10) (18) 92 权益自由现金流 0 (1844) (75) (39) 144

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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