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推荐（维持） 

股价：7.5 港元 

主要数据  
 

行业 汽车、电子 

公司网址 www.horizon.auto 

大股东/持股  

实际控制人  

总股本(百万股) 13200.29 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 918.87 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 0.90 

资产负债率(%) 41.53 
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事项： 
近期公司举办 2025年产品发布会，推出 L2城区辅助驾驶系统——地平线HSD，

此外在 2025 年上海车展期间，公司发布了与多家车企以及 Tier1 的合作动态。 

平安观点： 
 软硬技术结合，推进城区辅助驾驶量产上车。公司创始人余凯认为辅助驾

驶走软硬结合路线是必然选择，历史上计算平台的赢家都是软硬协同的，

如微软+英特尔、谷歌+Arm、英伟达 GPU+英伟达 CUDA。公司此次发布

的城区辅助驾驶系统 HSD 便是公司软硬结合的重要成果,HSD 基于公司

J6 系列芯片的城区辅助驾驶系统，HSD 共推出三个版本，即 HSD 

300/HSD 600/HSD 1200，其中 HSD 300 搭载两颗 J6M芯片，主要面向

10 万级的普惠级 L2 城区辅助驾驶，HSD 600 搭载一颗 J6P 芯片，面向

15 万级的高性能 L2 城区辅助驾驶系统，HSD 1200 则搭载两颗 J6P 芯片，

面向 20 万元级的全场景辅助驾驶（打通城区、高速与泊车）。 

 基于 J6P的城区辅助驾驶方案 HSD将于 2025年三季度量产交付。公司

是本土辅助驾驶解决方案商，具备大规模量产经验，J6 芯片以及 HSD 将

开启公司全新发展周期。根据公司官网，J6 系列车载智能计算方案算力覆

盖 10TOPS~560TOPS，灵活满足从高级辅助驾驶到城区辅助驾驶的差异

化量产需求，J6 系列中的旗舰产品 J6P 已经正式回片，基于 J6P 的城区

辅助驾驶方案将作为奇瑞“猎鹰”的一款先进方案，在星途品牌上全球首

发，并于 2025 年 9 月正式量产，后续奇瑞还会有更多采用 HSD 方案的

“猎鹰方案”车型上市亮相。 

 合作伙伴广，快速扩大用户群。根据公司官网披露，公司的 J6 系列目前

已获得 20 家车企及品牌的规模化定点。在 2025 年上海车展期间，公司密

集发布了于多个车企以及 Tier1 的合作新动态，大众汽车集团于近日宣布

与公司基于HSD深化合作，并于 2026年起落地在大众旗下的多款车型上，

理想汽车新一代 AD Pro 辅助驾驶系统升级搭载公司的 J6M。此外公司也 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1552  2384  3586  5477  10004  

YOY(%) 71.3  53.6  50.4  52.7  82.7  

净利润(百万元) -6739  2347  -2213  -1389  453  

YOY(%) 22.7  134.8  -194.3  37.2  132.6  

毛利率(%) 70.5  77.3  66.8  60.4  54.8  

净利率(%) -434.3  98.4  -61.7  -25.4  4.5  

ROE(%) 27.3  19.7  -22.8  -16.7  5.2  

EPS(摊薄/元) -0.51  0.18  -0.17  -0.11  0.03  

P/E(倍) -13.6  39.2  -41.5  -66.2  202.8  

P/B(倍) -3.7  7.7  9.5  11.1  10.5   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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宣布了与博世、电装、大陆等国际 Tier1 的合作进展，公司与博世合作的首个海外项目计划于 2026 年量产，这意味着公司的

J6 系列正式进军全球市场。 

 盈利预测与投资建议：智能辅助驾驶芯片赛道壁垒高，先入者优势足，公司具备丰富量产经验和较强的工程能力，随着 J6 系

列芯片的逐步量产上车，公司迎来行业浪潮和自身产品新周期的共振，公司作为稀缺的既立足本土市场、又具备灵活合作模

式的独立第三方智驾解决方案商，有望充分享受行业红利，我们维持公司 2025~2027 净利润预测为-22 亿/-14 亿/5 亿元，依

然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）技术研发风险：若公司最新的软硬件服务不能跟上行业技术发展节奏，存在无法收回前期高额投入的风险；2）

市场竞争风险：如果竞争对手采取低价竞争策略以扩大客户数量及搭载车型基数，地平线机器人相关业务订单存在流失风险；

3）软件与服务业务的定价风险：公司提供开放的软件平台，且授权与服务业务占收入的比重较高，这类收入面临竞争对手降

低服务费用、客户自研、客户终止服务采购合同等风险；4）来自于配套客户的风险：若主要的配套客户出现新车销量不及预

期、更换智驾芯片供应商、终止采购地平线机器人提供的软件及服务等状况，则可能对公司经营产生较大影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 15371  12258  9764  10282  

应收账款 679  1032  1545  2467  

预付款项、现金及其他

应收款项 

469  536  818  1494  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 585  1238  2141  2477  

其他流动资产 91  39  60  110  

流动资产总计 17196  15102  14329  16830  

长期股权投资 1038  1038  1038  1038  

固定资产 774  653  531  410  

无形资产 532  656  966  1234  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 839  1094  1114  1149  

非流动资产合计 3183  3441  3650  3832  

资产总计 20379  18543  17979  20662  

短期借款 15  12  15  8  

应付账款 15  26  47  98  

其他流动负债 1249  1586  2452  4609  

流动负债合计 1278  1624  2514  4715  

长期借款 393  424  359  387  

其他非流动负债 6794  6794  6794  6794  

非流动负债合计 7186  7217  7152  7180  

负债合计 8464  8841  9666  11896  

股本 0  0  0  0  

储备 11914  11914  11914  11914  

留存收益 0  -2213  -3602  -3149  

归属于母公司股东权益 11914  9701  8312  8765  

归属于非控制股股东权

益 

1  1  1  1  

权益合计 11915  9702  8313  8766  

负债和权益合计 20379  18543  17979  20662   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 2347  -2213  -1389  453  

折旧与摊销 398  252  341  438  

财务费用 -376  -179  -164  -300  

其他经营资金 -3820  -293  -635  -30  

经营性现金净流量 -1452  -2432  -1847  562  

投资性现金净流量 -1052  -888  -749  -365  

筹资性现金净流量 4526  208  102  321  

现金流量净额 2021  -3113  -2493  518   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 2384  3586  5477  10004  

销售成本 542  1189  2171  4520  

其他费用 2938  3200  3300  3400  

销售费用 410  574  548  950  

管理费用 638  645  821  1200  

其他经营损益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 -2144  -2022  -1363  -67  

财务费用 -376  -179  -164  -300  

投资收益 -557  -380  -200  300  

其他非经营损益 4677  0  0  0  

税前利润 2351  -2223  -1399  533  

所得税 5  -10  -10  80  

税后利润 2347  -2213  -1389  453  

归属于非控制股股东利润 -0  -0  -0  0  

归属于母公司股东利润 2347  -2213  -1389  453  

EBITDA 2373  -2150  -1222  671  

NOPLAT -2696  -2391  -1552  198  

EPS(元) 0.18  -0.17  -0.11  0.03   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率(%) 53.6  50.4  52.7  82.7  

EBIT 增长率(%) 128.6  -221.6  34.9  114.9  

EBITDA 增长率(%) 136.3  -190.6  43.1  154.9  

税后利润增长率(%) 134.8  -194.3  37.2  132.6  

盈利能力         

毛利率(%) 77.3  66.8  60.4  54.8  

净利率(%) 98.4  -61.7  -25.4  4.5  

ROE(%) 19.7  -22.8  -16.7  5.2  

ROA(%) 11.5  -11.9  -7.7  2.2  

ROIC(%) 7.4  85.1  88.1  -37.4  

估值倍数         

P/E 39.16  -41.52  -66.16  202.77  

P/S 38.55  25.63  16.78  9.19  

P/B 7.71  9.47  11.05  10.48  

股息率 0.00  0.00  0.00  0.00   
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