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证券研究报告·美股公司简评 本地生活服务Ⅱ  

2025Q1 财报点评：第七代 Robotaxi 平

台发布，车队规模年末有望达千台  

 

核心观点 

2025Q1 公司实现营收 1398 万美元，同比增长 12%，其中

Robotaxi 收入 173 万美元，同比增长 200%，面向公众收费运营

收入同比增长 8 倍，Robotruck 收入 778 万美元，同比增长 4%，

技术授权与应用服务收入 447 万美元，同比基本持平。4 月公司

发布第七代 Robotaxi 平台，BOM 成本下降 70%，预计下半年将

逐步量产，2025 年底公司 Robotaxi 车队规模有望达千台。预计

2025 年公司单车 UE 模型有望跑通。 

事件 

    小马智行发布 2025 年第一季度业绩报告。2025Q1 公司实现

营收 1398 万美元，同比增长 12%，实现毛利润 232 万美元，对

应毛利率 16.6%，实现 Non-GAAP 净利润-2837 万美元，亏损率

有所收窄。 

简评 

 Robotaxi 收入高速增长，车队规模年末有望达千台。2025Q1

公司实现营收 1398 万美元，同比增长 12%，其中 Robotaxi 收入

173 万美元，同比增长 200%，面向公众收费运营收入同比增长 8

倍，Robotruck 收入 778 万美元，同比增长 4%，技术授权与应用

服务（License and applications）收入 447 万美元，同比基本持平。

4 月 23 日，公司携手丰田、北汽、广汽在上海车展发布第七代

Robotaxi 平台的三款车型（丰田铂智 4X、北汽极狐阿尔法 T5、

广汽埃安霸王龙），拥有 100%车规级零部件、BOM 成本较前代

下降 70%（计算单元成本下降 80%，激光雷达成本下降 68%）、

平台化适配设计三大亮点，并成为全球首个基于车规级芯片实现

L4 级全场景无人驾驶能力的系统方案。公司预计第七代车型在下

半年将逐步量产，2025 年底 Robotaxi 车队规模有望达千台。目

前基于小马智行 PonyWorld 世界模型技术基座，小马智行 L4 级

Robotaxi 车队已经实现 50 万小时全场景、全天候、全无人运营，

其安全性比人类驾驶高出 10 倍。此外，4 月公司与腾讯云达成战

略合作，打通微信等应用 Robotaxi 入口，触达中国超十亿用户。

5 月公司与 Uber 达成战略合作，Robotaxi 车队今年接入 Uber 平

台，合作将率先在中东落地。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

285.94/270.06 -3.30/2.16 / 

12 月最高/最低价（美元）  23.61/4.16 

总股本（万股）  35,529.26 

流通股本（万股）  27,420.38 

总市值（亿美元）  61.43 

流通市值（亿美元）  61.43 

近 3 月日均成交量（万）  845.29 

主要股东   

Jun Peng  17.10% 
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盈利预测及估值：预计 2025-2026 年公司营收分别为 0.81 亿美元和 0.93 亿美元，同比增长 8%和 15%，其

中 Robotaxi 收入分别为 0.13 亿美元和 0.39 亿美元，同比增长 77%和 204%，预计 Non-GAAP 净亏损分别为 1.99

亿美元和 1.92 亿美元，对应亏损率分别为 246%和 206%。维持“买入”评级，给予目标价 19.36 美元/ADS，对

应 2030 年 9.1 倍 EV/Sales。 

风险提示：解禁风险；回港进度低预期；Robotaxi 业务发展不及预期，车队数量增长低预期，单车收入增

长低预期，单车日单量和 AOV 增长低预期；来自国内政策监管风险，来自国内舆论风险；Robotaxi 单车成本下

降低预期，UE 模型跑通低预期；高阶智能驾驶技术迭代低预期；Robotruck 业务发展低预期，车队数量增长低

预期，单车收入增长低预期，单车成本下降低预期；美联储降息进程低预期，拖累中概股整体表现；中美关系

发展的不确定性；其他影响中概互联网整体表现的海外风险因素。 
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表 1:小马智行盈利预测（单位：百万美元） 

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 666 835 639 202 营业收入 72 75 81 93 

总非流动资产 81 216 213 300 营业成本 -55 -64 -68 -75 

总资产 747 1,051 853 502 毛利润 17 11 13 19 

总流动负债 48 71 60 65 研发费用 -123 -240 -208 -196 

总非流动负债 4 11 8 9 
销售、行政及一般

费用 
-37 -57 -65 -63 

总负债 52 82 67 75 EBIT  -143 -286 -259 -240 

优先股 1,361 0 0 0 投资收入 19 20 20 20 

普通股股本 0.05 0.18 0.18 0.18 
认股权证负债的公

允价值变动损益 
-3 6 0 0 

储备 -682 941 761 401 其他收益非经营 1 -15 0 0 

其他综合性收益 4 10 10 10 除税前溢利 -125 -275 -239 -220 

普通股权益总额 -677 951 771 412 所得税 0 0 0 0 

归属母公司股东

权益 
684 951 771 412 

净利润(含少数股东

权益) 
-125 -275 -239 -220 

少数股东权益 11 18 14 16 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

股东权益合计 695 969 786 428 
净利润(不含少数股

东权益) 
-125 -274 -239 -220 

总权益及负债 747 1,051 853 502 Non-GAAP 净利润 -119 -154 -199 -192 

现金流量表 
         

经营活动所得现

金净额 
-115 -111 -121 -57 

     

投资活动所得现

金净额 
136 -181 -259 -442 

     

融资活动所得现

金净额 
90 407 52 26 关键比率 

    

汇率变动 -3 -5 0 0 营业收入 yoy 5% 4% 8% 15% 

现金及现金等价

物增加/减少净额 
108 110 -328 -473 毛利率 23% 15% 16% 20% 

年初的现金及现

金等价物 
319 426 536 209 经营利润率 -199% -381% -321% -258% 

年末的现金及现

金等价物 
426 536 209 -265 Non-GAAP 净利率 -165% -205% -246% -206% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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