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证券研究报告·美股公司简评 其他电子Ⅱ 

2025Q1 财报点评：出货量放

量增长，盈利能力持续提升 
 

核心观点 

2025Q1 禾赛科技实现营收 5.25 亿元，同比增长 46.27%，实

现毛利润 2.19 亿元，对应毛利率 41.74%，实现 Non-GAA P 净利

润 926 万元，同比扭亏，盈利能力逐步改善。一季度公司激光雷

达总交付量约为 195,818 台，同比增长 231%，其中 ADA S 激光

雷达交付量约为 146,087 台，同比增长 178%。机器人领域，公司

稳居头部 Robotaxi 首选供应商，此外，公司将在未来 12 个月内

为可庭科技提供 30 万颗 JT 系列激光雷达，赋能追觅割草机器

人，机器人激光雷达市场有望为禾赛开辟第二增长曲线。 

事件 

2025Q1 禾赛科技实现营收 5.25 亿元，同比增长 46.27%，实

现毛利润 2.19 亿元，对应毛利率 41.74%，实现 Non-GAA P 净利

润 926 万元，同比扭亏，盈利能力逐步改善。 

简评 

出货量实现放量增长。2025Q1 公司实现营收 5.25 亿元，同

比增长 46.27%，其中产品收入 5.11 亿元，同比增长 45%，收入

占比达 97.2%，服务收入 0.146 亿元，同比增长 139%，收入占比

为 2.8%。2025Q1 公司激光雷达总交付量约为 195,818 台，同比

增长 231%，其中 ADAS 激光雷达交付量约为 146,087 台，同比

增长 178%，用于机器人及其他方向激光雷达销量约为 50,000 台，

同比增长 649%。在车型定点方面，公司已与 23 家国内外汽车厂

商的超 120 款车型达成量产定点合作关系，禾赛 ATX 已获得 12

家国内外头部主机厂的多款量产车型定点，并被众多主机厂客户

规划为 2025 年量产车型的标配，量产规模不断快速提升，本季

度 ATX 交付量接近 4 万台。 
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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 

63.87/48.92 9.27/13.30 353.49/341.97 

12 月最高/最低价（美元）  24.08/3.55 

总股本（万股）  13,246.77 

流通股本（万股）  10,546.88 

总市值（亿美元）  28.41 

流通市值（亿美元）  28.41 

近 3 月日均成交量（万）  570.33 

主要股东   

Kai Sun  7.00% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.04.21 

【中信建投海外研究】禾赛科技

(HSAI):智驾平权驱动出货量高增，机

器人感知需求爆发开辟第二增长曲线 
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毛利率远超同行，盈利能力持续提升。2025Q1 公司实现毛利润 2.19 亿元，对应毛利率 41.74%，同比提升

2.97pct，公司自研芯片化技术的突破使成本大幅降低，毛利率远超同行。期间费用方面，2025Q1 公司销售费用

率/研发费用率/管理费用率分别为 9.62%/34.90%/10.30%，同比优化 2.06pct/19.24pct/8.85pct。受益于对 ADA S 和

机器人技术的需求不断增长，公司毛利率提升且期间费用率显著优化，盈利能力持续提升，一季度公司实现 Non-

GAAP 净利润 926 万元，同比扭亏，对应利润率 1.76%。 

新品发布加速渗透机器人市场。一季度公司发布三款新一代车规级激光产品——AT1440、FTX 和 ET X。

AT1440 面向 L3/L4 推出，拥有全球最高线数，点频超过 3400 万点每秒，是当前主流车载激光雷达的 45 倍以

上，并搭载有禾赛第四代自研芯片。ETX 专为 L3 级场景而生，同样搭载公司第四代自研芯片，是全球测距最远

的车规级激光雷达。FTX 用于 L3/L4 的全景感知，是全球视野最广的下一代纯固态车规级雷达，分辨率较上一

代提升超 2 倍。三款新产品完成了 L2 到 L4 的覆盖，公司基于此，推出一整套激光雷达感知方案“千厘眼”，分

三套不同的配件选择，面向不同等级的自动驾驶系统。机器人领域，公司助力 Robotaxi 行业从“技术验证”迈

向“商业运营”，稳居头部 Robotaxi 首选供应商；与追觅生态链智能庭院品牌可庭科技签署战略合作协议，将

在未来 12 个月内向其提供 30 万颗 JT 系列激光雷达，赋能追觅割草机器人。 

盈利预测与估值：我们预计 2025-2026 年禾赛科技营收分别为 31.50 亿元和 44.51 亿元，同比增长 52%和

41%，GAAP 净利润分别为 2.48 亿元和 4.14 亿元，净利率分别为 7.87%和 9.31%，Non-GAAP 净利润分别为 4 .05

亿元和 6.37 亿元，净利率分别为 12.87%和 14.31%。维持“买入”评级，目标价 27.03 美元/ADS，对应 2026 年

40 倍 PE。 

风险提示：（1）宏观风险：国内经济及全球经济面临下行压力，汽车终端消费需求不及预期；美联储降息

进程低预期，拖累中概股市场整体表现；中美关系发展的不确定性，国际局势影响海外销售风险；关税壁垒不

断加高，干扰全球产业链、供应链的稳定运行。（2）行业风险：智能驾驶发展进程低预期；机器人市场发展低

预期；行业竞争日趋激烈，ASP 超预期下行，毛利率超预期下行。（3）公司风险：潜在的技术替代风险；公司

技术迭代低预期，新品发布进度低预期；下游客户销量不及预期，客户流失风险；量产能力低于预期；上游原

材料涨价风险；潜在的供应链风险导致产品交付低预期；毛利率改善低预期，净利率提升低预期；潜在做空风

险。 
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表 1:禾赛科技盈利预测（单位：人民币百万元） 

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

总流动资产 4,398 4,683 4,008 5,333 营业收入 1,877 2,077 3,150 4,451 

总非流动资产 1,265 1,307 1,323 1,425 营业成本 -1,216 -1,193 -1,900 -2,723 

总资产 5,663 5,990 5,331 6,758 毛利润 661 885 1,250 1,728 

总流动负债 1,335 1,629 1,374 1,680 研发费用 -791 -856 -756 -890 

总非流动负债 465 429 121 153 销售费用 -149 -193 -173 -223 

总负债 1,800 2,058 1,495 1,833 管理费用 -320 -317 -284 -356 

普通股股本 0 0 0 0 
其他损失(收益)

净额-经营 
27 276 95 102 

储备 3,824 3,875 3,806 4,883 EBIT  -572 -205 132 361 

其他综合性收益 38 57 31 42 财务收入 100 104 134 128 

归属母公司股东权

益 
3,862 3,932 3,836 4,925 财务费用 -3 -13 -13 -29 

少数股东权益 0 0 0 0 汇兑净收益 -0 15 0 0 

股东权益合计 3,862 3,932 3,836 4,925 
其他收益/(支出)

净额-非经营 
0 -2 0 0 

总权益及负债 5,663 5,990 5,331 6,758 EBT -475 -101 253 460 

     所得税 -1 -1 -5 -46 

现金流量表     
净利润(含少数股

东权益) 
-476 -102 248 414 

经营活动所得现金

净额 
57 33 -180 13 

净利润(不含少数

股东权益) 
-476 -102 248 414 

投资活动所得现金

净额 

-

1,060 
625 -133 143 

Non-GAAP 净利

润 
-241 14 405 637 

融资活动所得现金

净额 
1,590 18 132 169 关键比率     

现金及现金等价物

增加/减少净额 
587 676 -181 326 营业收入 YOY 56.07% 10.66% 51.66% 41.29% 

年初的现金及现金

等价物 
913 364 1,056 875 毛利率 35.24% 42.59% 39.69% 38.82% 

汇率变动 58 16 0 0 GAAP 净利率 -25.36% -4.93% 7.87% 9.31% 

年末的现金及现金

等价物 
1,558 1,056 875 1,201 

Non-GAAP 净利

率 
-12.86% 0.66% 12.87% 14.31% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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