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市场数据  
收盘价(港元) 33.10 

一年最低/最高价 10.82/137.50 

市净率(倍) 3.78 

港股流通市值(百万港

元) 
14,695.31 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.02 

资产负债率(%) 20.58 

总股本(百万股) 484.47 

流通股本(百万股) 484.47  
 

相关研究  
《速腾聚创(02498.HK:)：2024 年业绩

点评：业绩符合预期，智驾&机器人平

台化布局有望持续兑现》 

2025-04-07 

《速腾聚创(02498.HK:)：发布机器人

新品，开启车载+机器人平台发展新十

年》 

2025-01-04 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,120 1,649 2,631 4,202 5,253 

同比(%) 111.22 47.20 59.53 59.73 25.02 

归母净利润（百万元） (4,336.63) (481.83) (232.76) 135.69 457.39 

同比(%) (107.63) 88.89 51.69 158.30 237.09 

EPS-最新摊薄（元/股） (8.95) (0.99) (0.48) 0.28 0.94 

P/S（现价&最新摊薄） 13.37 9.08 5.69 3.56 2.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年一季报，2025Q1 公司实现营收 3.3 亿元，同比
-12.4%，环比 -30.7%；归母净利润 -1.0 亿元，亏幅同环比收窄
24.4%/23.7%；毛利率 23.5%，同比+11.2pct，环比+1.3pct。 

◼ ADAS：客户结构性切换带来短期出货扰动，新产品拐点意义明显。
2025Q1 公司 ADAS 产品实现营收 2.29 亿元，同比-25.2%，环比-42.3%；
出货量 96700 台，同比-16.8%，环比-37.2%；单价 2367 元，同比-10.0%，
环比-8.1%；毛利率 15.1%，同比+4.5pct，环比-1.2pct，本季度出货量减
少主要系新老主力客户切换带来短期波动。今年公司发布基于数字化
EM 平台的 EMX、EM4，锚定千元至数千元级别产品，亦可基于 EM 平
台快速定制出不同线数（96 至 2160 线）、造型、帧率、探测距离、FOV

的产品。目前 EM 平台累计获全球 5 家整车厂的 17 款车型定点，我们
认为在激光雷达车型价格覆盖广度、渗透率不断提升的背景下，EM 平
台进一步丰富完善了公司的产品路线，并有望增强导入客户的竞争力。 

◼ 割草机器人大单突破，泛机器人有望多点开花。25Q1 公司泛机器人实
现营收 0.73 亿元，同比+87.0%，环比+11.7%；出货量 11900 台，同比
+183.3%，环比+43.4%；单价 6168 元，同比-34.0%，环比-22.1%；毛利
率 52.1%，同比+23.1pct，环比+7.9pct。2025 年 5 月公司获库犸科技 120

万台除草机器人激光雷达订单；无人配送领域，公司揽获 90%+行业头
部客户，与新石器、九识等客户达成长期订单合作；公司与小马智行、
文远知行、滴滴等 Robotaxi 头部客户均达成量产车型合作计划，新一代
车型单车搭载 4-6 颗 E1，有望于 2025H2 量产交付。我们认为 L4 率先
在泛机器人领域落地后，应用场景将不断拓展，公司可基于完善的产品
与客户布局充分受益。 

◼ 产品布局手眼协同，软硬多方位赋能具身智能开发。25 年 3 月公司发
布 Active Camera 平台首款产品 AC1，首次实现激光雷达、摄像头与 IMU

的硬件级融合，与公司具有 20 个自由度的灵巧手产品 Papert 2.0 形成手
眼协同系统。公司打造 AI-Ready 提供软件工具与开源算法，开源 SDK

涵盖驱动、数据采集等全链路工具，配套算法库提供 SLAM、语义分割
等技术支持，具备解决方案交付优势，可多方位赋能具身智能开发。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到泛机器人有望持续提升公司综合毛利率，
我们维持公司 2025-2027 年营收 26.3/42.0/52.5 亿元的预期，并将公司
2025-2027 年预期归母净利润由-2.5/1.2/4.4 亿元上调至-2.3/1.4/4.6 亿元。
2025 年 6 月 4 日收盘价对应 PS 为 5.7/3.6/2.9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，激光雷达渗透不及预期，行业竞争加剧。  

-82%

-69%

-56%

-43%

-30%

-17%

-4%

9%

22%

35%

2024/6/4 2024/10/3 2025/2/1 2025/6/2

速腾聚创 恒生指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

速腾聚创三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,644.02 3,841.63 4,672.85 5,599.18  营业总收入 1,648.90 2,630.50 4,201.80 5,253.20 

现金及现金等价物 2,835.98 2,593.01 2,703.22 3,151.80  营业成本 1,365.35 1,999.16 3,119.69 3,837.82 

应收账款及票据 462.19 737.33 1,177.77 1,472.48  销售费用 110.28 123.63 138.66 147.09 

存货 202.86 297.03 463.52 570.22  管理费用 163.96 173.61 193.28 199.62 

其他流动资产 142.98 214.25 328.34 404.68  研发费用 615.43 657.63 693.30 698.68 

非流动资产 495.12 492.67 497.01 488.64  其他费用 11.77 0.00 0.00 0.00 

固定资产 271.56 277.98 286.58 282.25  经营利润 (617.89) (323.53) 56.87 369.99 

商誉及无形资产 89.67 85.18 80.93 76.88  利息收入 104.62 94.82 83.15 91.91 

长期投资 65.24 65.24 65.24 65.24  利息支出 4.92 4.03 4.33 4.53 

其他长期投资 34.20 34.20 34.20 34.20  其他收益 41.36 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 34.46 30.07 30.07 30.07  利润总额 (476.83) (232.74) 135.68 457.37 

资产总计 4,139.14 4,334.30 5,169.86 6,087.82  所得税 4.98 0.00 0.00 0.00 

流动负债 911.19 1,339.09 2,038.98 2,499.57  净利润 (481.81) (232.74) 135.68 457.37 

短期借款 121.20 141.20 151.20 161.20  少数股东损益 0.02 0.01 (0.01) (0.02) 

应付账款及票据 475.83 696.71 1,087.21 1,337.48  归属母公司净利润 (481.83) (232.76) 135.69 457.39 

其他 314.16 501.18 800.56 1,000.88  EBIT (576.53) (323.53) 56.87 369.99 

非流动负债 154.77 144.79 144.79 144.79  EBITDA (472.97) (305.47) 75.03 388.37 

长期借款 28.20 28.20 28.20 28.20       

其他 126.57 116.59 116.59 116.59       

负债合计 1,065.96 1,483.88 2,183.77 2,644.36       

股本 0.32 0.32 0.32 0.32  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 15.86 15.87 15.86 15.84  每股收益(元) (0.99) (0.48) 0.28 0.94 

归属母公司股东权益 3,057.32 2,834.54 2,970.23 3,427.62  每股净资产(元) 6.63 5.85 6.13 7.08 

负债和股东权益 4,139.14 4,334.30 5,169.86 6,087.82  发行在外股份(百万股) 484.47 484.47 484.47 484.47 

      ROIC(%) 19.93 (10.37) 1.84 10.88 

      ROE(%) (15.76) (8.21) 4.57 13.34 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 17.20 24.00 25.75 26.94 

经营活动现金流 (65.10) (243.33) 127.04 453.12  销售净利率(%) (29.22) (8.85) 3.23 8.71 

投资活动现金流 (120.45) (15.61) (22.50) (10.00)  资产负债率(%) 25.75 34.24 42.24 43.44 

筹资活动现金流 1,158.15 15.97 5.67 5.47  收入增长率(%) 47.20 59.53 59.73 25.02 

现金净增加额 1,009.57 (242.97) 110.21 448.58  净利润增长率(%) 88.89 51.69 158.30 237.09 

折旧和摊销 103.56 18.06 18.16 18.38  P/S 9.08 5.69 3.56 2.85 

资本开支 (107.99) (20.00) (22.50) (10.00)  P/B 4.66 5.28 5.04 4.37 

营运资本变动 196.93 (32.68) (31.13) (27.16)  EV/EBITDA (22.26) (41.09) 165.97 30.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年6月4日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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