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证券研究报告·美股公司简评 本地生活服务Ⅱ  

2025Q2 财报点评：Robotaxi 业务高速

增长，商业化提速与全球布局并进  

 

核心观点 

2025Q2 公司实现营收 2,146 万美元，同比增长 75.9%，其中

Robotaxi 收入 153 万美元，同比增长 157.8%，乘客端车费收入

同比增幅超 300%，成为收入增长的主要驱动力。Robotruck 收入

952 万美元，同比下降 9.9%，技术授权与应用服务（License and 

applications）收入 1,041 万美元，同比增长 901.8%。公司第七代  

Robotaxi 量产加速，超 200 辆已下线，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。公司加速推进国

际化战略，形成中东、欧洲、亚洲三线并行的出海格局。 

事件 

小马智行发布 2025 年第二季度业绩报告。2025Q2 公司实现

营收 2,146 万美元，同比增长 75.9%，实现毛利润 346 万美元，

对应毛利率 16.1%，实现 Non-GAAP 净利润-4,606 万美元。 

简评 

Robotaxi 业务实现高速增长。第二季度公司总营收达 2,146

万美元，同比增长 75.9%，创上市以来单季度新高。核心业务  

Robotaxi 表现尤为亮眼，收入达 153 万美元，同比增长 157 .8%，

其中乘客端车费收入同比增幅超 300%，成为收入增长的主要驱

动力。这一增长得益于车队规模扩大、一线城市用户需求攀升及

运营策略优化，二季度 Robotaxi 注册用户同比增长 136%。二季

度 Robotruck 实现收入 952 万美元，同比下降 9.9%，技术授权与

应用服务收入 1,041 万美元，同比增长 901.8%。 

第七代 Robotaxi 量产加速，车队规模进入爆发期。小马

Robotaxi 车队规模跨越式增长，第七代 Robotaxi 量产加速，超  

200 辆已下线，并计划年底前突破 1000 台目标。公司第七代

Robotaxi 在北上广深 4 大一线城市获批 L4 级测试牌照并开启路

测，累计测试超 200 万公里。商业化落地方面，作为中国唯一在

北上广深开展全无人驾驶 Robotaxi 收费运营的企业，上海于 8 月  

1 日开启浦东中心区全无人运营，广州、深圳实现 7×24 小时载

客服务，北京、韩国首尔同步推进 24 小时测试。同时，用户端反

馈积极，Q2 Robotaxi 注册用户同比增长 136%，车队规模扩张与

运营模式成熟度相互支撑，为后续规模化商业运营夯实基础。 
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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 

15.44/11.78 -17.01/-36.29 / 

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）  52.87 

流通市值（亿美元）  52.87 

近 3 月日均成交量（万）  1124.95 

主要股东   

Jun Peng  17.10% 
 

股价表现 
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Robotaxi 平台发布，车队规模年末有望
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全球化布局多点突破，海外市场蓄势待发。公司在第二季度加速推进国际化战略，形成中东、欧洲、亚洲

三线并行的出海格局。在中东，与迪拜道路交通管理局达成战略合作，计划 2025 年启动首批 Robotaxi 路测，

2026 年实现全无人商业化运营。在欧洲，6 月率先在卢森堡伦宁根市启动 Robotaxi 测试，并计划向周边区域扩

展。在亚洲，已获得韩国国家级自动驾驶测试许可，首尔江南区实现 7×24 小时全场景测试，技术能力通过韩

国复杂城市路况验证。三线并行的出海节奏，巩固公司在自动驾驶全球化竞赛中的先发优势。 

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：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；Robotaxi 出海进展低预期；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 

 

 



 

  

3 

美股公司简评报告 

小马智行 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
崔世峰 

海外研究首席分析师，南京大学硕士，8 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及科技龙头公司研究。2024 新财富海外市场研究第五名；2022-2023 年新财富港股及

海外最佳研究团队入围；2019-2020 年新财富传媒最佳研究团队第二名核心成员。 

于伯韬 

海外研究分析师，FRM，香港大学金融学硕士，2020 年加入中信建投海外研究团队，

2018-2020 年就职于长江证券研究所海外团队，2024/2021/2020 年新财富港股及海外方

向第五名，2022 年新浪金麒麟港股及海外市场最佳分析师第三名，2020 年新浪金麒麟

港股及海外市场新锐分析师第一名。 
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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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