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收入增长势头强劲，L4新业务实现关键突破
上半年佑驾创新营业收入达到 3.5亿元（人民币，下同，列明除外），同比大幅

增长 46.1%。经调整净亏损 1.4亿元，亏损幅度扩大。我们认为佑驾创新需要扩

大研发团队与研发费用去支撑各项业务快速发展，2027年扭亏为盈的预期不变。
考虑同业估值水平及公司业务前景，维持目标价 31.4港元，买入评级，相当于 26
年 8.1倍预测市销率。

报告摘要

收入增长势头强劲。2025年上半年佑驾创新营业收入达到 3.5亿元，同比大幅增
长 46.1%；归母净亏损 1.5亿元，去年同期为净亏损 1.1亿元。经调整净亏损 1.4
亿元，去年同期为净亏损 0.8亿元，亏损幅度扩大，主要因公司为抓住智驾平权发

展机遇，持续进行高端人才引进和技术投入，导致管理费用及研发费用有所增加。

公司以智能驾驶及智能座舱为核心业务，致力于赋能行业生态搭建及协同合作。1）
在 2025上半年佑驾创新的智能驾驶解决方案取得收入为 2.4亿元，同比增长
32.4%，占总收入的比例约为 69.8%。公司智能驾驶解决方案涵盖自研并经过量产
验证的 L0级至 L2+级智能驾驶解决方案，L4自动驾驶解决方案。上半年，随着《营
运货车安全技术条件第 1部分：载货汽车》等 5项行业标准修改的落地，商用车

从 26年起将强制安装自动紧急制动系统，这将大幅促进佑驾的 AEBS 增长，另外
新增 18个整车厂及一级供应商项目定点，其中包括 4家主机厂的 6个车型平台项

目。佑驾的 L4级无人小巴 iRobo自 2025年 2月在苏州完成首单商业化落地后，

已累计在黑龙江、上海、杭州等城市投入运营十多个项目，覆盖园区接驳、智慧
旅游等场景。另外公司积极探索更多 L4自动驾驶业务场景，将自动驾驶技术从载

人场景逐步复制到载货场景，包括无人物流、干线运输、机场及矿山等特定场景
专用车等业务形式。公司的第一代无人物流车设计容量达 5.5立方米，最大载重可
超过 1吨，预计将于今年第四季度正式交付。2）智能座舱解决方案取得收入为 0.6
亿元，同比增长 99.0%，占总收入的比例为 17.6%。3）车路协同业务取得收入为
0.4亿元，同比增长 63.4%，占总收入的比例为 11.2%。

投资建议。我们预测公司 2025-2027年的营业收入达到 9.8/14.2/20.0亿元（此前
预测为 10.3/15.0/21.0亿元），同比增长 50.3%/44.5%/40.5%，归母净利润达到

-1.9/-1.0/0.3亿元（此前预测为-1.4/-0.6/0.9亿元）。下调盈利预测的原因是，公

司需扩大研发团队规模、增加研发费用以支撑各项业务快速发展，但 2027年扭亏
为盈的预期不变。考虑同业估值水平及公司业务前景，维持目标价 31.4 港元，买
入评级，相当于 26年 8.1倍预测市销率。

风险提示：解决方案的性能不理想或缺陷；原材料及关键部件供应短缺；

(年结 31/12；百万元) FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
销售收入 476 654 984 1,421 1,996
增长率（%） 70% 177% 50% 45% 40%
净利润 -197 -216 -194 -98 25
增长率（%） N/A N/A N/A N/A N/A
毛利率（%） 14% 16% 16% 18% 19%
净利润率（%） -41% -33% -20% -7% 1%
ROE,平均（%） N/A N/A N/A N/A 2%
每股盈利（元） (0.59) (0.61) (0.49) (0.25) 0.06
每股净资产（元） 2.27 3.24 2.32 2.05 2.12
市盈率（x） N/A N/A N/A N/A 365.8
市净率（x） 10.3 7.2 10.0 11.3 11.0
股息收益率（%） 0% 0% 0% 0% 0%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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投资评级： 买入

维持买入评级

6个月目标价 31.4港元

股价 2025-8-25 25.0港元

总市值(亿港元) 101.69

流通市值(亿港元) 79.24

总股本(亿股) 4.07

流通股本(亿股) 3.17

12个月低/高(港元) 16.7/39.5

平均成交(百万港元) 29.44

股东结构
刘国清 17.2%
其他 82.8%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -2.4 -10.94 N/A
绝对收益 -0.4 0.0 N/A

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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