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地平线机器人（9660.HK）系列点评一     

2025H1 营收超预期 产品解决方案量价双升 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025H1 财报：2025H1 实现营收 15.67 亿元，同比

+67.64%；归母净利润为-52.33 亿元，同比-1.35 亿元；Non-GAAP 净利润为

-13.33 亿元，同比-5.29 亿元。 

➢ 2025H1 营收高速增长 产品解决方案为增长引擎。1）收入端：2025H1 实

现营收 15.67 亿元，同比+67.64%，主要系征程 6 处理硬件出货量快速增长，

驱动汽车产品解决方案业务收入同比+250%所致；2）利润端：2025H1 归母净

利润为-52.33 亿元，同比-1.35 亿元；Non-GAAP 净利润为-13.33 亿元，同比

-5.29 亿元。2025H1 毛利率为 65.36%，同比-13.68pct，其中汽车产品解决方

案业务毛利率为 45.6%，同比+3.9pct，产品解决方案出货量快速增长导致公司

整体毛利率下降；3）费用端：2025H1 销售/管理/研发/财务费用率分别

17.37%/19.60%/146.80%/10.86%，同比分别-3.86/-6.41/-5.10/+11.69pct。

收入快速增长驱动费用率整体下行，财务费用率提升主要系加大理财产品投资，

导致银行存款利息收入减少所致。 

➢ 高速 NOA 成为核心增长动力 车型定点数量创新高。在智驾平权的行业趋

势之下，消费者对中高阶辅助驾驶功能认可度不断提升，2025H1 公司车载级征

程系列处理器硬件出货量达 198 万套，同比实现翻倍增长，其中支持高速公路辅

助驾驶功能的处理器硬件出货量达 98 万套，占总出货量的 49.5%，为 2024H1

的 6 倍，主要由征程 6 系列产品推动。截至 2025H1，公司已累计获得近 400 款

新车型定点，其中具备高速公路辅助驾驶及以上功能的定点车型超过 100 款。

2025H1，超过 15 款搭载公司中高阶辅助驾驶解决方案的车型成功量产上市。 

➢ 海外拓展成效初见 全球客户不断突破。通过与全球合作伙伴的紧密合作，

并依托基于征程 6B 处理器硬件打造的新一代基础辅助驾驶解决方案 Horizon 

Mono，公司已获得两家日本车企在中国以外市场的车型定点，预计将为公司带

来全生命周期超过 750 万套的出货量。此外，合资车企现正在升级现有车型的辅

助驾驶功能，包括大众汽车、日本最大的汽车集团在内，国内共有 9 家合资车企

的 30 款车型定点采用公司的解决方案，其中部分车型将从今年底开始量产。继

与大众集团合作之后，公司产品国际化布局持续拓展，全球品牌影响力不断提升。 

➢ 投资建议：公司是国产智驾方案龙头，具备软硬结合的全栈技术能力，已形

成覆盖 L2 到 L4 级智能驾驶芯片方案的完整布局，以及覆盖主流高级辅助驾驶到

高阶自动驾驶解决方案组合，以开放理念持续赋能车企合作伙伴加速智驾方案规

模量产，有望凭借性能与性价比两大优势扩大市场份额。我们预计公司 2025-

2027 年营收 38.9/58.7/83.5 亿元，按照 2025 年 8 月 28 日收盘价 9.11 港元，

对应 2025-2027 年 PS 分别为 30/20/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：研发进度延迟风险、供应链稳定性风险、行业竞争加剧风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,384 3,891 5,865 8,352 

增长率(%) 53.6 63.2 50.7 42.4 

归母净利润 2,347 -1,900 -940 70 

增长率(%) 134.8 -181.0 50.5 107.4 

EPS 0.17 -0.14 -0.07 0.01 

P/E 43 / / 1,458 

P/S 48.4  29.7  19.7  13.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 17,196 18,516 17,622 17,691  营业收入 2,384 3,891 5,865 8,352 

现金及现金等价物 15,371 15,965 14,426 13,865  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 679 865 1,059 1,160  营业成本 542 1,291 2,286 3,547 

存货 585 1,076 1,524 1,971  销售费用 410 545 587 626 

其他 560 611 613 695  管理费用 638 700 762 793 

非流动资产合计 3,183 3,330 3,435 3,525  研发费用 3,156 3,307 3,343 3,508 

固定资产 774 954 1,079 1,219  财务费用 -376 -267 -277 -249 

商誉及无形资产 466 436 386 306  权益性投资损益 -557 -210 -100 -50 

其他 1,943 1,940 1,970 2,000  其他损益 4,895 -6 -5 -7 

资产合计 20,379 21,846 21,057 21,216  除税前利润 2,351 -1,902 -941 70 

流动负债合计 1,278 1,455 1,607 1,696  所得税 5 -2 -1 0 

短期借贷 15 20 20 20  净利润 2,347 -1,900 -940 70 

应付账款及票据 15 25 34 52  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 1,249 1,411 1,553 1,624  归属母公司净利润 2,347 -1,900 -940 70 

非流动负债合计 7,186 10,376 10,376 10,376  EBIT  1,975 -2,169 -1,218 -180 

长期借贷 393 393 393 393  EBITDA 1,975 -1,719 -743 310 

其他 6,794 9,983 9,983 9,983  EPS（元） 0.17 -0.14 -0.07 0.01 

负债合计 8,464 11,831 11,982 12,072       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 11,914 10,014 9,074 9,143  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 11,914 10,014 9,074 9,144  营业收入 53.62 63.25 50.73 42.41 

少数股东权益 1 1 1 1  归属母公司净利润 134.82 -180.97 50.53 107.40 

股东权益合计 11,915 10,015 9,075 9,144  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 20,379 21,846 21,057 21,216  毛利率 77.25 66.82 61.02 57.53 

      净利率 98.45 -48.83 -16.03 0.83 

      ROE 19.70 -18.97 -10.36 0.76 

      ROIC 16.00 -20.78 -12.83 -1.88 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 41.53 54.16 56.90 56.90 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -125.59 -155.30 -154.42 -147.12 

经营活动现金流 18 -1,784 -849 80  流动比率 13.46 12.72 10.97 10.43 

净利润 2,347 -1,900 -940 70  速动比率 13.00 11.98 10.02 9.27 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 0 450 475 490  总资产周转率 0.13 0.18 0.27 0.40 

营运资金变动及其他 -2,329 -334 -384 -480  应收账款周转率 3.91 5.04 6.10 7.53 

投资活动现金流 -1,932 2,383 -680 -630  应付账款周转率 42.17 65.11 77.81 82.61 

资本支出 -912 -600 -550 -550  每股指标（元）     

其他投资 -1,020 2,983 -130 -80  每股收益 0.17 -0.14 -0.07 0.01 

筹资活动现金流 5,815 -5 -10 -10  每股经营现金流 0.00 -0.13 -0.06 0.01 

借款增加 237 5 0 0  每股净资产 0.86 0.72 0.65 0.66 

普通股增加 5,584 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 43 / / 1,458 

其他 -6 -10 -10 -10  P/B 8.5 10.1 11.2 11.1 

现金净增加额 4,011 594 -1,539 -561  EV/EBITDA 43.43 / / 276.54 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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