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地平线机器人-W（09660.HK） 
  

业绩超预期，HSD 未来可期、海外空间广阔 
  
收入超预期，加大云服务相关投入，为长期成长奠基。2025H1 公司收入 15.7 亿

元，同比大增 67.6%。其中汽车产品解决方案/授权及服务/非车解决方案收入分别

为 7.8/7.4/0.5 亿元，占比 50%/47%/3%，分别同比增长 250.0%/6.9%/134.5%。

其中，汽车产品解决方案同比快速增长主要是由于硬件交付量快速增长，尤其是

高速相关产品，带动公司累计出货量突破 1000 万套。上半年，公司车载级征程系

列处理硬件出货量达到 198 万套，同比翻倍增长；其中支持高速辅助驾驶的处理

硬件出货量达到 98 万套。25H1，公司毛利润为 10.2 亿元，同比增长 38.6%，毛

利率录得 65.4%，毛利率降低主要是由于毛利率较低的产品解决方案业务快速成

长、占比明显提升。汽车产品解决方案/授权及服务业务毛利率分别为 46%/90%，

同比分别+4pct/-3pct。上半年公司三费同比增加了 10 亿左右，研发费用明显增长

主要系 1）云服务费及其他技术服务采购增加，2）研发相关人工开支，尤其是研

发人员以股份为基础的薪酬增加。此外，公司 2025H1 优先股及其他金融负债的公

允价值变动亏损达到 34 亿元，这主要是由于向酷睿程发行的可转债因股价波动而

产生公允价值变动。这些原因使得上半年公司亏损扩大，GAAP 归母净亏损录得 52

亿元，经调整归母净亏损录得-13 亿元，经调整亏损率为 85%，同比收窄 1pct。 

高速产品稳健，HSD 将于 25H2 量产、未来可期。1）高速：当前公司大约 40%

的收入来自高速辅助驾驶解决方案，上半年高速产品出货量达到 98 万套，为去年

同期的 6 倍，期内共有超过 15 款搭载中高阶辅助驾驶解决方案的车型成功上市。

这主要是由于上半年国内智驾平权大趋势下，高速辅助驾驶解决方案搭载量快速

增长。2）城市：公司正积极推进全场景城区辅助驾驶解决方案 HSD 的研发，当前

已获得多家整车企业定点、覆盖 10 多款车型。8 月 29 日，搭载 HSD 及 J6P 的星

途 ET5 亮相、预计将于 11 月上市。我们认为，当前智能驾驶处于加速发展的阶

段，尤其是国内智能驾驶第一梯队的整车厂加速赛跑，甚至将车端算力提升至主

流方案的数倍、快速提升智能辅助驾驶体验。然而，国内有许多自主整车品牌及合

资企业尚不具备优秀智驾方案的研发和量产能力。而地平线的 HSD 不仅符合时代

需求，更有明显的卡位优势，我们预计这将给地平线带来很大的成长机会。 

海外拓展初见成效，海外市场有希望复制国内的成功。公司 J6B 产品已成功点亮，

将前视一体机 ADAS 系统的性能提升一倍，同时大幅降低系统成本、功耗和尺寸。

依托 J6B，公司已获得 2 家日本车企的海外车型定点，预计全生命周期有望获得超

过 750 万套的出货量。此外，在国内一些合资车企方面，公司获得了9 家合资车

企的 30 款车型定点（包括大众汽车、日本最大的汽车集团在内），其中部分车型

将从今年底开始量产。我们认为，海外市场方兴未艾，地平线有望通过低阶产品快

速跑马圈地，再逐步升级产品，复制国内的成功路径。 

投资建议：我们预测公司2025-27收入36/63/100亿元，同比增长49%/76%/60%，

GAAP 归母净利润-69/-27/-18 亿元；non-GAAP 归母净利润为-24/-14/-3 亿元。由

于公司尚未盈利，我们采用 PS 估值。考虑公司行业领先地位、未来成长空间等估

值因素，且上半年已完成大比例的限售股份解禁，因此我们给予公司目标市值 1708

亿港元（12.31 港元/股），对应 25 倍 2026 年 P/S，上调至“买入”评级。 

风险提示：地缘政治风险、限售股份解禁风险、下游客户推进不及预期的风险。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 1,552 2,384 3,558 6,251 10,031 
增长率 YoY（%） 71 54 49 76 60 
归属普通股股东净利润 -6,739 2,348 -6,856 -2,705 -1,846 
归属普通股股东净利润率（%） -434.3 98.5 -192.7 -43.3 -18.4 
non-GAAP 归母净利润 -1,635 -1,680 -2,392 -1,447 -280 
non-GAAP 归母净利润率 -105.4 -70.5 -67.2 -23.2 -2.8 
Non-GAAP EPS（最新摊薄） -0.6 -0.1 -0.2 -0.1 -0.0 
P/S（倍） 79 51 34 20 12 
P/B（倍） -4.9 10.2 24.1 51.8 240.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,538 17,196 14,826 15,115 18,003  收入 1,552 2,384 3,558 6,251 10,031 

存货 791 585 2,713 2,989 5,795  销售成本 457 541 1,296 2,241 3,452 

预付款项及其他流动资产 137 534 467 1,291 1,530  研发开支 2,366 3,156 4,925 5,862 7,298 

贸易应收款项及应收票据 541 679 1,142 2,057 3,076  行政开支 443 638 538 570 564 

定期存款 - - - - -  销售及营销开支 327 410 528 676 913 

受限制现金 710 - - - -  金融资产减值损失 21 51 30 30 30 

现金及现金等价物 11,360 15,371 10,477 8,751 7,575  其他收入 66 196 433 433 433 

非流动资产 2,336 3,183 3,146 3,227 3,372  其他收益(亏损)净额 -33 73 122 122 122 

物业、厂房及设备 433 774 657 613 597  经营亏损 -2,031 -2,143 -3,203 -2,570 -1,670 

使用权资产 217 212 212 212 212  财务收入净额 159 376 358 265 223 

递延税项资产 100 107 107 107 107  采用权益法入账的分占投资业绩 -112 -557 -600 -400 -400 

无形资产 303 320 320 320 320  优先股及其他金融负债的公允价值变动 -4,760 4,677 -3,407 - - 

采用权益法入账的投资 1,108 1,038 1,038 1,038 1,038  除所得税前亏损 -6,744 2,352 -6,852 -2,706 -1,846 

按公允价值计入损益的金融资产 81 630 630 630 630  所得税(开支)/优惠 5 -5 -4 - - 

受限制现金 8 8 8 8 8  年内亏损 -6,739 2,348 -6,856 -2,706 -1,846 

预付款项及其他非流动资产 86 95 175 299 461  非控股权益应占利润(亏损) -0 -0 -0 -0 -0 

资产总值 15,874 20,379 17,972 18,342 21,375  归母净利润(亏损) -6,739 2,348 -6,856 -2,705 -1,846 

流动负债 40,252 1,278 2,727 2,802 4,682  non-GAAP 归母净利润(亏损) -1,635 -1,680 -2,392 -1,447 -280 

贸易应付款项 11 15 47 59 105        

合同负债 25 249 249 249 249        

租赁负债 52 72 72 72 72        

员工福利责任 384 417 417 417 417        

应计费用及其他应付款项 540 307 1,723 1,786 3,621  主要财务比率      

按公允价值计入损益的优
先股及其他金融负债 39,240 204 204 204 204 

 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债 287 7,186 10,186 13,186 16,186  成长能力           

租赁负债 112 82 82 82 82  营业收入(%) 71  54  49  76  60  

借款 113 393 3,393 6,393 9,393  经营利润(%) 5  -6  -49  20  35  

其他非流动负债 62 327 327 327 327  Non-GAAP 归母净利(%) 14  -3  -42  39  81  

负债总额 40,539 8,464 12,913 15,989 20,869  获利能力           

股本 0 0 0 0 0  毛利率(%) 70.5 77.3 63.6 64.2 65.6 

股份溢价 146 34,088 34,088 34,088 34,088  归母净利率(%) -434.3  98.5  -192.7  -43.3  -18.4  

其他储备 760 617 617 617 617  non-GAAP 归母净利率(%) -105.4  -70.5  -67.2  -23.2  -2.8  

累计亏损 -25,571 -22,791 -29,646 -32,352 -34,198  ROE(%) 27.3  19.7  -135.5  -115.0  -364.4  

非控股权益 -0 1 1 0 0  ROIC(%) -13.2 -15.7 -32.7 -25.5 -14.8 

权益总额 -24,665 11,915 5,059 2,353 507  偿债能力           

负债及权益总额 15,874 20,379 17,972 18,342 21,375  资产负债率(%) 255.4  41.5  71.9  87.2  97.6  

现金流量表（百万元）       净负债比率(%) -118.3  -58.0  48.2  307.5  2622.9  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  流动比率 0.3  13.5  5.4  5.4  3.8  

经营活动现金流 -1745  18  -7359  -4191  -3642   速动比率 0.3  13.0  4.4  4.3  2.6  

税前利润(亏损) -6744  2351  -6852  -2706  -1846   营运能力           

折旧及摊销 357  438  652  578  551   总资产周转率 0.1  0.1  0.2  0.3  0.5  

营运资金变动 -938  713  -1155  -2064  -2347   应收账款周转率 3.2  3.9  3.9  3.9  3.9  

其他经营现金流 5581  -3485  -4  0  0   应付账款周转率 1.1  1.2  1.2  1.2  1.2  

投资活动现金流 -667  -1932  -535  -535  -535   每股指标（元）           

按公允价值计入损益的金融资产变动 10  -478  0  0  0   Non-GAAPEPS(最新摊薄) -0.6  -0.1  -0.2  -0.1  -0.0  

购买固定资产 -259  -535  -535  -535  -535   每股经营现金流(最新摊薄) -0.6  0.0  -0.5  -0.3  -0.3  

其他投资现金流 -418  -919  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) -9.1  0.9  0.4  0.2  0.0  

筹资活动现金流 7219  5815  3000  3000  3000   估值比率           

负债所得款项 7189  192  3000  3000  3000   经调整 P/E -74.6  -72.6  -51.0  -84.2  -435.2  

其他筹资现金流 30  5623  0  0  0   P/B -4.9  10.2  24.1  51.8  240.5  

现金净增加额 4807  3901  -4894  -1726  -1177   P/S 78.6  51.1  34.3  19.5  12.2  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价      
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图表1：地平线核心盈利预测：年度 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总收入：百万元 1,552 2,384 3,558 6,251 10,031 

YoY 71% 54% 49% 76% 60% 
      

收入拆分：百万元      

汽车解决方案 1,470 2,312 3,292 5,798 9,458 

产品解决方案 506 664 1,710 4,602 8,402 

授权及服务业务 964 1,647 1,581 1,196 1,056 

非车解决方案 81 72 266 454 573 
      

毛利润：百万元 1,094 1,843 2,262 4,011 6,579 

毛利率 71% 77% 64% 64% 66% 
      

毛利率拆分：      

汽车解决方案 74% 79% 68% 68% 69% 

产品解决方案 45% 46% 47% 63% 66% 

授权及服务 89% 92% 90% 90% 90% 

非车解决方案 13% 23% 13% 13% 13% 
      

研发费用率 153% 132% 138% 94% 73% 

管理费用率 29% 27% 15% 9% 6% 

销售及营销费用率 21% 17% 15% 11% 9% 
      

年内利润（亏损）：百万元 -6,739 2,348 -6,856 -2,706 -1,846 

YoY 23% 135% -392% 61% 32% 
      

非控股权益应占利润（亏损）：百万元 -0 -0 -0 -0 -0 
      

归母净利润（亏损）：百万元 -6,739 2,348 -6,856 -2,705 -1,846 

YoY 23% 135% -392% 61% 32% 

归母净亏损率 -434% 99% -193% -43% -18% 
      

经调整归母净利润（亏损）：百万元 -1,635 -1,680 -2,392 -1,447 -280 

YoY 14% -3% -42% 39% 81% 

经调整归母净亏损率 -105% -70% -67% -23% -3% 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所预测 
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图表2：地平线核心盈利预测：半年度 

 2023H1 2023H2 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2E 2026H1E 2026H2E 

总收入：百万元 371 1,180 935 1,449 1,567 1,991 2,358 3,894 

YoY   152% 23% 68% 37% 50% 96% 

         

收入拆分：百万元         

汽车解决方案 345 1,125 913 1,399 1,516 1,776 2,176 3,621 

产品解决方案 192 314 222 442 778 933 1,578 3,023 

授权及服务业务 153 811 691 957 738 843 598 598 

非车解决方案 26 55 22 50 50 216 181 272 

         

毛利润：百万元 227 868 739 1,104 1,024 1,238 1,485 2,525 

毛利率 61% 74% 79% 76% 65% 62% 63% 65% 

         

毛利率拆分：         

汽车解决方案 64% 77% 80% 78% 67% 68% 67% 69% 

产品解决方案 50% 41% 42% 49% 46% 49% 59% 65% 

授权及服务 82% 90% 93% 92% 90% 90% 90% 90% 

非车解决方案 15% 12% 18% 26% 13% 13% 13% 13% 

         

研发费用率 282% 112% 152% 120% 147% 132% 100% 90% 

管理费用率 58% 19% 26% 27% 20% 12% 11% 8% 

销售及营销费用率 38% 16% 21% 15% 17% 13% 12% 10% 

         

年内利润（亏损）：

百万元 
-1,888 -4,851 -5,098 7,446 -5,233 -1,623 -1,230 -1,475 

YoY 0% 0% -170% 254% -3% -122% 76% 9% 

         

非控股权益应占利润

（亏损）：百万元 
-0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 

         

归母净利润（亏

损）：百万元 
-1,888 -4,851 -5,098 7,446 -5,233 -1,623 -1,230 -1,475 

YoY 0% 0% -170% 254% -3% -122% 76% 9% 

归母净亏损率 -508% -411% -545% 514% -334% -81% -52% -38% 

         

经调整归母净利润

（亏损）：百万元 
-996 -639 -804 -876 -1,332 -1,059 -724 -723 

YoY 0% 0% 19% -37% -66% -21% 46% 32% 

经调整归母净亏损率 -268% -54% -86% -60% -85% -53% -31% -19% 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所预测 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行
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