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2025 中报点评：出海与机器人业务双

线突破，A2000 芯片方案开发验证顺利 

 

核心观点 

2025 上半年黑芝麻智能实现营收 2.53 亿元，同比增长

40.38%，实现毛利润 0.63 亿元，对应毛利率 24.79%，实现经调

整净利润-5 .49 亿元，亏损率同比大幅收窄。公司 A1000 系列高

阶辅助驾驶芯片在上半年持续量产交付；C1200 系列芯片的商业

化稳步推进，公司基于此系列推出了安全智能底座架构，能够覆

盖从入门级到旗舰车型的智能化需求，并已在主机厂进行验证；

更前沿的 A2000 系列芯片正在进行辅助驾驶方案的开发验证。此

外，公司大力开发机器人“大脑”“小脑”方案、L4 智驾系统的

无人物流小车和智能影像解决方案，商业化场景进一步丰富。 

事件 

2025 上半年黑芝麻智能实现营收 2.53 亿元，同比增长

40.38%，实现毛利润 0.63 亿元，对应毛利率 24.79%，实现经调

整净利润-5.49 亿元，亏损率同比大幅收窄。 

简评 

营收高速增长，亏损率显著收窄。上半年公司实现营收 2.53

亿元，同比增长 40.38%，其中影像产品和解决方案收入 0.16 亿

元，同比增长 25%，自动驾驶解决方案及产品收入 2.37 亿元，同

比增长 42%，主要得益于公司向国内头部主机厂比亚迪、东风、

吉利等及 Tier1 销售芯片及解决方案以及量产车型使用数量稳步

增加。上半年公司实现毛利润 0.63 亿元，同比减少 30.35%，对

应毛利率 24.79%，同比降低 25.21pct。期间费用方面，上半年公

司研发 /管理/销售费用率分别为 244%/67%/20%，同比下降

137.12pct/34.06pct/8.03pct。利润端，受益于期间费用率大幅优化，

公司亏损率显著改善，上半年公司实现经调整净利润-5.49 亿元，

对应亏损率 217%，去年同期为-6.02 亿元，对应亏损率 334%。 
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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 

4.47/6.37 8.54/0.72 -7.21/-48.95 

12 月最高/最低价（港元）  38.80/15.16 

总股本（万股）  63,428.32 

流通 H 股（万股）  63,428.32 

总市值（亿港元）  107.74 

流通市值（亿港元）  107.74 

近 3 月日均成交量（万）  961.77 

主要股东   

单记章  11.73% 
 

股价表现  
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【中信建投海外研究】黑芝麻智能

(2533):2024 年报点评：营收高速增长，

加速领跑智驾生态 
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出海与机器人业务双线突破，A2000 芯片开发验证顺利。智驾方面，公司高阶辅助驾驶芯片持续实现量产

化交付。上半年公司自研的辅助驾驶功能已实现从车位到车位（P2P）的无缝导航辅助驾驶，覆盖高速、城际及

城区等多种道路场景。基于不同芯片平台的辅助驾驶方案也取得显著进展：搭载 A1000 系列芯片的方案已在吉

利银河 E8、东风弈派 007 等多款车型上实现量产出货，并新增了面向海外市场的多家客户定点。同时，基于

C1200 系列芯片的方案开发的高速领航、城区记忆领航及记忆泊车等功能，也已在多城市完成测试，即将在多

家新能源头部客户的项目中量产部署。芯片方面，A1000 系列高阶辅助驾驶芯片在上半年持续量产交付，C1200

系列芯片的商业化稳步推进，公司基于此系列推出了安全智能底座架构，该架构在确保功能安全的同时，提供

灵活的算力拓展和模块化升级支持，能够覆盖从入门级到旗舰车型的智能化需求，并已在主机厂进行验证。更

前沿的 A2000 系列芯片正在进行辅助驾驶方案的开发验证，其高算力能够全面支持城市 NOA 全场景应用，并

可扩展至 L3/L4 场景，方案涵盖基于 Transformer 的大模型算法和端到端驾驶功能，目标在年内与头部车企达成

定点及量产合作。机器人业务方面，上半年公司的核心策略是打造机器人的“小脑”与“大脑”方案，利用 C1200

系列芯片开发负责运动控制的“小脑”，并以 A2000 芯片为基础，构建实现感知与计算等功能的具身智能“大

脑”。此外，公司还与合作伙伴共同打造配有 L4 智驾系统的无人物流小车，目前已经在持续出货。 

盈利预测和估值：我们预计 2025-2026 年公司营收分别为 8.64 亿元和 14.82 亿元，同比增长 82%和 72%，

毛利率分别为 47%和 52%，净利润分别为-7.44 亿元和-1.57 亿元，对应净利率分别为-86%和-11%，预估公司 2027

年有望实现利润端转正。维持“买入”评级，目标价 29.89 港币，对应 2025 年 20 倍 PS。 

风险提示：（1）宏观风险；国内经济面临下行压力，汽车终端需求不及预期；美联储降息进程低预期，拖

累港股市场整体表现。（2）行业风险：智能驾驶发展进程低预期；城市 NOA 发展进程低预期；智驾芯片技术迭

代、性能提升、成本控制、规模化量产不及预期；行业竞争日趋激烈。（3）公司风险：A2000 定点不及预期；

公司技术迭代低预期，芯片算力提升低预期，新品发布进度低预期；客户流失风险；潜在的供应链风险导致产

品交付低预期；毛利率改善低预期，扭亏节奏低预期。 
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表 1:黑芝麻智能盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 1,641 2,101 2,203 2,805 营业收入 312 474 864 1,482 

总非流动资产 280 216 208 234 营业成本 -235 -280 -455 -714 

总资产 1,920 2,317 2,411 3,039 毛利润 77 195 409 768 

总流动负债 12,923 942 445 590 研发费用 -1,363 -1,435 -778 -593 

总非流动负债 91 273 70 77 销售费用 -102 -121 -112 -104 

总负债 13,014 1,215 514 667 管理费用 -319 -369 -302 -296 

普通股股本 0.05 0.40 0.40 0.40 金融资产减值 -9 -29 0 0 

储备 -10,670 1,599 2,299 2,815 其他收入-经营 23 15 27 46 

库存股 0 0 0 0 其他经营净收益 -4 -10 0 0 

其他综合性收益 -424 -506 -402 -444 EBIT  -1,697 -1,754 -756 -179 

归属母公司股东权益 -11,094 1,093 1,897 2,372 财务收入 26 41 14 24 

少数股东权益 0 0 0 0 财务费用 -3 -18 -2 -2 

股东权益合计 -11,094 1,093 1,897 2,372 
权益法下应占联营公司利润/

损失 
-1 -2 0 0 

总权益及负债 1,920 2,308 2,411 3,039 金融工具公允价值变动损益 -3,180 2,047 0 0 

现金流量表 
    

EBT -4,855 313 -744 -157 

经营活动所得现金净额 -1,058 -1,190 -500 -100 所得税 0 0 0 0 

投资活动所得现金净额 547 -223 -73 -98 净利润(含少数股东权益) -4,855 313 -744 -157 

融资活动所得现金净额 809 1,552 379 161 关键比率 
    

现金及现金等价物增加/减少

净额 
298 139 -194 -37 营业收入 YOY 89% 52% 82% 72% 

汇率变动 18 10 0 0 毛利率 25% 41% 47% 52% 

年初的现金及现金等价物 982 1,298 1,448 1,254 经营利润率 -543% -370% -88% -12% 

年末的现金及现金等价物 1,298 1,448 1,254 1,217 净利率 -1554% 66% -86% -11% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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