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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 9.44 

一年最低/最高价 3.32/10.38 

市净率(倍) 10.46 

港股流通市值(百万港

元) 
101,185.19 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 0.82 

资产负债率(%) 51.22 

总股本(百万股) 13,881.29 

流通股本(百万股) 11,756.90  
 

相关研究  
《地平线机器人-W(09660.HK)：2024

年业绩点评：业绩超预期，软硬件产

品有望持续受益于智驾渗透》 

2025-03-27 

《地平线机器人-W(09660.HK)：国内

智驾解决方案领军企业，软硬件协同

蓄力长期成长》 

2024-11-19 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,552 2,384 3,659 5,365 8,047 

同比(%) 71.32 53.62 53.52 46.60 50.00 

归母净利润（百万元） (6,739.02) 2,346.58 (2,449.75) (1,406.83) 403.52 

同比(%) 22.71 134.82 (204.40) 42.57 128.68 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.49) 0.17 (0.18) (0.10) 0.03 

P/S（现价&最新摊薄） 85.89 55.91 36.42 24.84 16.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告 25 年上半年业绩，收入超预期。2025 年上半年，公司实现收
入 15.7 亿元，同比增长 68%，显著超出市场预期。产品解决方案收入同
比增长 250%，授权及服务收入同比增长 7%。2025 年上半年公司经调
整净利润-13.3 亿元。 

◼ 产品结构优化，中高阶芯片定点持续突破。25H1 芯片整体出货量达到
198 万颗，同比翻倍，其中中高阶芯片出货量达 98 万颗，同比增长六
倍。25H1 芯片平均单价为 393 元/片，同比+106%，主要受益于产品结
构优化中高阶产品占比大幅提升所致。25H1 J6B 芯片获得海外车企国
际车型定点，预计全生命周期出货超 750 万颗，持续提升全球市场份额。
J6P 芯片预计下半年发布，并已获得十余款车型定点。公司宣布基于成
熟的 HSD 算法布局 Robotaxi 业务，有望成为成长新一极。 

◼ 主要客户收入贡献显著，市场地位稳固。公司已与国内外 27 家 OEM
（42 个品牌）达成合作，累计定点车型超 310 款，智能驾驶解决方案覆
盖广泛，市场占有率持续提升。25H1 公司在中国 OEM ADAS/AD 市场
市占率分别为 45.8%/32.4%，均位列行业第一。 

◼ 高研发投入强化技术优势，规模效应摊薄费用。2025 上半年公司研发费
用达 23 亿元，同比增长 62%，主要为公司持续提高核心竞争力，进一
步夯实公司技术壁垒，较多资金投入到云端算力租赁中。尽管研发投入
大幅增长，公司经调整净利润-13 亿元（去年同期-8 亿元），但随着规模
效应和高附加值产品放量，未来盈利能力有望持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年预期收入预测 

36.6/53.7/80.5 亿元，2025 年 8 月 29 日收盘价对应 2025/2026/2027 年对
应 PS 分别为 36.4/24.8/16.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：高阶智驾方案落地不及预期，市场竞争加剧，智驾渗透不及
预期。 
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地平线机器人-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,195.60 18,517.71 17,271.39 17,363.53  营业总收入 2,383.55 3,659.33 5,364.53 8,046.80 

现金及现金等价物 15,370.93 14,114.99 12,165.06 12,486.20  营业成本 542.20 1,218.46 2,197.09 3,621.06 

应收账款及票据 678.77 1,219.78 1,639.16 2,235.22  销售费用 409.85 402.53 429.16 482.81 

存货 585.41 1,692.31 1,830.91 1,005.85  管理费用 637.62 585.49 590.10 563.28 

其他流动资产 560.49 1,490.63 1,636.26 1,636.26  研发费用 3,156.06 4,025.27 3,755.17 3,218.72 

非流动资产 3,183.39 3,354.15 3,429.67 3,496.86  其他费用 0.00 3.66 5.36 8.05 

固定资产 773.97 842.88 901.44 951.23  经营利润 (2,362.17) (2,576.07) (1,612.36) 152.89 

商誉及无形资产 466.25 571.48 568.43 565.84  利息收入 383.23 307.42 282.30 243.30 

长期投资 1,038.16 1,038.16 1,038.16 1,038.16  利息支出 7.41 11.78 11.78 11.78 

其他长期投资 629.64 649.64 669.64 689.64  其他收益 4,337.37 (171.04) (66.26) 19.47 

其他非流动资产 275.37 251.99 251.99 251.99  利润总额 2,351.02 (2,451.47) (1,408.10) 403.88 

资产总计 20,378.99 21,871.86 20,701.06 20,860.39  所得税 4.51 (1.96) (1.13) 0.32 

流动负债 1,277.82 1,826.44 2,062.61 1,818.38  净利润 2,346.51 (2,449.51) (1,406.97) 403.56 

短期借款 14.67 14.67 14.67 14.67  少数股东损益 (0.07) 0.24 (0.14) 0.04 

应付账款及票据 14.55 33.85 73.24 150.88  归属母公司净利润 2,346.58 (2,449.75) (1,406.83) 403.52 

其他 1,248.60 1,777.92 1,974.71 1,652.83  EBIT 1,975.20 (2,747.11) (1,678.62) 172.36 

非流动负债 7,186.36 10,375.71 10,375.71 10,375.71  EBITDA 1,975.20 (2,521.25) (1,434.14) 425.17 

长期借款 392.61 392.61 392.61 392.61       

其他 6,793.75 9,983.10 9,983.10 9,983.10       

负债合计 8,464.18 12,202.14 12,438.32 12,194.09       

股本 0.21 0.21 0.21 0.21  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.81 1.05 0.91 0.95  每股收益(元) 0.17 (0.18) (0.10) 0.03 

归属母公司股东权益 11,914.01 9,668.66 8,261.83 8,665.35  每股净资产(元) 0.90 0.70 0.60 0.62 

负债和股东权益 20,378.99 21,871.86 20,701.06 20,860.39  发行在外股份(百万股) 13,881.29 13,881.29 13,881.29 13,881.29 

      ROIC(%) (32.24) (24.51) (17.89) 1.94 

      ROE(%) 19.70 (25.34) (17.03) 4.66 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 77.25 66.70 59.04 55.00 

经营活动现金流 17.60 (4,070.26) (1,551.89) 633.45  销售净利率(%) 98.45 (66.95) (26.22) 5.01 

投资活动现金流 (1,932.09) 2,621.70 (386.26) (300.53)  资产负债率(%) 41.53 55.79 60.09 58.46 

筹资活动现金流 5,815.15 192.63 (11.78) (11.78)  收入增长率(%) 53.62 53.52 46.60 50.00 

现金净增加额 4,011.28 (1,255.93) (1,949.93) 321.14  净利润增长率(%) 134.82 (204.40) 42.57 128.68 

折旧和摊销 0.00 225.86 244.48 252.81  P/E 55.91 36.42 24.84 16.56 

资本开支 (911.92) (400.00) (300.00) (300.00)  P/B 10.64 13.78 16.13 15.38 

营运资本变动 0.00 (2,029.43) (467.44) (15.23)  EV/EBITDA 16.48 (47.42) (84.72) 285.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，公司财报未具体披露部分财务指标，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年9月1日的
0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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