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投资要点：

 Robotaxi 在高购买力市场支付意愿或强于网约车/出租车：Waymo 在北美较之

uber/lyft 有较高溢价；且较之网约车/出租车更看重价格与时效的特点，Waymo 用户

核心关注车的安全性（系统安全+人身安全，例如规避人类司机），价格敏感度较低；

国内市场目前可能还是传统出租车/网约车平替的定位，而在中东、欧洲、北美等高

购买力市场Robotaxi 可能是高端需求（专车级别）；引申到UE模型的差别可能是

海外市场盈利空间可能更大；国内则需要关注 Robotaxi 在去补贴情况下的支付意愿；

 技术进步端：Robotaxi 的技术路线跟乘用车有收敛趋势，Waymo 同样在基于Gemini

做 VLA/世界模型；不过从终端的MPI 数据来看，以 FSDV13 为代表的乘用车智驾最

高水平与Waymo 等比起来还有数量级的差距；需要重点关注特斯拉的 9月之后 V14

版本的体验与去安全员/面向公众开放后的Robotaxi 运营表现；

 国内 To-B 解决方案或许是变化更快的方向：RoboTruck、RoboVan、RoboBus、

Robosweeper 等 to-B 解决方案能迎合企业主的降本需求，较之 To-C Robotaxi 的

需求不确定性，在国内可能是商业化速度更快的方向。

 投资分析意见：建议关注受益海外Robotaxi 高支付意愿/国内 To-B 解决方案加速落

地的代表公司，如：文远知行、小马智行、地平线机器人、黑芝麻智能、经纬恒润、

德赛西威等；

 风险提示：1）法规进展不及预期；2）竞争格局恶化；3）技术成熟度不及预期；4）

市场空间测算风险；

2025 年 09 月 03 日
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1.Robotaxi 在高购买力市场支付意愿或强于网约车
/出租车

24 年末Waymo 在加州地区单车日均订单突破 20单：Waymo 24 年 12 月车队规模预计

730 辆车，单车日均订单超 20 单；Waymo 目前在旧金山地区预计日均订单量已经超过传统

出租车。

Waymo 目前美国商业化集中在大城市，且车型定位是比较高端的：观察到Waymo 目前

运营区域多集中在加州、得州、亚特兰大的大城市，后续区域扩张也是迈阿密、华盛顿、纽

约等地区；从车型角度，Waymo 目前的车型为捷豹 I-PACE；说明 Waymo 本身也希望

Robotaxi 服务可以是有溢价的偏高端需求。

图表 1：Waymo 在加州地区的月度订单量（万） 图表 2：Waymo 在旧金山的日均订单量超过传统出租（单）

资料来源：Autonomous Taxi Program CA、华源证券研究所 资料来源：Autonomous Taxi Program CA、SFMTA、华源证券研

究所

图表 3：Waymo 在加州单车日均接单量达到 20 单以上 图表 4：Waymo 美国运营区域现状

资料来源：Autonomous Taxi Program CA、华源证券研究所 资料来源：Waymo 官网、华源证券研究所
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图表 5：Waymo Robotaxi 车型迭代情况

资料来源：The Waymo Way: Making Autonomous Driving a Reality（作者：U-M Computer Science and Engineering）、华源证
券研究所

2.根据 Obi 的调研数据，Waymo 在加州目前是卖方
市场，价格高+候车时间长于 Uber：

1）同一时间类似路线：Waymo 的打车价格平均比 lyft 高 41%，比 uber 高 31%

（lyft/uber/Waymo 每公里均价分别 7.99/8.36/11.22 美金）。

2）平均等候时间（ETA）：uber 全时段等待时间基本都不会超过 5分钟（平均 3.15 分

钟）；lyft 不同时间段等待时间的区间为 2.4-13.09 分钟；Waymo1.25-12.63 分钟。

图表 6：Waymo/lyft/uber 均价情况（基于 obi 调研数据）
图表 7：Waymo/lyft/uber 平均候车时间（基于 obi 调研

数据）

资料来源：Obi、华源证券研究所 资料来源：Obi、华源证券研究所

为什么Waymo 受欢迎：以加州地区为例，用户对Robotaxi 价格敏感性低&图新鲜&体验

重于性价比（部分佐证高购买力+高科技包容度城市更适合Robotaxi 商业化）。

Robotaxi 用户关注点与网约车不同：对于Robotaxi 用户主要关心安全性、技术失效、黑

客入侵（网约车是价格、等待时间、安全性）。
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70%体验过 waymo 的调研用户更偏好waymo的理由：科技新鲜感、不需要与司机沟通、

体验/环境更好。

用户更愿意打Robotaxi 的场景：机场、深夜单、不熟悉的城市。

图表 8：70%体验过 waymo 的用户觉得 waymo 体验好于网约车

资料来源：Obi、华源证券研究所

图表 9：网约车需求决定因素是价格 图表 10：对于 Waymo，价格只是第四关心因素

资料来源：Obi、华源证券研究所 资料来源：Obi、华源证券研究所

从 UE模型角度看，我们认为需求端有溢价的海外市场盈利空间可能更大：根据Obi 的

抽样数据，加州地区行驶里程 4.30-9.3km 的订单Waymo 每公里均价达到 3.5 美金（里程更

少的订单公里收费更高）；而参考上海出租车的打车价格，国内一线城市打车均价则一般在

每公里 3-4 元（上海 3km 以内起步价 14 元，后续超出的每公里收费 2.7 元/km；考虑 7km

的订单里程，收费在 3.5 元/km 左右；考虑到当前Robotaxi 还处于补贴状态，每公里均价预

计低于 3.5 元）；匡算下来，Robotaxi 公里均价可能是国内的 3x 以上。国内厂商的优势是

依托供应链优势，单车 BOM 更低，但需求端的折价可能影响盈利空间；所以最优的选择可

能是向优质海外市场扩张（例如中东、欧洲、东南亚等）。
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图表 11：当订单里程在4.3-9.3km时 waymo公里价格3.5

美金
图表 12：上海市出租车收费标准

资料来源：Obi、华源证券研究所预测 资料来源：上海市交通委员会、华源证券研究所

3.技术进步角度 Robotaxi 技术路线跟乘用车有收
敛趋势，但目前二者 MPI 可能还存在明显差距

Waymo 同样在往 VLM/VLA 的方向演进，最新的论文成果 EMMA 是基于 Gemini+任务

微调得到的 VLA：23 年车端开始探索 VLM/VLA，24 年尝试将 VLM 与传统感知模型结合：

24 年Waymo 开始考虑在车端模型中加入Visual World Knowledge（关于世界的通识知识）；

24 年 11 月 Waymo 提出 EMMA（End-to-End Multimodal Model，端到端多模态模型）：

其将所有传感器的输入连同提示词作为输入，最终直接由MLLM 生成行车轨迹；基础模型

EMMA 是基于Gemini 1.0 Nano-1（1.8B）微调而来；说明 Robotaxi 算法与乘用车前沿算法

开始收敛。

特斯拉目前 FSDV13.2.9 的 MPI 数据与Waymo 等 L4 公司还有差距：观察到从特斯拉

的MPI抽样数据来看，城区200英里需要接管一次；参考22年DMV数据，Waymo等Robotaxi

厂商在加州的测试能做到 1-2 万英里以上接管一次；说明还有数量级的差距，需要重点关注

特斯拉的 9月之后 V14 版本的体验与去安全员/面向公众开放后的Robotaxi 运营表现。

图表 13：DMV 2022 年自动驾驶脱离报告
图表 14：Tesla FSD MPI 抽样数据（fsdtracker 抽样数
据）

资料来源：赛博汽车、加州交通管理局、华源证券研究所 资料来源：FSD Tracker、华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 8页/ 共 11页

图表 15：Waymo 的 EMMA 模型

资料来源：《EMMA: End-to-End Multimodal Model for Autonomous Driving》（作者：Jyh-Jing Hwang

等）、华源证券研究所

4.国内市场 To-B 解决方案可能是商业化速度更快
的细分

国内 To-B 解决方案市场商业化速度可能更快：以 Robotruck 为例，根据通渠有道的测

算，4年使用周期假设下，RoboTruck 4 年 19 万的虚拟司机订阅费可比人工司机节约 18 万

成本；市场空间角度，针对RoboTruck 的自动驾驶系统前装需求 2030 年市场空间有望达到

340 亿元以上；2030 年 L3-L4 自动驾驶重卡运力服务市场潜在规模预计约 3700 亿元；考虑

前装+运力服务，RoboTruck 2030 年潜在市场空间约 4000 亿元，商业化前景广阔。

图表 16：RoboTruck 可为货主大幅降本
图表 17：RoboTruck 自动驾驶系统前装+运力服务市场规
模

资料来源：通渠有道、华源证券研究所 资料来源：通渠有道、华源证券研究所
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5.关注受益海外Robotaxi高支付意愿/国内To-B解
决方案加速落地的代表公司——例如：文远知行

文远是国际化进程最快的 Robotaxi 运营商，且 to-B RoboX 实现了主流下游市场的全面

布局：文远通过与 Uber、Grab 等海外网约车平台合作，在中东、欧洲、东南亚加速扩张；

仅中东地区车队规模年底就有望达到数百台；国内市场文远Robotaxi 商业化重心放在一线城

市；另一方面，文远是稀缺的 to-B 泛 RoboX 服务提供商，从干线/支线物流到无人小巴到无

人清洁车全覆盖，提供“整车销售+虚拟司机运营服务”；我们预计文远Robotaxi 国际化的

前景有望继续加速并深度受益全球 to-B RoboX 市场商业化提速可能带来的广阔商机。

图表 18：文远车队规模&运营区域情况概要

资料来源：文远知行官网、文远知行微信公众号、文远知行招股说明书、汽车商业评论等、华源证券研究所

图表 19：文远 Robotaxi 海外商业版图加速扩张

资料来源：文远知行微信公众号、华源证券研究所

图表 20：文远 to-B RoboX 解决方案布局全面且全球化进程持续推进

资料来源：文远知行微信公众号、华源证券研究所
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图表 21：文远 25H1 产品毛利率开始回暖

资料来源：iFinD、华源证券研究所

6.风险提示

(1) 法规进展不及预期风险：如Robotaxi、自动驾驶重卡等相关法规/政策放开速度低于预

期，可能导致市场规模增长不及预期。

(2) 竞争格局恶化风险：如行业主要供应商为扩大市场份额采取更激进的产品报价策略，

可能引发RoboX 解决方案价值量快速下降，行业市场规模与盈利水平可能不及预期。

(3) 技术成熟度不及预期风险：技术不成熟可能导致RoboX 商业化过程中事故频发，影响

公众&监管机构对相关产品的信心，导致行业渗透率提升速度不及预期。

(4) 市场空间测算风险：如未来Robotaxi、to-B RoboX 解决方案的渗透率提升速度及软硬

件均价不及预期，可能导致行业市场空间不及预期。
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（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。

本报告是机密文件，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本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往
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本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问
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投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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