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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 18.05 

一年最低/最高价 14.50/43.85 

市净率(倍) 6.12 

港股流通市值(百万港

元) 
10,439.03 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.69 

资产负债率(%) 39.93 

总股本(百万股) 634.28 

流通股本(百万股) 634.28  
 

相关研究  
《黑芝麻智能(02533.HK)：2024 年业

绩点评：智驾进展顺利，期待新客户、

新应用场景突破》 

2025-04-02 

《黑芝麻智能(02533.HK)：国内智驾

芯片新势力，蓄力后起重塑竞争格

局 》 

2024-12-16 
  

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） 312.39 474.25 883.02 1,430.62 1,919.02 

同比(%) 88.46 51.81 86.19 62.02 34.14 

归母净利润（百万元） (4,855.12) 313.32 (1,270.69) (866.56) (349.19) 

同比(%) (76.30) 106.45 (505.56) 31.80 59.70 

EPS-最新摊薄（元/股） (7.65) 0.49 (2.00) (1.37) (0.55) 

P/S（现价&最新摊薄） 35.15 23.15 12.43 7.67 5.72 
  

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

◼ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1 公司实现收入 2.5 亿元，同比
+40.4%；毛利率同比-25.2pct 至 24.8%；经调整净利润-5.5 亿元，同比
减亏 8.9%。公司业绩符合预期。 

◼ 自动驾驶业务推进，多款芯片快速进展。2025H1 辅助驾驶产品及解决
方案收入同比+41.6%至 2.37 亿元，增长主要来自量产车型增多、商用
车渗透率提升及获客能力增强。芯片方面，基于 A1000 系列的方案在吉
利银河 E8、星耀 8、东风奕派 007/008 等车型持续量产出货；自研功能
实现车位到车位（P2P）跨高速/城际/城区的连续导航辅助。C1200 系列
的高速领航、城区记忆领航与记忆泊车已在多城完成测试，即将在多家
新能源头部客户项目量产部署，并推出“安全智能底座”架构以支持算
力拓展与模块化升级。A2000 系列正进行方案开发验证，包含基于
Transformer 的大模型算法，覆盖 VLA 与端到端驾驶，目标在年内与头
部车企达成定点及量产合作。公司多款高端芯片进展迅速，有望带动收
入增长与毛利结构改善。 

◼ 深化头部车企合作，加速海外定点与交付。公司持续深化与吉利、比亚
迪、东风、一汽等头部客户合作，上半年新增多款国内与海外车型定点，
海外定点车型及数量创历史新高。公司预计基于自家芯片的多款车型自
2025 年下半年起在海外销售，相关出货已陆续启动，并预期获取更多头
部车企的新车型定点与量产。随着海外定点车型陆续进入销售周期、国
内新增定点持续落地，预计公司订单与交付节奏将加快。 

◼ 应用场景持续丰富，机器人与低速 L4 等非乘用车场景推进。机器人领
域，公司正开发基于 C1200 的“运动小脑”和基于 A2000 的“具身大脑”，
已与头部足式机器人企业达成战略合作，并通过参投共同开发多模态感
知算力模组。无人物流小车方面，基于自研芯片与激光视觉一体传感器
的多模态端到端大模型 L4 系统已在港口/园区等封闭场景持续出货。智
能影像解决方案将 AI Depth、Portrait Dynamic Fusion 等算法落地，并在
AI 眼镜等新形态产品实现商业化。机器人与低速 L4 等非乘用车场景规
模化落地叠加智能影像在新形态终端的商业化扩张，有望形成第二增长
曲线并增强业务韧性。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025/2026/2027 年收入
8.8/14.3/19.2 亿元的预期，2025 年 9 月 2 日收盘价对应 2025/2026/2027

年 PS 分别为 12.4/7.7/5.7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，研发投入与回报的不确定性，供应链风险。  
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黑芝麻智能三大财务预测表  
[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 2,100.92 1,756.04 1,839.31 2,493.36  营业总收入 474.25 883.02 1,430.62 1,919.02 

现金及现金等价物 1,448.11 930.29 724.95 1,170.71  营业成本 279.54 446.97 705.31 949.01 

应收账款及票据 258.07 294.34 357.66 373.14  销售费用 120.80 114.79 114.45 86.36 

存货 68.48 124.16 195.92 263.61  管理费用 368.82 309.06 286.12 249.47 

其他流动资产 326.26 407.26 560.78 685.90  研发费用 1,435.16 1,236.22 1,144.50 921.13 

非流动资产 216.32 325.42 408.47 483.71  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 79.80 109.82 127.34 143.10  经营利润 (1,730.06) (1,224.02) (819.75) (286.94) 

商誉及无形资产 87.44 154.69 215.22 269.70  利息收入 40.56 0.00 0.00 0.00 

长期投资 14.85 19.85 24.85 29.85  利息支出 18.07 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 21.10 21.10 21.10 21.10  其他收益 2,020.89 (46.67) (46.81) (62.24) 

其他非流动资产 13.13 19.95 19.95 19.95  利润总额 313.32 (1,270.69) (866.56) (349.19) 

资产总计 2,317.24 2,081.46 2,247.77 2,977.08  所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 950.72 1,347.57 1,884.80 2,367.63  净利润 313.32 (1,270.69) (866.56) (349.19) 

短期借款 472.85 472.85 472.85 472.85  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 117.29 124.16 195.92 263.61  归属母公司净利润 313.32 (1,270.69) (866.56) (349.19) 

其他 360.58 750.56 1,216.03 1,631.17  EBIT 290.83 (1,270.69) (866.56) (349.19) 

非流动负债 273.30 255.71 255.71 255.71  EBITDA 403.32 (1,247.97) (834.61) (309.43) 

长期借款 201.36 201.36 201.36 201.36       

其他 71.94 54.35 54.35 54.35       

负债合计 1,224.02 1,603.28 2,140.51 2,623.34       

股本 0.40 30.40 50.40 70.40  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.49 (2.00) (1.37) (0.55) 

归属母公司股东权益 1,093.22 478.18 107.27 353.73  每股净资产(元) 1.92 0.75 0.17 0.56 

负债和股东权益 2,317.24 2,081.46 2,247.77 2,977.08  发行在外股份(百万股) 634.28 634.28 634.28 634.28 

      ROIC(%) (6.24) (87.04) (89.62) (38.60) 

      ROE(%) 28.66 (265.74) (807.85) (98.71) 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 41.06 49.38 50.70 50.55 

经营活动现金流 (1,189.75) (877.39) (439.18) 127.35  销售净利率(%) 66.07 (143.90) (60.57) (18.20) 

投资活动现金流 (223.01) (296.08) (261.81) (277.24)  资产负债率(%) 52.82 77.03 95.23 88.12 

筹资活动现金流 1,552.01 660.00 500.00 600.00  收入增长率(%) 51.81 86.19 62.02 34.14 

现金净增加额 149.69 (517.82) (205.34) 445.76  净利润增长率(%) 106.45 (505.56) 31.80 59.70 

折旧和摊销 112.49 22.72 31.95 39.76  P/S 23.15 12.43 7.67 5.72 

资本开支 (55.65) (120.00) (110.00) (110.00)  P/B 9.01 22.96 102.36 31.04 

营运资本变动 (78.20) 323.91 348.62 374.54  EV/EBITDA 36.07 (8.59) (13.09) (33.88) 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，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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应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


