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《小马智行（PONY.O）-全球无人驾驶领先企业，Robotaxi 商业

化落地加速》 ——2025-06-28

2025Q2 公司实现营收 2146 万美元，同比增长 76%。2025Q2，公司实现

收入为 2146 万美元，同比增长 75.9%，环比增长 53.5%，净利润为-5310

万美元（2024Q2 为-3072 万美元，2025Q1 为-4299 万美元），调整后净

利润（即加回股权激励费用后的净利润）为-4589 万美元（2024Q2 为-3005

万美元，2025Q1 为-3398 万美元）。分业务来看，1）2025Q2，公司 Robotaxi

服务收入为 153 万美元，同比增长 157.8%，其中乘客车费收入同比增长

超过 300%，强劲的增长主要得益于用户使用量的扩大、一线城市的旺盛

需求以及部署车辆数量的增加。2）2025Q2，公司 Robotruck 服务收入

为 952 万美元，同比减少 9.9%。3）2025Q2，公司授权和应用收入为 1041

万美元，同比大幅增长 901.8%，主要得益于驾驶域控制器交付量的增加。

2025Q2，公司毛利率同比提升，费用率下降。2025Q2，公司毛利率/净

利 率 分 别 16.1%/-247.5% ， 分 别 同 比 +16.5/+4.3pct ， 分 别 环 比

-0.4/+60pct，公司费用率为 301.7%，同比-1.6pct，环比-115.8pct。

小马智行是自动驾驶出行大规模商业化领域的全球领先企业。1）

Robotaxi 规模化运营持续推进，公司分别于 6 月和 7月启动了与广汽和

北汽合作的第七代 Robotaxi 的量产工作，正朝着 2025 年底实现 1000

辆的目标加速迈进。公司在所有四个一线城市北上广深启动 Robotaxi

运营，累计自动驾驶里程已超过 200 万公里。此外，公司在成本效率方

面取得了显著进展，公司有信心在 2025 年底实现 1：30 的人车比例。2）

自动驾驶“朋友圈”扩容，6 月，小马智行与深圳西湖集团战略合作，

将在深圳落地千台级规模第七代 Robotaxi 车型。6 月，小马智行与岭南

控股战略合作，共同打造“自动驾驶+大旅游”的商业合作。3）自动驾

驶业务在中东、欧洲、亚洲加快落地，在中东，小马智行 5 月与迪拜道

路交通管理局战略合作，2025 年首批 Robotaxi 开启路测，2026 年推进

实现全无人商业化运营；在欧洲，小马智行 6 月在卢森堡启动 Robotaxi

测试；在亚洲，小马智行已取得韩国国家级自动驾驶测试许可。

风险提示：高阶智能驾驶推进不及预期的风险，行业竞争加剧风险。

投资建议： 维持盈利预测，维持优于大市评级。持续看好公司在

Robotaxi 和 Robotruck 领域布局，车队规模铺开，有望持续超越行业。

我们维持盈利预测，预计 2025-2027 年营收分别 0.80/0.93/1.95 亿美

元，归母净利润分别-2.27/-2.20/-1.95 亿美元，维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 72 75 80 93 195

(+/-%) 5.1% 4.3% 7.0% 15.4% 110.3%

归母净利润(百万元) -125 -274 -227 -220 -195

(+/-%) -- -- -- -- --

每股收益（元） -0.35 -0.77 -0.64 -0.62 -0.55

EBIT Margin -216.9% -391.7% -302.1% -256.4% -106.7%

净资产收益率（ROE） -18.2% -28.8% -31.3% -43.8% -63.4%

市盈率（PE） -282.9 -128.8 -155.6 -160.2 -180.8

EV/EBITDA -34.8 -17.3 -20.9 -21.4 -25.9

市净率（PB） 51.62 37.13 48.76 70.11 114.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q2 公司实现营收 2146 万美元，同比增长 76%。2025H1，公司实现收入为 3543

万美元，同比增长 43.3%，净利润为-9609 万美元（2024H1 为-5132 万美元），调

整后净利润（即加回股权激励费用后的净利润）为-7989 万美元（2024H1 为-5574

万美元）。拆单季度看，2025Q2，公司实现收入为 2146 万美元，同比增长 75.9%，

环比增长 53.5%，净利润为-5310 万美元（2024Q2 为-3072 万美元，2025Q1 为-4299

万美元），调整后净利润（即加回股权激励费用后的净利润）为-4589 万美元

（2024Q2 为-3005 万美元，2025Q1 为-3398 万美元）。2025Q2，公司收入同比增

长 76%，主要得益于 Robotaxi 服务以及授权和应用业务的强劲增长。

分业务来看，1）2025Q2，公司 Robotaxi 服务收入为 153 万美元，同比增长 157.8%，

乘客车费和基于项目的工程解决方案服务收入均呈现快速增长态势，其中乘客车

费收入同比增长超过 300%，强劲的增长主要得益于用户使用量的扩大、一线城市

的旺盛需求以及部署车辆数量的增加，公司将继续优化针对不同用户群体的定价

和运营策略，从而提高用户参与度和服务效率。2）2025Q2，公司 Robotruck 服务

收入为 952 万美元，同比减少 9.9%，收入减少主要是由于公司主动优化运营，专

注于高利润率的收入。3）2025Q2，公司授权和应用收入为 1041 万美元，同比大

幅增长 901.8%，这一增长主要得益于自动驾驶域控制器(“ADC”)产品订单和交

付量的增加，这得益于无人配送领域新老客户需求的不断攀升。

图1：小马智行营业收入及同比增速 图2：小马智行净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：小马智行单季度营业收入及同比增速 图4：小马智行单季度净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2025Q2，公司毛利率同比+16.5pct。2025H1，公司的毛利率/净利率分别为

16.3%/-255.8%，分别同比变动+5.9/-46.4pct。拆单季度看，2025Q2，公司的毛

利率/净利率分别为 16.1%/-247.5%，分别同比变动+16.5/+4.3pct，分别环比变

动-0.4/+60.0pct。2025Q2，公司毛利率同比+16.5pct，主要得益于公司专注于优

先发展 Robotaxi 和 Robotruck 服务中的高毛利部分，此外公司在优化 Robotaxi

单位经济效益方面也取得了扎实的进展，特别是在远程协助和车辆保险等关键成

本项目上取得重要进展。

图5：小马智行毛利率与净利率 图6：小马智行单季度毛利率与净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2025Q2，公司费用率下降。2025H1，公司费用率为 347.4%，同比+46.8pct，其中

研发费用率、销售一般及管理费用率分别为 272.4%/75.0%，分别同比变动

+34.8/+12.0pct。拆单季度看，2025Q2，公司费用率为 301.7%，同比-1.6pct，

环比-115.8pct，其中研发费用率、销售一般及管理费用率分别为 228.5%/73.2%，

分别同比变动-9.4/+7.8pct，分别环比变动-111.2/-4.6pct。2025Q2，公司销售、

一般及管理费用率同比有所增加，主要原因是：1）为大规模商业部署做准备而增

加的人员费用；2）专业服务费用的增加。

图7：小马智行费用率 图8：小马智行单季度费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 小马智行是自动驾驶出行大规模商业化领域的全球领先企业

小马智行是自动驾驶出行大规模商业化领域的全球领先企业，主营业务包括

Robotaxi自动驾驶出行服务、Robotruck自动驾驶卡车服务和授权与应用三部分。

图9：小马智行主营业务

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

图10：小马智行主营业务商业化路线图
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 开启 Robotaxi 规模化运营，充分验证公司可扩展的全无人驾驶优势

小马智行已大规模量产及运营多款第七代 Robotaxi。1)公司分别于 6 月和 7 月启

动了与广汽和北汽合作的第七代 Robotaxi 的量产工作，目前已生产超过 200 辆，

正朝着 2025 年底实现 1000 辆的目标加速迈进。6 月，搭载小马智行第七代自动

驾驶系统的广汽埃安霸王龙自动驾驶车辆，正式获得智能网联汽车道路测试牌照，

在广州和深圳开启公开道路测试。7 月 23 日，小马智行宣布第七代极狐阿尔法 T5

自动驾驶车辆在北京开启自动驾驶公开道路测试，半个月前该车型已率先 在深圳

获批开展路测。至此，小马智行第七代自动驾驶车型已同时取得北京、广州、深

圳的 L4 级自动驾驶测试许可，为其在下半年实现千台规模自动驾驶车队落地顺利

开局，并有助于加快城区、高速及环路的测试累积。2)公司在所有四个一线城市

北上广深启动 Robotaxi 运营，累计自动驾驶里程已超过 200 万公里，这充分展示

了公司在复杂现实场最下整个自动驾驶系统的安全性和稳定性。3)公司在成本效

率方面取得了显著进展，得益于远程辅助人员与车辆的比例不断优化以及车辆保

险费用的降低，公司有信心在 2025 年底实现 1：30 的人车比例，即一名远程辅助

人员可监控 30 辆车。

图11：小马智行第七代自动驾驶车辆 图12：极狐阿尔法 T5 自动驾驶车辆路测场景

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

技术进步的两大关键支柱：完全无人驾驶和车队规模。1)通过大规模完全无人驾

驶运营，公司已跻身全球领先的 Robotaxi 公司之列。2)7 月，世界人工智能大会

(WAIC)期间，小马智行是多家企业中唯一打破固定路线演示、在场馆周边提供全

无人驾驶打车服务，并在台风带来极端暴雨中唯一持续运营的 Robotaxi 服务商。

随后，小马智行在浦东地区开启了上海首个全无人 Robotaxi 收费服务。8 月 1 日

起，上海浦东新区金桥和花木区域的居民迎来了全新的出行选择——打一辆小马

智行的全无人 Robotaxi。小马智行作为首批获得 上海新一批智能网联示范运营

牌照的企业，联合锦江出租率先在浦东金桥和花木地区推出了面向公众常态化运

营的 Robotaxi 服务——每周一至周五早 7:30 至晚 9:30，市民通过“小马智行”

手机 App 或 打车小程序，均可呼叫 Robotaxi 作为出行交通工具。运营时段充分

满足市民包括早晚高峰在内的日常通勤及休闲出行需求，同时运营线路覆盖浦东

新区人民政府、啦啦宝都购物中心、世纪公园、浦东足球场地铁站等核心商圈、

地标场所及热门地铁站，有效连接区域内工作、生活、休闲三大场景，让自动驾

驶技术真正服务于市民的日常出行需求。
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图13：小马智行开放 WAIC 全无人驾驶体验 图14：小马智行全无人 Robotaxi 在上海浦东行驶

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 通过扩大服务和用户覆盖范围，加快商业部署

加快商业部署并大规模拓展生态系统。1)用户 Robotaxi 使用率不断提高。部署的

Robotaxi 车队规模扩大以及运营策略的优化，共同推动了公司 Robotaxi 乘客车

费收入的增长，建立了可持续的盈利模式。2025Q2，公司乘客车费收入同比增长

超过 300%。2)6 月，小马智行与深圳西湖集团战略合作，探索“轻资产运营+A 赋

能"”模式，将在深圳落地千台级规模第七代 Robotaxi 车型。6 月，小马智行与

岭南控股战略合作，共同打造“自动驾驶+大旅游”的商业合作，涵盖自动驾驶文

旅专线、IP 联名、科普研学。

图15：小马智行与深圳西湖集团战略合作 图16：小马智行与岭南控股战略合作

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

扩大 Robotaxi 服务覆盖范围，服务更广泛的用户群体。1)2025Q2，公司 Robotaxi

平台的注册用户数同比增长 136%。2)公司在所有四个一线城市北上广深获得了第

七代自动驾驶出租车的测试许可，为面向公众的商业部署打下坚实基础。7 月 25

日，小马智行宣布已在北京、广州、深圳三城开启 7×24 小时全天候自动驾驶测

试，测试时段从原本早 7点至晚 23 点扩充至全天 24 小时。全天候开放测试也是

北京、广州、深圳在自动驾驶政策上的重要创新和突破。3)7 月，公司在上海浦

东新区启动了面向公众的全无人驾驶商业 Robotaxi 服务，浦东新区是上海的金融

中心和高端零售区。4)公司将广州和深圳部分地区的 Robotaxi 服务时间从每天

15 小时延长至全天 24 小时，以更好地满足不断增长的用户需求。
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图17：小马智行已在北京、广州、深圳三城开启 7×24 小时

全天候自动驾驶测试 图18：小马智行自动驾驶车辆在北京的深夜大雨中从容穿行

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 通过开拓新市场和巩固现有业务，扩大全球影响力

与当地合作伙伴的战略合作。2025 年 7 月 4日，小马智行与迪拜道路交通管理局

（RTA）在迪拜签署战略合作协议，并举办 Robotaxi 发布仪式。双方将携手推进

Robotaxi 在迪拜的商业化落地，首批车辆将于 2025 年开启路测，为 2026 年实现

全无人商业化运营奠定基础。根据规划，小马智行 Robotaxi 将分阶段在迪拜落地

运营，首批车辆预计于 2025 年启动路测，无缝对接迪拜地铁、有轨电车及海上航

线等综合交通网络。作为中东地区的创新枢纽，迪拜正着力打造具有全球引领性

的智慧城市范本，而自动驾驶更被列为城市数字化转型的关键支柱。

图19：小马智行与迪拜道路交通管理局（RTA）携手推进 Robotaxi 在迪拜的商业化落地

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

推进 Robotaxi 运营，覆盖多样环境。在亚洲，小马智行已取得韩国国家级自动驾

驶测试许可，4 月将首尔江南区的测试拓长至 7×24 小时，娴熟应对韩国最繁忙

复杂的城市路况。在第二季度，公司进一步推出了夜间和清晨运营服务。

持续进行积极的 Robotaxi 监管和测试进展。在欧洲，继今年早些时候在卢森堡获

得测试许可后，小马智行 6 月在卢森堡启动 Robotaxi 测试，率先在伦宁根市
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(Lenningen)开启并扩展至更多区域。

图20：小马智行取得韩国国家级自动驾驶测试许可 图21：小马智行 6月在卢森堡启动 Robotaxi 测试

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 小马智行纳入纳斯达克中国金龙指数

6 月，纳斯达克中国金龙指数对其成分股进行调整小马智行(NASDAQ:PONY)成为首

个也是唯纳入指数的 L4 自动驾驶公司，标志小马智行所代表中国自动驾驶科技受

主流投资认可。

投资建议：全球无人驾驶领先企业，维持优于大市评级。持续看好公司在 Robotaxi

和 Robotruck 领域核心布局，后续车队规模铺开，有望持续超越行业。我们维持

盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 0.80/0.93/1.95 亿美元，分别

同比增长 7.0%/15.4%/110.3%，归母净利润分别为-2.27/-2.20/-1.95 亿美元，维

持优于大市评级。

表1：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘（元人民币） 总市值 收入（亿元人民币） PS

代码 名称 评级 20250905 （亿元人民币） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

TSLA.O 特斯拉 无评级 2543.3 82034.3 7015.4 7132.7 8725.9 11.69 11.50 9.40

9868.HK 小鹏汽车 优于大市 143.8 1380.2 408.7 884.5 1180.9 3.38 1.56 1.17

WRD.O 文远知行 优于大市 65.8 181.1 3.6 6.1 13.0 50.16 29.73 13.93

2498.HK 速腾聚创 优于大市 36.0 174.4 16.5 24.9 36.2 10.58 7.01 4.82

MBLY.O Mobileye 无评级 106.6 869.9 119.54 134.69 143.97 7.28 6.46 6.04

HSAI.O 禾赛科技 优于大市 192.0 251.9 20.77 31.38 43.47 12.13 8.03 5.79

平均 1264.08 1369.05 1690.57 15.87 10.71 6.86

PONY.O 小马智行 优于大市 99.4 353.1 5.4 5.8 6.7 64.93 60.69 52.58

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（注：1、特斯拉、Mobileye 取 Wind 一致预期数据；2、汇率：1美元≈7.2493 人民币，

1 港币≈0.9326 人民币）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 426 536 320 306 300 营业收入 72 75 80 93 195

应收款项 77 90 66 76 160 营业成本 55 64 67 72 142

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 37 57 52 53 53

流动资产合计 666 835 595 383 460 管理费用 135 249 203 205 207

固定资产 15 17 24 26 29 财务费用 21 5 (6) (5) 0

无形资产及其他 6 13 11 9 6 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 7 2 2 2 2

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 52 184 184 184 184 其他收入 54 18 5 6 6

资产总计 747 1051 816 603 681 营业利润 (122) (281) (231) (227) (202)

短期借款及交易性金

融负债 0 0 1 1 211 营业外净收支 (3) 6 3 6 6

应付款项 44 67 54 58 115 利润总额 (125) (275) (228) (221) (196)

其他流动负债 4 4 4 4 5 所得税费用 (0) 0 0 0 0

流动负债合计 48 71 59 62 331 少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (125) (274) (227) (220) (195)

其他长期负债 4 11 16 21 26

长期负债合计 4 11 16 21 26 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 52 82 75 84 357 净利润 (125) (274) (227) (220) (195)

少数股东权益 11 18 17 16 16 资产减值准备 0 0 1 0 0

股东权益 684 951 724 504 308 折旧摊销 14 8 5 6 6

负债和股东权益总计 747 1051 816 603 681 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 21 5 (6) (5) 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (8) 23 17 (1) (21)

每股收益 (0.35) (0.77) (0.64) (0.62) (0.55) 其它 (1) (1) (2) (1) (1)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (119) (244) (206) (217) (211)

每股净资产 1.93 2.68 2.04 1.42 0.87 资本开支 0 (2) (11) (6) (6)

ROIC -22% -40% -43% -71% -60% 其它投资现金流 98 (45) 0 209 0

ROE -18% -29% -31% -44% -63% 投资活动现金流 127 (179) (11) 203 (6)

毛利率 23% 15% 16% 22% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -217% -392% -302% -256% -107% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -197% -381% -295% -250% -104% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 5% 4% 7% 15% 110% 其它融资现金流 101 533 1 0 210

净利润增长率 -- -- -- -- -- 融资活动现金流 101 533 1 0 210

资产负债率 8% 9% 11% 17% 55% 现金净变动 110 110 (216) (14) (6)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 316 426 536 320 306

P/E (282.9) (128.8) (155.6) (160.2) (180.8) 货币资金的期末余额 426 536 320 306 300

P/B 51.6 37.1 48.8 70.1 114.5 企业自由现金流 0 (265) (232) (239) (229)

EV/EBITDA (35) (17) (21) (21) (26) 权益自由现金流 0 264 (224) (234) (18)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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