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禾赛科技 IPO 点评报告
报告摘要

公司概览

禾赛科技是一家三维激光雷达(LiDAR)解决方案的全球领导者。在2014年成立，业

务包括设计、开发、制造及销售先进的激光雷达产品。激光雷达产品广泛应用于1）

配备高级驾驶辅助系统的乘用车或商用车。2）提供客运及货运移动服务的自动驾
驶车队、机器人及其他非汽车行业。根据灼识咨询统计，按收入计，禾赛于2022

年、2023年及2024年均为全球第一大激光雷达供应商。按收入规模计，公司于2024
年在全球ADAS市场排名第三。截至2025年3月31日，公司在ADAS市场获得数量最多

的量产定点，全球22家主机厂的120款车型，如理想，极氪，零跑等。按收入规模

计，公司于2022年、2023年及2024年各年在全球机器人市场排名第一。

公司已取得了稳健的财务表现。从2022-2024年，公司收入达到12.0/18.8/20.8亿
元，归母净利润达到-2.0/-2.4/0.1亿元。根据灼识咨询统计，公司于2022年、2023

年及2024年达到全球激光雷达公司中最高的毛利率和毛利。2024年，公司成为全
球首家实现全年净利润的激光雷达公司。此外，公司于2023年及2024年均录得全

年正经营现金流量，使公司成为首家产生正营运现金流量的激光雷达上市公司。

行业状况及前景

根据灼识咨询的资料显示，全球激光雷达行业的收入由2020年的3亿美元增加至
2024年的16亿美元，年复合增长率为57.6%，并预计2029年将增加至171亿美元，
年复合增长率为61.2%。

ADAS市场激光雷达的收入从2020年的1亿美元增加至2024年的10亿美元，年复合增

长率为104.1%，预计2029年将达到120亿美元，年复合增长率为63.6%。

激光雷达在机器人市场的收入由2020年的2亿美元增加至2024年的6亿美元，年复
合增长率为29.4%，并预计于2029年达到51亿美元，年复合增长率为56.3%。

优势与机遇

禾赛具有创新且行业领先的技术实力，是业内唯一一家自主研发所有七个关键部
件的激光雷达公司。

禾赛拥有引领行业趋势的基于ASIC的架构，开发了强大的产品线，获得市场认可，

成为行业领导者。

牢固的全球合作伙伴关系。

富有远见的管理层团队，在创新及商业化方面拥有良好的往绩记录。

弱项与风险

产品复杂，可能存在缺陷或故障；市场竞争激烈；已被美国国防部列入一份声称
与中国军方有关联的中国企业清单。

Table_BaseInfo

IPO 点评
证券研究报告

科技

王强 分析师
jimmywang@sdicsi.com.hk



IPO 点评/禾赛科技

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 2

投资建议

基石投资者包括HHLR Advisors、泰康人寿、WT Asset Management Limited、Grab
Holdings Limited、宏达集团、Commando Global Fund等基石投资人约占此次发

售股份的25.9%-29.8%。保荐人为中金公司、国泰君安国际、招银国际。

公司此次IPO发行价上限为228港元，发行后总市值约为343.5亿港元（不包括超额
配售）。根据彭博一致预期26年禾赛净利润约为6.9亿人民币，对应PE为44.8x。

相比较之下，预期速腾聚创26年净利润为1.2亿人民币，对应PE为145.5x,禾赛估
值低于速腾聚创。禾赛已经在美股上市，这次是港股二次上市，综合考虑我们给

予IPO专用评级“5.0”。
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客户服务热线
香港：2213 1888 国内：40086 95517

免责声明

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告

内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由国证国际证券(香港)有限公司（国证国际）编写。此报
告所载资料的来源皆被国证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，

只是代表观点的表达。国证国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、

意见及推测反映国证国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。国证国际，其母公司或任何其
附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报
告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任

何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。
投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。

国证国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中所提
到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，或其他

金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资产管理可能
作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他集团成

员专业人员的意见不同或相反。国证国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员和/或员工可能是此报
告提到的证券发行人的董事或高级人员。(5)可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营或庄家活动。

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其（但不
限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人士（根

据 1933年美国证券法 S规则的解释），国证国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政策不允许派发或发

布此报告的地方的人。

收件人应注意国证国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等股票
的权益。因此，投资者应注意国证国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而国证国际将不会因此而负上任何责任。

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得国证国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。国证国
际保留一切权利。

规范性披露

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司的董事或高

级职员。

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司有关的任何

财务权益。

 国证国际拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市公司的财务权益。
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