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交银国际研究 
消息快报 

汽车 2025 年 11 月 6 日 

小鹏汽车 (9868 HK)

2025 科技日：第二代 VLA 大模型发布，三大具身智能全面升级推进

发布
 事件：2025 年 11 月 5 日，小鹏科技日在广州举办。小鹏汽车围绕“物理

AI”发布了四项重要应用，包括小鹏第二代 VLA、小鹏 Robotaxi、全新一代
IRON，以及汇天两套飞行体系。

 第二代 VLA：从视觉直达动作指令，大众成为首发客户。小鹏第二代 VLA
在架构层面实现重大创新，首次去掉“语言转译”环节，实现从视觉信号
到动作指令的端到端直接生成，大幅降低信息损耗，推理效率更高。基于
第二代VLA，小鹏将上线“小路NGP”，在复杂小路的智驾表现有望实现大
幅跃升。公司预计 2026 年 1 季度，第二代 VLA 将在小鹏 Ultra 车型实现推
送。此外，小鹏第二代 VLA 面向全球商业伙伴，大众集团已确认成为小鹏
第二代 VLA 的首发客户，小鹏自研图灵 AI 芯片亦已获得大众定点。

 Robotaxi：与高德达成合作，预计 2026 年推出三款车型。Robotaxi 行业仍
未进入规模普及阶段，改装成本高、车队数量少、运营范围小、打车限制
多等痛点亟待解决。为此，小鹏汽车将在2026年推出三款 Robotaxi车型，
同时还将启动 Robotaxi 试运营。自动驾驶硬软件层面，小鹏 Robotaxi 搭载
4颗图灵AI芯片，车端算力高达3,000 TOPS。为了最大程度确保行驶安全，
小鹏 Robotaxi 预埋了双冗余硬件架构，两套硬件可互为备份，即使失效也
能快速切换。此外，小鹏 Robotaxi 将开放 SDK，与全球伙伴共建 Robotaxi
生态，高德将成为小鹏 Robotaxi 的首个全球生态合作伙伴。

 全新一代 IRON：极致拟人，预计2026年量产。小鹏全新一代 IRON单手有
22 个自由度，并拥有仿人的脊椎、仿生肌肉、全包覆柔性皮肤，可支持
不同身材体型定制。IRON 搭载 3 颗图灵 AI 芯片，有效算力 2250TOPS，通
过构建「VLT+ VLA+ VLM」的高阶大小脑能力组合，实现“对话、行走、
交互”三大高阶智能。同时，全新一代 IRON 行业首发应用全固态电池，
实现极致轻量化、超高能量密度与极致安全。在商业化计划层面，小鹏全
新一代 IRON 将优先进入商业场景提供服务如导览、导购、导巡。小鹏目
标 2026 年实现规模量产高阶人形机器人。

 小鹏汇天低空出行加速落地：A868 进入飞行验证，陆地航母量产在即。
低空飞行领域，小鹏汇天构建了两套飞行体系，分别是面向个人低空飞行
的陆地航母和面向多人低空高效出行的全倾转混电飞行汽车「A868」。
「A868」采用全倾转构型，在小鹏汽车鲲鹏超级增程架构基础上，采用
自研航空级混电内核，预计实现 500km 长航程，最高航速预计可达 360 公
里/小时。目前，「A868」正式进入飞行验证的关键阶段。汇天的另一款
产品陆地航母即将进入量产阶段，汇天飞行汽车量产工厂已于 11 月 3 日试
产并顺利下线首台陆地航母飞行器。

 投资启示：新能源汽车领域，小鹏凭借性价比优势、智能化水平以及丰富
的产品矩阵，在 2025 年前十个月已完成全年销量目标。本次科技日充分
展现公司在“物理 AI”战略下的全栈自研能力与多元化产品矩阵，公司的人
形机器人、Robotaxi 以及低空飞行器有望在 2026 年实现量产的突破性进
展，未来成长空间值得持续关注。
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图表 1：小鹏汽车 (9868 HK)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 2：交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

002074 CH 国轩高科 买入 43.27 54.84 26.74% 2025年 10月 30日 电池

300014 CH 亿纬锂能 买入 85.65 94.74 10.61% 2025年 10月 24日 电池

666 HK 瑞浦兰钧 买入 14.75 15.46 4.81% 2025年 8月 12日 电池

3931 HK 中创新航 买入 33.14 24.77 -25.26% 2025年 3月 27日 电池

300750 CH 宁德时代 买入 388.70 458.75 18.02% 2025年 10月 21日 电池

1585 HK 雅迪控股 买入 12.07 22.63 87.49% 2025年 8月 27日 电动两轮车

689009 CH 九号公司 买入 57.54 75.02 30.38% 2025年 10月 27日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 10.84 7.16 -33.95% 2025年 3月 31日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 28.22 26.45 -6.27% 2025年 3月 28日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 17.84 20.50 14.91% 2025年 3月 28日 重卡

000338 CH 潍柴动力 买入 16.39 21.50 31.18% 2025年 3月 28日 重卡

HSAI US 禾赛集团 买入 22.75 34.66 52.35% 2025年 9月 16日 激光雷达

2525 HK 禾赛集团 买入 177.20 269.66 52.18% 2025年 9月 16日 激光雷达

2498 HK 速腾聚创 买入 32.92 41.89 27.25% 2025年 8月 14日 激光雷达

9866 HK 蔚来汽车 买入 57.20 62.75 9.70% 2025年 9月 3日 整车厂

NIO US 蔚来汽车 买入 7.29 8.00 9.74% 2025年 9月 3日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 95.40 133.00 39.41% 2025年 11月 3日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 15.25 22.50 47.54% 2025年 9月 1日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 17.51 24.21 38.26% 2025年 8月 15日 整车厂

601127 CH 赛力斯 买入 146.03 180.50 23.60% 2025年 7月 21日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 87.70 134.69 53.58% 2025年 3月 12日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 77.35 80.84 4.51% 2025年 8月 29日 整车厂

LI US 理想汽车 中性 20.07 20.80 3.64% 2025年 8月 29日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 3.21 3.34 4.05% 2024年 4月 1日 整车厂

资料来源：FactSet，交银国际预测，数据截至 2025 年 11 月 05 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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科技股份有限公司及协创数据技术股份有限公司有投资银行业务关系。
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