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证券研究报告·港股公司动态 半导体  

SesameXTM 平台重塑具身智能产业

生态，机器人进入规模化前夜 

 

核心观点 

在全脑智能时代加速到来、机器人产业因“量产级”计算平

台缺失陷入瓶颈且市场规模快速扩容的背景下，黑芝麻智能于

2025年 11月推出SesameX™多维具身智能计算平台——该平台是

行业唯一符合车规安全、首个全栈商业化部署的具身智能计算平

台，以“全脑智能、多维计算”为核心理念，全栈自研并通过车

规级技术构建安全体系，三款模组覆盖多场景需求，填补了行业

空白。凭借车规级技术复用、“汽车+机器人”双轮驱动的优势，

黑芝麻智能既降低了机器人领域的研发与供应链成本，又实现技

术双向反哺；其机器人业务自 2024 年底启动后进展迅速，2025

年计划批量出货，正加速抢占具身智能市场先机。 

摘要 

SesameX™平台横空出世，定义全脑智能新范式。2025 年 11

月 20 日，黑芝麻智能发布 SesameX™多维具身智能计算平台，填

补“全场景适配+可商业化落地”具身智能计算平台空白，以车

规级 ASIL-D 安全标准构建系统安全体系，支持技术迭代与机器

人共同进化。该平台是行业唯一符合车规安全、首个针对具身智

能商业化部署的全栈计算平台，以“全脑智能、多维计算”为理

念，全栈自研硬件到模型生态，打通全链路，解决传统平台割裂

问题，推动机器人向“通用智能体”进化，且构建六层体系，三

款核心模组覆盖不同场景需求。 

车规基因赋能，双轮驱动构建壁垒。黑芝麻智能将车规级芯

片 IP、安全认证、供应链等能力复用到机器人领域，降低研发成

本、提升产品安全性，同时迁移汽车领域供应链管理等能力，解

决机器人产业成本与供应链难题，形成开放生态。公司“华山+

武当”汽车芯片家族与 SesameX™平台形成“汽车+机器人”双轮

驱动，汽车技术支撑机器人平台，机器人场景反哺芯片创新，抢

占通用智能计算平台先发优势，SesameX™平台也为公司打开万亿

级市场，助力其向 AI 平台型企业发展。 

生态落地提速，批量部署开启。黑芝麻智能机器人业务自

2024 年底启动，2025 年初实现营收并落地项目，如星程智能物

流车搭载 Kalos 模组运行。发布会上，公司与均胜电子合作开发

机器人部件、开拓市场，与湖北华中电力科技探索电力行业机器

人应用。目前，平台首批合作伙伴覆盖多领域，Kalos、Aura 平

台已落地部分企业，Liora 平台推进技术适配，2025 年计划联合

企业批量出货。 
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产业背景：全脑智能时代加速到来，机器人进入规模化前夜 

全球人工智能正从数字世界加速向物理世界渗透，智能汽车与机器人技术深度融合的趋势不断增强。行业

正从实验室原型迈向大规模量产的关键阶段，但受制于高可靠性、高集成度、高性能“量产级”计算平台的缺

乏，机器人产业普遍陷入“可 demo，不可大规模量产”的瓶颈。与此同时，多模态大模型、世界模型的发展，

加速推动机器人对更高维计算架构的需求。智能汽车在算力架构、供应链体系、功能安全标准方面的大规模成

熟，使其技术向机器人迁移成为大势所趋。 

黑芝麻智能判断当前的机器人行业正处在爆发前夜，并具备后来居上的增长速度与技术机会窗口。黑芝麻

智能创始人兼 CEO 单记章将其类比为 2018 年的智能汽车行业，且预测增长速度将远超后者。一方面，底层芯

片技术的高度成熟，叠加大语言模型、多模态大模型及世界模型的飞速演进，为机器人爆发奠定了坚实基础；

另一方面，市场需求持续扩容，预计 2028 年全球智能机器人市场规模将达到万亿级别，作为核心零部件的机器

人芯片赛道，市场规模将实现显著增长。到 2040 年，机器人年销量将突破 10 亿，市场规模超万亿美元。服务

机器人与特种机器人领域增长尤为突出，预计 2025 年全球服务机器人市场将突破 400 亿美元，年复合增长率超

20%。 

核心布局：SesameXTM平台横空出世，定义全脑智能新范式 

2025 年 11 月 20 日，全球车规级高性能 AI 芯片厂商黑芝麻智能举行「多维进化智赋新生」机器人平台产

品发布会，正式推出多维具身智能计算平台 SesameX™，这一平台的问世，直接填补了行业内“全场景适配+可

商业化落地”具身智能计算平台的空白——此前多数同类方案要么聚焦单一场景、要么停留在实验室原型阶段，

而 SesameX™凭借成熟的技术架构与量产能力，成为了全脑智能时代下，破解机器人产业“算力割裂、安全不足、

进化能力弱”等痛点的关键“破局者”。同步亮相的品牌战略则明确以安全为产品底层基石：通过移植车规级

ASIL-D 安全标准，构建覆盖硬件隔离、数据加密、任务调度的完整系统安全体系；在此基础上打造的多维进化

计算平台，原生支持算法框架升级、硬件算力扩展等技术持续迭代，能随机器人应用场景的复杂程度共同成长；

最终既助力机器人企业快速完成从原型到量产的商业化落地，也通过开放的生态合作模式，与上下游伙伴协同

挖掘不同场景下机器人的实用价值。 

SesameX™平台定位：行业首个全栈商业化部署计算平台。SesameX™是行业唯一符合车规安全的具身智能

计算平台，亦是首个针对具身智能商业化部署的全栈计算平台。其核心设计理念锚定“全脑智能、多维计算”：

通过映射人类“感知-认知-决策-行动”的完整认知结构，构建可灵活扩展的软件体系，真正实现从多模态感知

输入、到语义理解与逻辑推理、再到精准运动控制的全链路能力打通，为机器人打造一套高效协同的“从感知

到行动”神经网络。从技术架构来看，该平台从底层硬件模组、中间层操作系统与工具链，到上层模型生态均

由黑芝麻智能全栈自研，将感知融合、实时控制、系统安全与自主学习等能力深度集成于一体，彻底解决了传

统计算平台“大脑-小脑分离、软件硬件割裂”的问题，推动机器人从仅能完成特定任务的“专用设备”，向可

适配多场景、自主学习新技能的“通用智能体”进化。 
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图 1: 黑芝麻智能 SesameXTM 平台发布会 

 

数据来源：黑芝麻智能，中信建投证券 

SesameX™平台构建了完整的六层体系，形成从端侧模组到全脑智能的系统化支撑。底层计算模组：核心由

Kalos、Aura、Liora 三款模组组成，对应不同场景算力需求及视觉驱动、感控融合与认知理解三个发展层级；

网络协同层（SesameX Network）：作为多协议智能融合网关，连接不同模组、算力单元及外设，形成实时协同

体，同时支持机器人间、机器人与边侧/云端的无线通信；操作系统层：兼容 Ubuntu、ROS2 通用生态，搭配自

研 SesameX-RTOS，兼顾通用开发与实时控制需求；中间件层：包含调度引擎、工具链和 Runtime 三大模块，

具备安全调度、多任务编排、异构计算、三维并行、混合精度等能力，保障各智能单元协同工作；原子应用层：

将复杂任务拆解为可重用的“原子技能”，支持动态组合任务，覆盖语义 VSLAM、认知语义、轨迹规划等高级

能力；系统安全层：采用四域隔离架构，以 ASIL-D 车规级安全标准为设计基础，核心域、感知域、决策域、

控制域和模型域分工明确，全方位保障机器人运行安全。 

SesameX™平台的三款核心模组针对不同机器人类型与应用场景，形成差异化算力与功能配置，全面覆盖商

用服务、多任务执行及高阶智能决策需求。SesameX™平台的三款核心模组各有侧重：Kalos 兼具视觉感知与运

动控制能力，具备 48 TOPS 算力，集成 SoC、内存、电源等核心组件，用户仅需根据应用场景快速定制底板，

适用于送餐、迎宾、巡检、清洁、物流、教育等低速轮式机器人，可满足多级安全防护、平滑行驶转弯、安全

避障、室内外导航、轻量推理及多任务不卡顿等低速场景典型需求；Aura 拥有 70 TOPS 算力与多模态同步采集

能力，作为具身智能机器人的“感控脑”，空间适配性强，可在狭小结构内轻松部署，适用于四足机器人、智能

/协作机械臂及遥操人形机器人等，能满足儿童老人安全陪伴、情感交互、自然对话、室内及庭院定位导航、宠

物识别、稳定行走不抖动等多元需求；Liora 最高算力可达 576 TOPS，采用 CNN 及 Transformer 超融合计算架

构，可同时处理语音、视觉、触觉与行为决策等复杂任务，适用于人形机器人、高级仿生机器人、智能导览机

器人及多机器人协作系统等，能满足误操作防护、多模态融合、语义理解、视觉听觉前端、ROS2 软件适配、

多机器人协同等高阶需求。 
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表 1: SesameX™平台三款核心模组 

模组名称 核心参数 适配场景 典型应用需求 

SesameX Kalos（商用服务机器人

专用平台） 

算力 48 TOPS，集成 SoC、内存、

电源，支持快速定制底板 

低速轮式机器人（送餐、迎宾、

清洁、物流、教育机器人等） 

多级安全防护、平滑行驶转弯、

安全避障、室内外导航、轻量推

理、多任务不卡顿 

SesameX Aura（多任务执行机器

人通用平台） 

算力 70 TOPS，具备多模态同步

采集能力，空间适配性强 

四足机器人、智能/协作机械臂、

遥操人形机器人等 

安全陪伴、情感交互、自然对话、

定位导航、宠物识别、稳定行走 

SesameX Liora（具身智能“大脑”

全能平台） 

最高算力 576 TOPS（近 600 

TOPS），采用 CNN+Transformer

超融合架构，搭载 16 核

Cortex-A78AE CPU+6 核运控处

理器 

人形机器人、高级仿生机器人、

多机器人协作系统等 

多模态融合（语音/视觉/触觉）、

语义理解、误操作防护、ROS2

适配、多机器人协同决策 

资料来源：黑芝麻智能，中信建投证券 

 

图 2: SesameX™平台核心模组发布时间及性能 

 

数据来源：黑芝麻智能，中信建投证券 

 

核心优势：车规基因赋能，双轮驱动构建壁垒 

车规级能力无缝迁移，构建产业协同壁垒。智能汽车与机器人在感知、决策、控制环节的技术同源性，使

得黑芝麻智能能够将车规级芯片的 IP、功能安全认证（ASIL-D 标准）、供应链体系及量产经验无缝复用到机器

人领域。这种复用不仅降低了机器人计算平台的研发成本、加快了成果转化，更通过车规级的可靠性设计，显

著提升了机器人产品的安全性与稳定性，解决了行业长期存在的安全机制缺乏问题。黑芝麻智能在汽车领域积

累的供应链管理、成本控制和规模化生产能力，成功迁移至机器人领域，有效解决了机器人产业成本难控制、
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供应链管理难度大的痛点。同时，公司开放的技术生态吸引了众多合作伙伴，形成涵盖芯片、算法、机器人整

机、应用场景的完整生态，为平台商业化落地提供了强大支撑。 

“汽车+机器人”双轮驱动，产品协同。黑芝麻智能已构建“华山+武当”双芯片家族，在智能汽车领域与

吉利、比亚迪、东风、一汽等车企达成深度合作，华山 A1000 系列已实现规模化量产，武当 C1200 系列拿下多

家车企定点。SesameX™平台的推出，标志着公司战略从“赋能智能汽车”延伸至“赋能大智能终端”，形成“汽

车+机器人”双轮驱动格局。一方面，汽车领域的技术积累为机器人平台提供坚实基础；另一方面，机器人在复

杂动态场景下的实时决策需求，反向推动芯片算力架构与算法创新，助力研发效率倍速提升。 

图 3: SesameX™机器人全栈计算平台 

 

数据来源：黑芝麻智能，中信建投证券 

从行业趋势看，“汽车+机器人”双轮驱动已成为决定黑芝麻智能未来十年竞争力的战略核心。黑芝麻智能

通过技术协同与生态融合，率先抢占通用智能计算平台先发优势，为行业树立了跨领域协同发展的典范。随着

平台的广泛应用，将进一步推动智能汽车与机器人产业的技术融合，形成产业协同效应，引领全球 AI 产业变革。

SesameX™平台为黑芝麻智能打开了万亿级具身智能市场大门，有望成为公司第二增长曲线。公司目标是成为

AI 领域的重要平台型企业，通过 AI 芯片的平台化发展，将产品和服务拓展到更广泛的万物智能场景，最终实

现“赋能大智能终端”的战略愿景。未来，随着全脑智能技术的持续演进与 SesameX™平台生态的不断完善，黑

芝麻智能将继续以技术创新为核心驱动力，推动机器人从“自动化机器”成长为具备强大自我学习能力的“智

能体伙伴”，为万物互联、全域智能的新时代注入强劲“芯”动力。 
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图 4: “核心部件+场景应用”双轮驱动机器人行业发展 

 

数据来源：黑芝麻智能，中信建投证券 

 

商业化进展：生态落地提速，批量部署开启 

已形成“战略合作+生态落地”双线并进的良性局面。SesameX™平台的推出并非短期布局的成果，而是根

植于黑芝麻智能在车规级 AI 芯片领域多年的技术积累与前瞻性战略布局：其将智能汽车领域沉淀的感知融合、

安全控制、量产供应链等能力，系统性迁移至机器人赛道，为平台的成熟度奠定了基础。自 2024 年底正式启动

机器人业务以来，公司仅用数月时间便完成技术适配与方案验证，2025 年初即实现机器人业务的营收突破，并

成功落地首批客户项目——例如星程智能物流车已搭载 Kalos 模组实现商业化运行，这一早期落地成果不仅验

证了平台的实用性，更让后续商业化进程获得了市场与生态伙伴的双重认可。在本次发布会上，黑芝麻智能进

一步深化合作布局：先是与智能汽车科技解决方案头部企业均胜电子达成战略合作，双方将结合各自在车规技

术与机器人硬件领域的优势，联合开发基于 SesameX™平台的具身机器人头部总成与全域控制器，共同开拓服务、

工业等多场景机器人市场新边界；随后又与湖北华中电力科技签约，计划依托 SesameX™平台的安全稳定性，在

电力巡检、设备维护等场景推进具身机器人的应用试点，助力电力行业实现高危作业的智能化替代，加速关键

工业场景的商业化落地进程。 

SesameX™平台的生态合作快速扩张。首批合作伙伴已覆盖初创企业、上市公司、具身智能厂商、商用化应

用团队及科研机构等多个领域。Kalos 平台已在星程智能物流车中实现量产部署；Aura 平台的四足与轮式机器

人方案已进入深庭纪、云深处和灵御智能的产品体系，并陆续实现商业化落地；Liora 平台也正与多家企业开展

技术适配，面向高阶人形与仿生机器人场景做准备。发布会现场展示的来自云深处、深庭纪、灵御智能等企业

的四足与人形机器人，更直观体现了平台的实战能力。按照规划，黑芝麻智能将在 2025 年携手多家机器人企业

推进芯片与整体方案的批量出货，加速行业的规模化进程。  
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图 5: 黑芝麻智能联合具身智能全产业链 

 

数据来源：黑芝麻智能公众号，中信建投证券 
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盈利预测与估值 

我们预计 2025-2026 年公司营收分别为 7.51 亿元和 11.47 亿元，同比增长 58%和 53%，毛利率分别为 47%

和 52%，净利润分别为-12.94 亿元和-7.66 亿元，预估公司 2028 年有望实现利润端转正。维持“买入”评级，

目标价 25.75 港币，对应 2025 年 20 倍 PS。 

风险提示：（1）宏观风险；国内经济面临下行压力，汽车终端需求不及预期；美联储降息进程低预期，拖

累港股市场整体表现。（2）行业风险：智能驾驶发展进程低预期；城市 NOA 发展进程低预期；智驾芯片技术迭

代、性能提升、成本控制、规模化量产不及预期；行业竞争日趋激烈。（3）公司风险：A2000 定点不及预期；

公司技术迭代低预期，芯片算力提升低预期，新品发布进度低预期；客户流失风险；潜在的供应链风险导致产

品交付低预期；毛利率改善低预期，扭亏节奏低预期。 
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表 2:黑芝麻智能盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 1,641 2,101 2,091 2,476 营业收入 312 474 751 1,147 

总非流动资产 280 216 208 234 营业成本 -235 -280 -396 -553 

总资产 1,920 2,317 2,299 2,711 毛利润 77 195 355 594 

总流动负债 12,923 951 420 522 研发费用 -1,363 -1,435 -1,277 -1,033 

总非流动负债 91 273 70 77 销售费用 -102 -121 -98 -80 

总负债 13,014 1,224 489 600 管理费用 -319 -369 -263 -229 

普通股股本 0.05 0.40 0.40 0.40 金融资产减值 -9 -29 0 0 

储备 -10,670 1,599 2,211 2,554 其他收入-经营 23 15 -23 -34 

库存股 0 0 0 0 其他经营净收益 -4 -10 0 0 

其他综合性收益 -424 -506 -402 -444 EBIT  -1,697 -1,754 -1,305 -783 

归属母公司股东权益 -11,094 1,093 1,809 2,111 财务收入 26 41 12 19 

少数股东权益 0 0 0 0 财务费用 -3 -18 -2 -2 

股东权益合计 -11,094 1,093 1,809 2,111 
权益法下应占联营公司利润/

损失 
-1 -2 0 0 

总权益及负债 1,920 2,317 2,299 2,711 金融工具公允价值变动损益 -3,180 2,047 0 0 

现金流量表 
    

EBT -4,855 313 -1,294 -766 

经营活动所得现金净额 -1,058 -1,190 -500 -100 所得税 0 0 0 0 

投资活动所得现金净额 547 -223 -73 -98 净利润(含少数股东权益) -4,855 313 -1,294 -766 

融资活动所得现金净额 809 1,552 379 161 关键比率 
    

现金及现金等价物增加/减少

净额 
298 139 -194 -37 营业收入 YOY 89% 52% 58% 53% 

汇率变动 18 10 0 0 毛利率 25% 41% 47% 52% 

年初的现金及现金等价物 982 1,298 1,448 1,254 经营利润率 -543% -370% -174% -68% 

年末的现金及现金等价物 1,298 1,448 1,254 1,217 净利率 -1554% 66% -172% -67% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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