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核心观点

u 战略重组，转型后聚焦“AI+车” 。千里科技的前身是力帆科技，创立于1992年，成立之初主营
摩托车业务，后续拓展至乘用车，并于2010年在上交所上市。后经历一系列重组，引入吉利集
团，向新能源转型。2024年11月，旷视科技创始人印奇出任董事长；2025年2月，公司正式更名
为“千里科技”，聚焦“AI+车”核心战略，布局智能驾驶、智能座舱和Robotaxi业务，加速向
智能驾驶科技公司转型。

u 联合吉利发布千里浩瀚，智驾驱动未来发展。2025年3月3日，吉利汽车联合千里科技发布了智
驾解决方案千里浩瀚，该系统整合了从高速NOA到城区无图NOA、记忆泊车HPA以及车位到车
位领航辅助等多种功能，还通过H1至H9的多层级方案，精准满足不同用户的差异化需求。

u 携手曹操出行，布局Robotaxi赛道。 2025年12月3日，在曹操出行Robotaxi战略会上，千里智
驾与曹操出行正式签署战略合作协议，双方将深化在Robotaxi领域的合作，共同加速智能驾驶技
术的规模化应用。曹操出行是由吉利集团孵化的国内网约车平台，稳居国内网约车平台前三。

u 投资建议：公司深耕乘用车、摩托车、摩托车发动机及通用机械等领域，近年来通过一系列资本
与战略重构，正在从传统制造商向智能驾驶科技公司转型，战略性布局智能驾驶、智能座舱和
Robotaxi业务。我们预计2025-2027年营业总收入分别为86.80/104.95/124.15亿元，同比增长
23.4%/20.9%/18.3%，归母净利润分别为0.87/1.60/2.46亿元，同比增长116.8%/84.7%/53.4%；
对应EPS分别为0.02/0.04/0.05元/股。首次覆盖，给予“买入”评级。

u 风险提示：行业竞争与技术迭代的风险、智能驾驶渗透率提升不及预期的风险、新业务拓展不及
预期的风险、宏观经济与地缘政治的风险。
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财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,768 7,035 8,680 10,495 12,415 

YoY(%) -21.8 3.9 23.4 20.9 18.3 

净利润(百万元) 24 40 87 160 246 

YoY(%) -84.3 65.3 116.8 84.7 53.4 

毛利率(%) 5.9 9.0 9.3 9.9 10.3 

EPS(摊薄/元) 0.01 0.01 0.02 0.04 0.05 

ROE(%) -2.2 -2.8 0.8 1.5 2.2 

P/E(倍) 2003.6 1212.3 559.2 302.7 197.3 

P/B(倍) 4.6 4.6 4.6 4.5 4.4 

净利率(%) 0.4 0.6 1.0 1.5 2.0 
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1.1 多次战略转型，聚焦“AI+车”核心战略

u 前身为力帆科技，多次战略转型后聚焦“AI+车” 。千里科技的前身是力帆科技，创立于1992年，
并于2010年在上海证券交易所成功上市。2024年11月，印奇出任董事长；2025年2月，公司正
式更名为“千里科技”，全面迈向智能化、国际化的新发展阶段。

u 2025年10月，公司在港交所递交上市申请书，拟在港股上市。

u 公司发展历程分四个阶段：1）1992-2014年：以摩托车和燃油车业务为主；2）2015-2019年：
转型新能源阶段；3）2020-2023年：吉利入股，破产重组阶段；4）2024年-至今：旷视科技入
股，改名千里科技， 开启“AI+车”时代。

公司发展历程

1992

力帆实业创立
主营摩托车业务

2003

进军汽车产业
获得造车资质

2010

上交所上市
股票代码：

601777

2015

转型新能源
发布定增预案，拟募
资52亿元用于投向智
能新能源汽车领域

2020

破产重组
吉利迈捷和重庆两江股权投
资基金签署重整投资协议，
共同设立满江红基金，持股

29.99%，成为控股股东

2018

出售造车资质
将旗下子公司重庆力帆
汽车有限公司100%股
权以6.5亿元的价格转

让给了理想汽车

2022

推出睿蓝品牌
与吉利汽车共同成立
合资公司睿蓝汽车

2024 2025

旷视科技入股
吉利将所持力帆科技

19.91%的股份转让给旷视
科技创始人印奇旗下公司，
印奇当选力帆科技董事长

更名千里科技
正式更名千里科技，与吉
利联合发布“千里浩瀚”
智驾系统；推出Robotaxi

方案；奔驰入股
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1.2 产品涵盖汽车+摩托车，拓展智驾与智能座舱领域

u 公司终端业务主要涵盖汽车与摩托车两大业务，持续巩固市场地位。汽车板块：睿蓝汽车锚定
“可充可换”多元补能方式，战略整合研发资源，与生态伙伴共同构建统一高效的正向研发平台。
摩托车板块：将国际化拓展确立为战略重心，积极强化全球重点市场布局，着力完善本地化运营
体系，持续提升全球市场份额与品牌影响力。

u 科技业务方面，重点深耕智能辅助驾驶与智能座舱领域。智驾领域：2025年6月，发布“千里智
驾1.0”解决方案，可实现多场景自主决策与复杂交互、车位到车位等核心功能。智舱领域：强
化产业生态协同创新，联合生态伙伴推出智能座舱Agent OS 系统（预览版），在多模态交互、
场景化服务、人机共驾等方面取得技术突破。

公司汽车和摩托车产品矩阵

新能源车体系 燃油车体系 摩托车体系

睿蓝7 睿蓝8 睿蓝9 CC60 X3 PRO X6 PRO S6 PRO 星舰6 星舰4 V400

构筑B、C段全场景纯电布局 打造10万级别中大型SUV新标杆
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1.2 产品涵盖汽车+摩托车，拓展智驾与智能座舱领域

公司AI产品解决方案

Robotaxi解决方案

智能座舱解决方案

智能驾驶解决方案
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1.3 两次重组，从力帆科技到千里科技

u 2020年，第一次重组：此前，力帆科技控股股东为力帆股份，持股47.08%；2020年11月，吉利
迈捷和重庆两江股权投资基金签署重整投资协议，共同设立满江红基金，持股29.99%，成为力
帆科技控股股东，力帆股份持股降至13.75%。

u 2024年，第二次重组：2024年7月1日，满江红基金有限合伙人两江产业集团、聚力叁号与吉利
产投签署《财产份额转让协议》，转让其所持有的满江红基金合计21%财产份额；汇礼一号、汇
礼二号、江河汇与吉利产投签署份额转让协议，汇礼一号、汇礼二号、江河汇将其持有的全部满
江红基金财产份额合计约29.94%转让给吉利产投。同日，吉利科技与江河顺遂（旷视科技创始
人印奇为实控人）签署了《股权转让协议》，吉利科技向江河顺遂转让其持有的江河汇100%股
权，占公司总股本的19.91%。

u 2025年，更名千里科技：2025年2月，力帆科技正式更名为“千里科技”；2025年3月，吉利联
合旷视旗下智驾主体迈驰智行等成立千里智驾，同月，千里科技发布“千里浩瀚”高阶智驾系统；
2025年8月，千里科技进一步整合吉利研究院、极氪智驾团队与迈驰智行，形成“吉利提供整车
制造与产业资源、旷视输出AI智驾技术”的战略基底，推动千里科技聚焦“AI+车”的战略转型。
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1.3 两次重组，从力帆科技到千里科技

公司股权架构（截至2026年1月29日）

重庆力帆车辆研究院有限公司

100.00%

重庆满江红私募股权投资
基金合伙企业（有限合伙）

重庆江河汇企业管
理有限责任公司

重庆力帆控股
有限公司

力帆实业（集团）股份有限公
司破产企业财产处置专用账户

其他奔驰

千里科技

千里智行网联（成都）科技有限公司 重庆睿蓝汽车科技有限公司 重庆力帆新能源有限公司 重庆力帆摩托车发动机有限公司 重庆睿蓝汽车制造有限公司

29.85% 19.91% 10.68% 3.94% 32.62%

60.00% 55.00% 100.00% 100.00% 28.00%

3.00%

浙江吉利产投控股有限公司
重庆两江新区产业发展集团

有限公司

50.94% 36.18%

印奇

53.00%
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1.4 管理团队技术和产业经验丰富

u 千里科技管理层由经验丰富的技术和产业专家组成：董事长印奇是旷视科技创始人，主导AI算法
研发，为千里科技注入“AI+车”发展理念和科技创新基因；前华为智驾硬件负责人陈奇负责打
造双Thor芯片，构建硬件根基；联席总裁王军全面负责科技业务板块，需要整合华为HI模式经验
与吉利生态资源。

公司管理层团队及其履历

姓名 职位 职务 简介

印奇 董事长兼执行董事
负责集团的整体战略
规划及业务管理

2011年10月，创立北京旷视科技有限公司，并于2011年10月至2024年10月担任其执行董事、董事长兼首席执行官；任北
京旷视金数科技有限公司董事长兼经理，直至2024年10月离任；同时任国家新一代人工智能治理专业委员会委员、中华全
国工商业联合会执行委员会委员、北京市工商联合会兼职副主席、北京市政治协商委员会委员

刘金良 非执行董事
就集团的营运及
管理提供战略建议

1993年9月加入吉利控股，并先后于吉利控股集团汽车销售有限公司、宁波美日汽车销售有限公司、宁波铭泰汽车销售租
赁连锁有限公司、易易互联科技有限公司、杭州朗歌科技有限公司、蔚星科技有限公司及重庆幸福千万家科技有限公司担
任董事长或总经理，自2024年4月起担任曹操出行有限公司非执行董事

周宗成 总裁
负责集团的整体营运
及管理，专注于集团
的汽车业务

2019年6月至2021年8月担任浙江铭岛铝业有限公司（铝板带加工行业公司）总裁兼董事长；2021年2月加入集团，担任重
庆睿蓝汽车制造有限公司总经理

王军 联席总裁
负责集团的营运及开
发，专注于集团的
Al+Mobility解决方案

2000年8月起，担任华为技术有限公司部长，其后于2019年担任智能汽车解决方案BU（IAS BU）总裁；曾担任电子工业
部41所工程师

杨波 副总裁
负责集团摩托车的日
常业务及发展

于1998年至2000年先后担任重庆力帆实业进出口有限公司业务部长、助理总经理、副总经理及执行董事

黄强
副总裁兼

财务负责人
负责集团的财务相关
事务

于2010年6月至2012年11月担任吉利控股投资与资本运营部资本运营室经理；2012年11月至2021年1月在吉利控股任职期
间，先后担任乌拉圭及俄罗斯附属公司财务经理、晋中市生产基地财务部部长、财务管理中心总监兼财务共享中心部长；
于2021年2月至2025年4月，担任吉利百矿集团有限公司副总裁兼首席财务官
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1.5 财务：营收重回正增长，归母净利润有所修复

u 公司2022-2024年分别实现营业收入86.54/67.68/70.35亿元，YOY依次为+117.59%/-21.79%/+3.9
4%；实现归母净利润1.55/0.24/0.40亿元，YOY依次为+178.04%/-84.35%/+65.28%。

u 从营收方面看，2022年公司汽车销量冲高至5.68万辆，同比大幅增长，带动公司营收上行；2023
年受行业影响有所回落；2024年随着股权重组，多方入局，销量有所回升；2025年，汽车销量继
续上行，带动营收进一步增长，2025前三季度，公司实现营收69.46亿元、同比增长44.27% 。

u 利润方面，随着2023年利润触底之后，后续持续修复，2025年前三季度，实现归母净利润0.53亿
元、同比增长33.37%。

公司营收及增长 公司归母净利润及增长
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1.5 财务：毛利率整体平稳，费用率控制良好

u 2025年前三季度公司毛利率为7.18%，净利率为-2.56%。费用率方面，2025年前三季度公司销
售/管理/研发费用率分别为3.52%/3.75%/6.56%，研发投入力度加大，其他费用率控制良好。

公司毛利率及净利率 公司历年费用率
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2.1 L3是智驾的分水岭

u L3是自动驾驶质的跨越，智驾从研发测试走向商业化应用。按照国际自动机工程师学会制定的
SAE J3016分级标准，汽车自动驾驶分级从L0到L5共六级，只有达到L3级（含L3、L4、L5）才
能够进入到真正的自动驾驶功能级别。L3级并非全自动，而是有条件的自动驾驶（有条件自动驾
驶），驾驶员仍需准备接管，L3级的核心要求是，当自动驾驶系统超出其能力边界时，它会提前
发出接管请求，此时驾驶员必须及时将操纵权接管过来。

自动驾驶等级划分

L0 L5L4L3L1 L2

需要司机 无需司机

支持司机的功能 自动化驾驶功能

仅限提供警告
及随时协助

为司机提供控制
方向盘或刹车 /

加速支持

为司机提供控制
方向盘及刹车 /

加速支持

可以在堵车代驾等限定情况
下驾驶汽车，且除非符合所
有条件，否则不会运作；在
不符合自动驾驶必要条件时

驾驶员必须驾驶汽车

可以在本地无人驾驶出租车
等限定情况下驾驶汽车，且
除非符合所有条件，否则不
会运作；当自动驾驶功能启
动时，无需驾驶员接管驾驶

可以在所有情况下驾驶汽车

l 自动紧急刹车

l 盲区警告

l 偏离车道警告

l 车道居中

      或

l 自适应巡航控制

l 车道居中

      及

l 同时自适应巡航控制

l 堵车代驾
l 本地无人驾驶出租车
l 未必安装踏板/方向盘

l 与 L4 一样，但可以在所
有情况下于任何地方驾
驶

功能示例
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《武汉智能网联汽车发展
促进条例》

• Robotaxi及物流车
• 责任：车主赔，可追偿

资料来源：各政府官网，华金证券研究所

2.2 政策支持叠加技术突破，智驾即将从L2升级到L3
u 智能辅助驾驶法规逐步完善：1）地方试点先行，北上深等地已开放L3级有条件自动驾驶测试，

深圳2022年率先通过L3立法；2）全国标准推进，工信部计划2025年完成L3级技术标准，并修
订《道路交通安全法》明确责任划分（L3事故车企需部分担责）。

2021 2022 2023 2024 2025

《汽车驾驶自动化分级》
(GB/T 40429-2021)
• 定义L2级技术标准

• 明确驾驶员需持续监控环境

《深圳经济特区智能
网联汽车管理条例》

• 首部地方性法规
• 允许L3上路并明确责任

划分

四部委试点通知
• 国家层面开放L3/L4准

入和道路测试
• 允许车企研发量产车

型并进行道路测试 《智能网联汽车自
动驾驶系统通用技
术要求》(GB/T 
44721-2024)

• 国家级技术标准
• 规范L3级系统设计

《北京自动驾驶汽车条例》
• 首个L3级私家车上路法规，

适用高速及城市快速路
• 责任：系统故障车企担责;

未接管时驾驶员承担部分
责任

智能辅助驾驶L2-L3法律法规

L2

L3
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2.2 政策支持叠加技术突破，智驾即将从L2升级到L3
u 随着成本下探、协同能力突破以及算法数据优化，L3商业化进程不断加速。

u 1）核心硬件成本显著下降：激光雷达价格从数万美元降至千元级，推动L4传感器规模化部署 ；
算力需求提升至2000TOPS，但芯片国产化（如地平线征程系列）使成本降低30%以上 。

u 2）车路云协同技术成熟：“端云协同” 已成为布局L3级智驾主流车企突破算力的共识性选择，
小鹏团队通过训练10亿至720亿参数模型、投喂2000余万条视频数据，首次验证该法则在自动驾
驶 VLA 模型中持续生效 。

u 3）算法与数据闭环优化：特斯拉FSD通过复杂的、基于触发器的数据收集（例如用户干预、状
态空间大变化、小型NN捕捉特定场景）来挖掘有价值的 corner case 数据，使得模型能泛化到
极端场景，实现“主动安全”（如在事故车反弹之前就刹车），而不仅是反应性刹车 。

特斯拉FSD可通过低成本收集状
态-动作数据进行训练

小鹏世界基座模型
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2.3 技术路线逐渐收敛，端到端为主流方案

模仿学习 世界模型、强化学习+端到端架构、VLA

模仿学习有上限
• 依赖海量高质量数据，长尾场

景数据难获取

• 训练数据中可能包含人类驾驶
员的不良习惯，一旦学习了此
类不好的行为，很难通过更多
好的数据去抑制

• 理论上模仿学习只能做到无限
接近人，但是无法超越人的驾
驶能力

强化学习更安全
• 奖惩闭环为核心逻辑，好坏

数据皆能成为模型的学习样
本，成功获得正向奖励、失
误得到负向惩罚，驱动模型
进行自主迭代优化

• 能自主探索更优策略，在决
策的平衡性与自主性上突破
人类数据的边界

• 让智能驾驶在安全保障、驾
乘体验等核心维度，真正具
备了超越人类驾驶水平的可
能性

1

2

3

前瞻预测与长时序规
划更强：可在内部模
拟环境动态、推演未
来状态

样本与数据效率更高：
挖掘时空与因果规律，
内部虚拟实验试错

长尾场景泛化更优：
可应对未见过的异形
障碍物、雨雪天等分
布偏移场景

突破数据局限：突破
纯端到端模仿学习的
专家数据依赖，能够
有效解决长尾场景数
据问题

自主探索更优策略：
在决策的平衡性与自
主性上突破人类数据
的边界

奖惩闭环：好坏数据
皆能成为模型学习样
本，成功即奖励，失
败就惩罚，驱动模型
自主迭代优化

决策可解释：能以自
然语言清晰输出动作
逻辑

泛化能力强：可高效
处理长尾/未知场景

人机交互优：解析用
户意图并转化为适配
场景的动作

世界模型(World Model)

强化学习+端到端架构

VLA(视觉-语言-动作模型)
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2.4 L3窗口期明确，多家主机厂明确量产时间

u L3窗口期明确，多家国内主机厂即将量产上车。从供给侧看，L3自动驾驶商业化窗口期已明确，
蔚来、小鹏、吉利、华为系车企等头部主机厂均将2025-2026年列为量产关键期。

u 商业化落地路径清晰，政策破冰与成本下探构成双重引擎。从商业化落地上来看，L3落地遵循 
“高速→城区”、“封闭→开放”、“B 端→C 端” 的清晰路径；从政策上来看，2025年北京
已明确高速L3事故责任划分；从成本端上来看，激光雷达等硬件成本大幅下探，为技术普及铺路。

小鹏 推出L3级算力的智驾汽车

理想

蔚来

智己

长安

吉利

广汽

东风

推出前装量产L4 Robotaxi

实现L3级别的有监督智能驾驶 个人乘用车L4自动驾驶(无监督)

入选首批L3自动驾驶准入车型名单

获得L3测试牌照 个人乘用车L3通过产品准入 L4 Robotaxi启动收费运营 个人乘用车L3自动驾驶具备量产能力 L3规模化交
付

极氪汽车获得上海、杭州L3双城测试牌
照

上市销售L3自动驾驶车型；国际市场与Waymo合作，Robotaxi规模交付

个人乘用车L3通过产品准入 个人乘用车L3自动驾驶量产 个人乘用车L4自动驾驶量产

具备L3技术架构 计划推出L3乘用车

获得17张L3测试牌照 实现全场景L3级智能驾驶 实现全场景L4级智能驾驶功能

2023 2024 2025 2026 2027
主机厂自动驾驶量产进程
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2.5 智驾渗透率创新高，L2以上占比超60%
u 2025年1~11月份辅助驾驶车型销量达到历史新高。2025年在经历Q1“智驾平权”“功能下放”

后，Q2-Q3的10万元以下车型智驾渗透率提升明显。2025年1~11月L2及以上辅助驾驶车型销量
达1349.92万辆，渗透率达65.38%，达到历史新高。

L2及以上车型销量(万辆)及同比增长率

2019-2025 L2及以上渗透率
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56%

60%
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72%
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2025年分月度L2及以上渗透率
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2.6 智驾解决方案是智驾价值链的关键部分

u 智驾解决方案是智能汽车的大脑。自动驾驶上游供应商主要包括提供制造、封装及测试服务的硬
件制造商，自动驾驶解决方案是智能汽车的大脑，由支持开发及部署过程的算法、软件及处理硬
件组成。一级供应商负责模块化设计及系统集成，包括机械系统、电气系统、冷系统的设计以及
将算法、软件及处理硬件与周边元器件集成。

u 随着智驾水平不断提升，部分OEM直接与智驾解决方案提供商（包括高级辅助驾驶和高阶自动
驾驶解决方案提供商）合作，开发定制化的驾驶自动化功能，以加快产品迭代速度和上市时间。

高级辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案产业链

上游供应商

制造

封装

测试
传感器

• 摄像头
• 雷达
• 激光雷达
• 超声波传感器

其他

• 印刷电路板
• 机械部件
• 高清地图/标准地图
• 行星导航

硬件

• 处理硬件

算法及软件

• 算法
• 处理架构
• 开放工具键
• 中间件
• 其他应用程序
...

高级辅助驾驶和高阶自动驾驶解决方案

周边元器件

主要组件及解决方案提供商 一级提供商

OEM

汽车制造

模块化设计

系统集成

• 机械系统
• 电气系统
• 冷却系统
...

• 高级辅助驾驶和高阶自动
驾驶解决方案与周边元器
件的集成

• 系统硬件制造
• 验证及确认
...
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2.7 智驾行业规模不断扩大，中国有望成为最大市场

u AI助力智驾行业规模迅速增长。受益于大规模AI模型在汽车行业的应用，根据乘联会、灼识咨询
数据，全球智能驾驶解决方案市场规模预期于2025年将达到3,132亿元，至2030年进一步扩大至
8,448亿元，2025-2030年复合年增长率为22.0%。

u 中国有望成为智驾最大市场。根据乘联会、灼识咨询数据，中国智能驾驶解决方案的市场规模预
测于2025年达到1,041亿元，占全球市场比例约33.2%，随着相关监管框架的逐步完善以及端到
端AI模型的加速成熟及采用，中国智能驾驶解决方案市场预测至2030年将达到3,689亿元，2025
年至2030年的复合年增长率为28.8%。

0 
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4,000 

5,000 
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L2 L2+ L3、L4及L5

全球L2及以上智驾解决方案行业市场规模（亿元） 中国L2及以上智驾解决方案行业市场规模（亿元）
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2.8 第三方供应商竞争格局稳固，头部厂商市占率高

u 国内乘用车城市NOA供应商竞争格局稳固， Momenta+华为HI合计占比超八成。根据佐思汽研
数据，2025年1-10月，国内乘用车城市NOA供应商中，Momenta搭载量排第一，有34.8万辆，
占比60.2%，其次是华为Hl模式，为11.9万辆，占比20.6%。

2025年1-10月城市NOA供应商搭载量（万辆） 2025年1-10月城市NOA第三方智驾供应商市占率

• 数据来源以2025年1-10月的实际上险数据作为统一口径进行统计
与分析，且实际上险数据不直接等同于车企公布的销量数据

• 华为Hl：指刨除华为搭载于“五界”外的华为城市NOA搭载量
• 其他厂商包含元戎启行、卓驭科技、Bosch+WeRide等厂商

• 计算方法：A供应商市占率=A供应商搭载量/所有供应商搭载量
• 其他厂商包含元戎启行、卓驭科技、Bosch+WeRide等厂商

34.8

11.9 11.1

Momenta 华为HI 其他

60.2%20.6%

19.2%

Momenta

华为HI

其他
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2.9 城市NOA第三方智驾供应商量产交付及定点品牌梳理

主机厂/品牌 供应商 进展现状
智己

Momenta

已量产

丰田
奇瑞
日产
埃安
昊铂
奔驰

奥迪AUDI
别克
领克

莲花跑车
腾势
比亚迪
仰望
名爵 已定点，未知
荣威 已定点，未知

东风奕派 已定点，预计2026
红旗 已定点，预计2026
哈弗 已定点，预计2026
坦克 已定点，预计2026
阿维塔 已定点，未知
宝马 已定点，预计2026

凯迪拉克 已定点，预计2026
大众 已定点，预计2026
捷豹 已定点，未知
路虎 已定点，未知
现代 已定点，未知
起亚 已定点，未知
本田 已定点，预计2026
方程豹 Momenta+华为Hl 已量产
广汽传祺 已量产

主机厂/品牌 供应商 进展现状

阿维塔

华为HI 已量产

岚图

深蓝

奥迪

猛士

捷途纵横

ARCFOX极狐 华为Hl+卓驭科技 已量产

昊铂

华为HI

定点，预计2026.1
宝骏 定点，预计2026
启境 已定点

奕境 已定点

主机厂/品牌 供应商 进展现状

魏牌

元戎启行
已量产

坦克

吉利银河

smart
零跑 定点，2026.3

主机厂/品牌 供应商 进展现状

捷途

卓驭科技

已量产红旗

宝骏

哈弗 定点，未知

大众 定点，2026H1
iCAR 定点，2026Q1

主机厂/品牌 供应商 进展现状

奇瑞星途 Bosch + WeRide 已量产
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2.10 联合多方共建合资公司，进军智能驾驶领域

u 2025年3月3日，千里科技发布公告，拟与两江产业基金、重庆产业母基金、江河汇、 吉利、重
庆迈驰、路特斯共同签订《车BU投资框架协议》，共同出资15亿元设立千里科技合伙企业，该
合伙企业后续将以15亿元现金向重庆千里智驾科技有限公司进行增资。

u 千里智驾由吉利或其指定主体、重庆迈驰、路特斯等发起设立，在增资前各方已经向其注入智驾
相关的研发技术、 数据、人员等资产资源并提供相关的业务支持。 增资完成后，千里科技合伙
企业将持有千里智驾30%股权，吉利与重庆迈驰各持股30%，路特斯与员工激励平台各持股5%。

u 通过本次投资，公司借助重庆迈驰、吉利与路特斯在智能驾驶领域的深厚积累，快速介入智能
驾驶领域，提升公司技术实力， 朝着“AI+车”的战略发展方向迈进。

增资后千里智驾股权结构

股东 注册资本（万元） 出资方式 出资比例

千里科技合伙企业 6,000 现金出资15亿元 30%

吉利（或其指定主体） 6,000 现金出资2亿元+实物出资13亿元+资本公积转增注册资本 30%

重庆迈驰 6,000 实物出资15亿元+资本公积转增注册资本 30%

路特斯（或其指定主体） 1,000 实物出资2.5亿元+资本公积转增注册资本 5%

员工激励平台 1,000 现金出资150万元+资本公积转增注册资本 5%

合计 20,000 / 100%
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2.11 与吉利联合，发布“千里浩瀚”智驾系统

u 联合吉利发布千里浩瀚，覆盖L2-L3级高阶智能驾驶。2025年3月3日，吉利汽车正式发布了智驾
解决方案千里浩瀚，该系统整合了从高速NOA到城区无图NOA、记忆泊车HPA以及车位到车位
领航辅助等多种功能，还通过H1至H9的多层级方案（五个分级），精准满足不同用户的差异化
需求，未来银河品牌全新及改款产品都将搭载千里浩瀚不同层级的智驾方案。公司也发布了星睿
智算中心2.0，综合算力达到23.5EFLOPS。

自动泊车
APA

高速NOA

记忆泊车
HPA

高速NOA

城市通勤
NOA

记忆泊车
HPA

高速NOA

城市无图
NOA

全场景
D2D

泊车代驾
VPD

高速NOA

城市无图
NOA

全场景
D2D

泊车代驾
VPD

高速NOA

城市无图
NOA

全场景D2D

全冗余全备
份L3架构

核心
功能

(E2E)

(E2E+MLM
+数字先觉

网络)

(VLA+数字
先觉网络)

千里浩瀚H1
10V5R

千里浩瀚H3
11V3R

千里浩瀚H5
11V3R1L

千里浩瀚H7
11V3R1L

千里浩瀚H9
13V5R(X)L

D2D
车位到车位领航辅助

23.5EFLOPS
综合算力

130km/h
超高速刹停

低速代客泊车+机
械臂自动充电

高速NOA+自动泊车
APA全系标配

无图城市NOA实现全
场景通行

………….

L3架构全冗
余全备份

双Thor芯片
算力超千

TOPS
车端AI大
模型

• 星睿智算中心2.0：

• 千里浩瀚功能：

• 千里浩瀚H9：为L3级智能驾驶打造的解决方案

• 千里浩瀚搭载策略：

吉利银河全新及改款产品都将搭载千里浩瀚不同层级的智驾方案

千里浩瀚高阶智能驾驶系统介绍
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2.12 推出千里智驾1.0，智驾路线图从L2+到L4全覆盖

u 2025年6月23日，千里科技正式发布了面向L2+级的智能辅助驾驶解决方案——千里智驾1.0，并
公布了面向 L3级、L4级的智能辅助驾驶的产品路线图。千里智驾1.0解决方案，分为基础版、专
业版和旗舰版（对应千里浩瀚 H3、H5、H7 ）三大类别，面向第三方整车厂商的智驾平台方案，
全面覆盖高、中、低端硬件配置，满足客户对于不同价位车型的多样化需求。千里智驾1.0解决
方案已在客户多款车型上搭载，真正实现了“发布即上车”。

u 千里科技进一步披露了面向L3级、L4级别智驾方案的全景路线图。根据规划，千里科技将在未
来六个月内发布L3级别智驾方案——千里智驾2.0。在2026年下半年，计划推出面向 Robotaxi 
场景的L4级智驾方案——千里智驾3.0。

千里科技发布千里智驾1.0 千里科技智驾路线图
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2.13 千里浩瀚G-ASD含模量高，同步推送多款在售车型

u 发布辅助驾驶品牌G-ASD ，全域AI技术升级至2.0。1月6日，在CES 2026上，千里智驾与吉利
面向全球市场发布全新辅助驾驶品牌——G-ASD，并宣布基于首发WAM世界行为模型的吉利全
域AI技术体系正式进化至2.0时代。吉利全域AI 2.0技术体系基于WAM世界行为模型建立，相较
于1.0体系，2.0的升级在于智能体化和引擎化，前者是让不同域的智能体之间实现沟通与协作，
后者则是将感知、认知、记忆等基础的AI能力独立出来，变成能够被任何域的智能体调用的公共
技术引擎，从而实现AI在整车各域的跨域融合，赋予汽车智能持续进化的世界观与判断力。

u 核心参数行业先进，同步推送多款在售车型。千里浩瀚G-ASD是一套强模型驱动、高含模量的
方案，凭借行业先进的数据、算力与算法，打造从L2辅助驾驶到L3自动驾驶、L4无人驾驶的全
场景进阶。1月，G-ASD3版本将随吉利汽车集团OTA推送，率先搭载于极氪、领克共16款车型。

千里浩瀚 G-ASD参数 G-ASD3 首发搭载车型
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2.14 联合研发RLM大模型，多模态和强化学习范式行业先进

u 与大模型厂商联合研发， RLM大模型行业先进。公司与阶跃星辰联合研发，基于阶跃星辰行业
一流的多模态基础大模型底座和强化学习范式，打造了全新的千里智驾RLM大模型，全面覆盖基
础大模型训练、智驾数据特训，以及强化学习三个密切相关的环节。

u 1）在大模型预训练阶段，基于强大的多模态基础大模型，海量的、跨领域的数据积累带来了更
好的数据生成能力，以及更强的通识性，从而大幅提升了智驾大模型的智力上限；2）在智驾数
据特训阶段，利用驾驶场景的专用数据集，对基础模型进行特训和调优，以确保智驾系统能在车
端较低算力条件下，仍能保持充分的泛化性；3）在强化学习阶段，通过设置奖励模型（reward 
model），降低对数据分布的强依赖，抑制不良驾驶行为的出现概率，并进一步降低了兜底规则
接管的频率。

千里智驾RLM(强化学习-多模态)大模型
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2.15 基于阶跃星辰大模型，打造下一代智能座舱Agent OS
u 联合大模型厂商，共创智能座舱。2025年7月，在世界人工智能大会上，千里科技联手阶跃星辰、

吉利汽车集团共同发布了面向AI Agent原生打造的下一代智能座舱Agent OS（预览版）。该系统
基于阶跃星辰的多模态、端到端语音大模型打造，具备多模态融合的超自然交互、端云一体的融
合记忆、基于全融合地图的人机共驾以及第三生活空间等关键能力。

u 基于AI Agent原生打造，具备更强的可扩展性和适配性。当前，大模型技术的持续迭代，为智
能座舱的体验革新创造了巨大的机遇，大模型不仅将重构座舱人车交互的模式，更推动其从工具
到伙伴的角色进化。Agent OS是一整套人与车之间相互了解并共同成长的系统，基于AI Agent原
生打造，采用了最新的AI Agent协作协议和架构，能够为AI Agent的运行、调用与协作提供底层
基础设施与服务，确保在座舱的部署变得更加高效、可靠，并具备更强的可扩展性和适配性。

与阶跃星辰打造下一代智能座舱 千里科技智能座舱
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3.1 Robotaxi有望推动未来城市交通转型

u Robotaxi通常指基于自动驾驶技术的无人驾驶出租车服务，用户通过手机呼叫即可由无人车完
成接送。随着智能驾驶及智能座舱解决方案市场的不断发展， Robotaxi有望在共享出行中发挥
不可或缺的作用，推动未来城市交通转型。Robotaxi的发展经历四个关键阶段：试验阶段→政策
驱动阶段→技术成熟阶段→大规模商业化阶段。预计Robotaxi将率先在需求旺盛、可控及获政策
支持的场景中扩大应用，包括城市通勤、校园接驳、机场巴士及旅游景区等，随后逐步扩展至更
复杂的全城及城际应用。

u 截至2025年，中国Robotaxi市场仍处于早期阶段。随着智能驾驶技术及相关法规及政策的不断发
展，根据乘联会、灼识咨询数据，到2030年，中国Robotaxi解决方案市场的收入总额将达441亿
元，2025年至2030年的复合年增长率为246.7%。

中国Robotaxi行业发展路线图 中国Robotaxi解决方案市场规模（亿元）
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3.2 各大厂商加速布局Robotaxi，商业化落地未来可期

u 各大企业加速布局Robotaxi，推动商业化进程。在经历了2023-2024年Robotaxi市场的加速出清
后，头部Robotaxi厂商正逐步从无人化示范运营阶段向商业化运营过渡。多家企业将2026年视为
Robotaxi规模化发展的元年，规划了规模化投放计划。

u Robotaxi的重点参与者有三类：

u 第一类是以特斯拉、小鹏为代表的造车新势力和上汽、广汽为代表的传统主机厂。主机厂入局
Robotaxi意在抓住未来无人驾驶出行的时代机遇。

u 第二类以小马智行、如祺出行、曹操出行为代表的移动出行平台。移动出行平台通过两种发展路
线入局Robotaxi：一种是出行平台专注于平台建设和运营，与车企和自动驾驶算法提供商合作，
共同推进自动驾驶服务。通过“混合运营”模式进行派单，打造开放式出行平台。另一种是“全
包式”发展模式，出行平台自主开发自动驾驶车辆、平台技术和算法系统，自行负责线下运营。
这种方式使平台在研发、部署和维护上拥有完全控制权，能够更好地整合资源、优化系统，并快
速迭代升级。

u 第三类玩家是以Waymo、Zoox、百度Apollo、Pony.ai、WeRide、Auto X等为代表的L4自动
驾驶解决方案提供商兼Robotaxi运营商。商业化遇阻下，这些公司在规模扩张中面临技术、成
本和政策限制，导致数据不足和成本下降有限。为此，他们采用“降维L2++”前装量产和“场景
渐进”等策略，积累商业化经验、缓解资金压力并复用更多道路数据。
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3.3 各大厂商加速布局Robotaxi，商业化落地未来可期

Robotaxi数量>700辆
美国三地规模化运营

Robotaxi数量约几十辆

Robotaxi数量>1000辆
武汉当地实现盈亏平衡

WeRide：Robotaxi数量
>500辆 加速国际化进程

Robotaxi数量>250辆
加速国际化进程

Robotaxi数量约100辆

进入日本市场，并加速美国
其他城市的规模化部署

启动商业化运营首站：拉斯
维加斯；扩大路测城市数量：
从3个测试城市→5个城市

规划进入65城

规模商业化准备期

投放千辆基于埃安车型的
Robotaxi

实现L4规模化量产

2024 2025 2026 2030
规模化商业准备期 规模化商业发展期

与Pony.ai合作，投放千辆；
与滴滴合作的安滴科技计划
投产

深化商业化运营，拓展业务版
图，包括进一步扩大服务城市、
优化运营效率、提升用户体验

Robotaxi规模商业化节点

Robotaxi车队规模预计在
2000-3000台

高盛预测Robotaxi数量为
300(2026)→1500(2027)

推出有竞争力的新一代Robotaxi

推出吉利定制化Robotaxi

全球Robotaxi市场60%的市场份额

将业务扩展到100个城市

全球范围内建立起广泛的Robotaxi
运营网络；成为全球知名Robotaxi
企业，深化7个国家30+城市的运营

将全球车队攀升至5-10万辆
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3.4 2026年Robotaxi将进入规模化发展元年

u 2026-2030年，Robotaxi将进入规模化商业发展阶段，2026年成为规模化发展元年。从企业布
局来看，2025年小马智行预计投放千辆Robotaxi，2026年将实现规模体量的翻倍；Tesla将于
2026年推出成本不超过3万美元，搭载“端到端”大模型算法，致力于无图方案的Cybercab，计
划在2026年下半年正式运营；小鹏汽车宣布将在2026年正式推出三款Robotaxi车型，同时将启
动试运营。

u 中美处于Robotaxi第一梯队，头部企业迈向全无人Robotaxi示范应用阶段。美国以特斯拉、
Waymo为代表，已经在美国核心城市进行试点；国内方面，北京、广州、深圳、武汉、重庆等
多地相继发布无人驾驶商业化试点政策，以加速Robotaxi的发展。

2022 2023 2024 2025

百度：2022.04，获
批“主驾无人、副
驾有安全员”的载
人示范应用通知

小马智行：2023.09获北京
市“车内无人、车外远程”
出行服务商业化试点通知
书
文远知行：2023.06获北京
市“车内无人、车外远程”
示范应用

四家企业获上海首
批无人驾驶智能网
联汽车示范应用许
可：小马智行、赛
可智能、Auto X和
百度Apollo

小马智行：2025.01，
获北京市首批高快
速路“主驾无人、
副驾有人”道路测
试许可

中国市场已开启全无人Robotaxi示范应用
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3.5 三角运营模式已步入成熟阶段，共享模式尚处探索阶段

u Robotaxi三角运营模式已步入成熟阶段，共享模式尚处探索阶段。Robotaxi项目大多采用智能
驾驶公司、主机厂、出行服务平台三方协作，政府部门、基础设施与通信供应商、安全认证机构
协助支持的三角模式。

u 萝卜快跑和蘑菇车联在负责智能驾驶技术的同时自建出行服务平台，实现对技术和运营的双把控；
小马智行和文远知行仅负责智能驾驶技术，运营方面更多是依托车企控股的出行服务运营商或第
三方出行服务运营平台。

u 同时，以特斯拉为代表的厂商正在探索车主、车企、科技公司、出行服务运营商四方合作的
Robotaxi共享出行新协作模式。

Robotaxi三角运营模式 部分Robotaxi运营模式梳理

智能驾驶公司
提供智能驾驶解决方
案负责数据收集

主机厂
提供车身、底盘
负责组装制造

出行服务平台
负责日常运营管理

保障安全

智能驾驶公司 主机厂 出行服务评分平台

智能驾驶公司
自建出行服务
平台负责运营

萝卜快跑 北汽、江铃 萝卜快跑、百度地图

蘑菇车联 一汽、东风 MogoPilot+

由车企控股出
行服务运营商
或第三方出行
服务平台负责

运营

小马智行 丰田、北汽、广汽 曹操出行、On Time

文远知行 日产、广汽 On Time、高德
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3.6 Robotaxi：新商业模式崛起，经济性是重点指标

u 软硬件成本持续下降，Robotaxi商业化落地加速。以小马智行为例，其第七代Robotaxi成本优
势显著，单车盈利路径清晰。2025年二季度财报显示，小马智行Robotaxi业务收入同比增长
157.8%，其中乘客收入同比增长超300%。

u 其第七代自动驾驶系统的研发重点聚焦在全无人驾驶的城市级落地，通过推动系统方案BOM成
本下探，第七代Robotaxi车型拥有100%车规级零部件、整车自动驾驶套件BOM成本较前代下降
70%，接近传统出租车。

小马智行合作生态 小马智行第七代Robotaxi成本优势显著

单车BOM
成本

2020 2023 2025 时间

第五代
Robotaxi

第六代
Robotaxi

第七代
Robotaxi

BOM成本
大幅下降

BOM成本
大幅下降

BOM成本接近
传统出租车
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3.7 千里科技布局Robotaxi赛道，与成都市达成战略合作

u 披露自动驾驶路线，切入Robotaxi赛道。千里科技在2025年10月披露自动驾驶路线图，计划未
来18个月内在全球10座城市规模化提供Robotaxi运营服务，单一城市部署超千辆 Robotaxi。

u 与成都市达成战略合作，联合打造Robotaxi示范运营标杆。2025年10月，千里科技与成都市人
民政府正式签署战略合作协议，双方将围绕智能网联汽车产业的创新发展，共同构建产业新生态，
拓展城市示范应用场景。根据计划，双方将联合开展涵盖出行定制、城市配送、物流运输等领域
的智能网联示范运营，在多元化的城市应用场景部署先进的智能出行解决方案。作为该项合作的
重要组成部分，双方将重点建设Robotaxi运营服务体系，共同打造安全、便捷、高效的智能出行
服务与体验。成都也是国家首批智能网联汽车“车路云一体化”应用试点城市。

千里科技与成都市人民政府达成战略合作千里智行Robotaxi布局
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3.8 携手曹操出行，深化Robotaxi合作

u 曹操出行搭载千里浩瀚智驾解决方案，已开启试运营。3月3日，在吉利AI智能科技发布会上，吉
利汽车宣布搭载“千里浩瀚”Robotaxi解决方案的车辆，已通过曹操智行自动驾驶平台在苏州、
杭州两地开启示范运营。此外，曹操出行现在的两款定制车辆——枫叶80V及曹操60，均由千里
科技旗下睿蓝汽车生产。

u 与曹操出行签署战略合作协议，深化在Robotaxi领域的合作。12月3日，在曹操出行Robotaxi战
略会上，千里智驾与曹操出行正式签署战略合作协议，双方将深化在Robotaxi领域的合作，共同
加速智能驾驶技术的规模化应用与商业化落地。

曹操出行定制车型 千里智驾与曹操出行签署战略合作协议

曹操60枫叶80V
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3.9 背靠吉利集团，曹操出行稳居行业前三

u 吉利集团孵化，稳居国内网约车平台前三。曹操出行是由吉利集团孵化的国内网约车平台，
2015年成立，作为吉利控股集团布局该领域的重要战略性投资业务，曹操出行已在国内网约车
市场占据举足轻重的地位。据弗若斯特沙利文报告显示，自2021年起，曹操出行便连续位列国
内网约车平台规模前三，并于2024年成功跃居行业第二，展现出强劲的市场竞争力与成长潜力。

u 在业务发展方面，曹操出行不断拓展其网约车业务版图。截至2024年12月31日，曹操出行服务
已覆盖至全国136个城市，较上一年度新增了85个城市，显示出其迅猛的发展势头。同时，曹操
出行在全年营收上也取得了显著突破，达到147亿元，同比增幅高达37.4%。其毛利率也从2023
年的5.8%显著提升至8.1%，盈利能力持续优化。

曹操出行生态布局 2024年国内共享出行平台市占率

70.4%

5.4%

5.3%

2.8%
2.1% 14.0% 公司A

曹操出行

公司B

公司C

公司D

其他



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  40

01

02

04

03

05

经历多次重组，战略转型智驾赛道

智驾驱动未来发展，“AI+车”打开成长空间

携手曹操出行，布局Robotaxi蓝海赛道

盈利预测与投资建议

风险提示

目录



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  41

盈利预测与投资建议

u 1、乘用车及配件：公司睿蓝汽车凭借其在B端市场、C端市场以及海外市场的三重战略布局，稳
步推进新能源汽车业务的发展。在B端市场，以“枫叶”品牌为依托，推出了智能换电轿车60S、
专为都市商务人士设计的80V，以及为共享出行量身定制的曹操60。在C端市场，通过“睿蓝”
品牌，推出了睿蓝9、睿蓝7。在海外市场，持续推出高性价比的X3PRO、S6PRO、X6PRO等
燃油车型。受益于新车型推出以及海外市场拓展，我们预计公司乘用车及配件2025-2027年对应
收入分别为54.77/69.21/85.50亿元，同比增长29.87%/26.35%/23.54%；对应毛利率分别为
5.63%/6.78%/7.56%。

u 2、摩托车整车及配件：公司凭借力帆摩托和派方机车两大品牌，覆盖了从传统到高端的摩托车
市场。力帆摩托产品线丰富，畅销东南亚、欧洲、非洲、南美等100多个国家和地区；派方机车
定位国内中高端市场，其产品线涵盖星舰6、星舰4、星雷等多款型号。其销量有望受益于出海保
持稳定增长，我们预计公司摩托车整车及配件2025-2027年对应收入分别为24.73/27.79/29.91亿
元，同比增长15.56%/12.36%/7.63%；对应毛利率分别为12.35%/12.56%/12.86%。

u 3、内燃机及配件：力帆通机专业研发生产和销售通用汽柴油机、发电机组、高压清洗机等，产
品远销北美、欧洲、非洲、亚洲等130多个国家和地区。我们预计公司内燃机及配件2025-2027
年对应收入分别为4.52/4.82/5.21亿元，同比增长5.56%/6.68%/7.96%；对应毛利率分别为
20.56%/20.78%/20.98%。

u 综上，我们预计2025-2027年营业总收入分别为86.80/104.95/124.15亿元，同比增长
23.38%/20.90%/18.30%，对应毛利率分别为9.28%/9.85%/10.29%。
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盈利预测与投资建议

业务收入（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业总收入 67.68 70.35 86.80 104.95 124.15 

yoy -21.79% 3.94% 23.38% 20.90% 18.30%

毛利率（%） 5.95% 8.99% 9.28% 9.85% 10.29%

1、乘用车及配件 37.34 42.17 54.77 69.21 85.50 

yoy -35.52% 12.95% 29.87% 26.35% 23.54%

毛利率（%） -2.20% 4.36% 5.63% 6.78% 7.56%

2、摩托车整车及配件 20.33 21.40 24.73 27.79 29.91 

yoy -4.37% 5.27% 15.56% 12.36% 7.63%

毛利率（%） 12.74% 12.10% 12.35% 12.56% 12.86%

3、内燃机及配件 4.00 4.28 4.52 4.82 5.21 

yoy 18.46% 6.97% 5.56% 6.68% 7.96%

毛利率（%） 19.05% 21.04% 20.56% 20.78% 20.98%

4、其他业务 6.01 2.50 2.78 3.13 3.54 

yoy 50.52% -58.50% 11.36% 12.69% 13.05%

毛利率（%） 24.84% 39.93% 35.69% 36.98% 38.89%

公司营收拆分（分业务）

资料来源：Wind，华金证券研究所预测
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可比公司估值

u 公司深耕乘用车(含新能源汽车)、摩托车、摩托车发动机及通用机械等领域的研发、生产、销售，
近年来通过一系列资本与战略重构，正在从传统制造商向智能驾驶科技公司转型，战略性布局智
能驾驶、智能座舱和Robotaxi业务。考虑到公司正处传统制造业向AI科技业务转型期，我们采用
PS估值方法。根据业务的相似性，传统业务方面，选取长安汽车（传统燃油车主机厂，向新能
源转型）、春风动力（主营为摩托车及配套部件等）为可比公司；AI科技业务方面，选取地平线
机器人-W（主营为乘用车ADAS解决方案供应商）、小马智行-W（自动驾驶出行服务供应商）
为可比公司。公司逐步转型为科技公司，其估值体系有望重塑，首次覆盖，给予“买入”评级。

可比公司估值（截至日期：2026年1月29日）

股票代码 证券简称
总市值
（亿元）

收盘价（元）
营业收入（亿元） 对应PS

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

000625.SZ 长安汽车 1,000.88 11.38 1,780.02 2,017.74 2,244.75 0.56 0.50 0.45 

603129.SH 春风动力 396.15 259.64 195.47 243.26 294.39 2.03 1.63 1.35 

平均值 1.29 1.06 0.90 

9660.HK 地平线机器人-W 1,099.42 8.39 35.85 56.87 83.51 30.67 19.33 13.17 

2026.HK 小马智行-W 471.10 121.50 6.04 7.33 15.26 77.97 64.23 30.87 

平均值 54.32 41.78 22.02 

601777.SH 千里科技 485.11 10.73 86.80 104.95 124.15 5.59 4.62 3.91 

资料来源：IFinD，华金证券研究所（可比公司盈利预测采用IFinD一致预期、千里科技盈利预测来自华金证券研究所）

*注：因A/H市场估值差异，可比公司估值仅供参考
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u 1）行业竞争与技术迭代的风险：智驾行业竞争呈现白热化态势，公司在智能辅助驾驶算法、智
能座舱交互系统等核心技术领域若未能保持迭代速度与突破力度，可能导致产品竞争力弱化；

u 2）智能驾驶渗透率提升不及预期的风险：当前，行业智能驾驶技术还在快速发展变革阶段，智
能驾驶受软件和硬件两方面的影响，若技术发展速度慢于预期，将对公司智能驾驶业务产生负面
影响；

u 3）新业务拓展不及预期的风险：智能驾驶和Robotaxi作为公司重点发展的业务，如拓展不及预
期，影响公司未来的发展；

u 4）宏观经济与地缘政治的风险：全球经济格局深度调整与地缘政治格局的复杂变化，增加了国
际贸易环境的不确定性，可能提高出口业务成本，限制市场准入，进而制约公司海外市场拓展。

风险提示
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资产负债表 　 　 　 　单位:百万元

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 8530 8086 9506 9455 11290 
  现金 3425 3679 2464 2845 1917 
  应收票据及应收账款 1400 1487 2075 2231 2863 
  预付账款 17 19 25 29 35 
  存货 2869 2267 4049 3539 5394 
  其他流动资产 820 634 892 812 1081 
非流动资产 13269 13628 14296 15184 16243 
  长期投资 4756 5188 5758 6400 7160 
  固定资产 1920 1910 1943 1983 2020 
  无形资产 2032 2213 2263 2460 2716 
  其他非流动资产 4561 4317 4332 4342 4346 
资产总计 21799 21714 23802 24640 27533 
流动负债 7703 8508 10651 11443 14199 
  短期借款 225 617 617 617 617 
  应付票据及应付账款 4895 5679 7326 8298 10095 
  其他流动负债 2583 2212 2708 2527 3487 
非流动负债 2135 1540 1390 1259 1127 
  长期借款 1430 821 671 540 408 
  其他非流动负债 706 719 719 719 719 
负债合计 9838 10048 12041 12703 15326 
 少数股东权益 1523 1154 1163 1179 1203 
  股本 4572 4521 4521 4521 4521 
  资本公积 8737 8643 8643 8643 8643 
  留存收益 -2400 -2360 -2265 -2088 -1818 
归属母公司股东权益 10438 10511 10598 10758 11004 
负债和股东权益 21799 21714 23802 24640 27533 

利润表 　 　 　 　单位:百万元

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6768 7035 8680 10495 12415 
营业成本 6366 6403 7874 9460 11137 

营业税金及附加 112 104 129 155 184 
营业费用 380 338 321 378 435 
管理费用 378 289 336 394 456 
研发费用 215 407 502 594 688 
财务费用 32 75 -139 -126 -120 
资产减值损失 -135 -138 -138 -104 -124 
公允价值变动收益 11 -96 -37 -48 -52 
投资净收益 484 515 600 672 790 
营业利润 -327 -251 116 196 287 
营业外收入 7 4 5 5 5 
营业外支出 39 39 20 20 20 
利润总额 -358 -287 101 180 272 
所得税 -96 42 6 4 2 
净利润 -262 -329 95 176 270 
少数股东损益 -286 -369 9 16 24 
归属母公司净利润 24 40 87 160 246 
EBITDA -18 213 309 443 590 

千里科技（601777.SH）股价（2026-1-29）：10.73元  投资评级：买入（首次）   

资料来源：聚源、华金证券研究所

财务报表预测与估值数据汇总
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现金流量表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 -239 525 -406 958 -248 
  净利润 -262 -329 95 176 270 
  折旧摊销 335 518 292 328 370 
  财务费用 32 75 -139 -126 -120 
  投资损失 -484 -515 -600 -672 -790 
 营运资金变动 13 490 -82 1214 -18 
  其他经营现金流 127 286 28 37 41 
投资活动现金流 -299 269 -387 -582 -679 
筹资活动现金流 -231 -455 -422 4 -1 

每股指标（元）

每股收益
(最新摊薄) 0.01 0.01 0.02 0.04 0.05 

每股经营现金流
(最新摊薄) -0.05 0.12 -0.09 0.21 -0.05 

每股净资产
(最新摊薄) 2.31 2.32 2.34 2.38 2.43 

主要财务比率

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力 　 　 　 　 　
营业收入(%) -21.8 3.9 23.4 20.9 18.3 
营业利润(%) -234.3 23.1 146.2 68.5 46.7 
归属于母公司净
利润(%) -84.3 65.3 116.8 84.7 53.4 
获利能力 　 　 　 　 　
毛利率(%) 5.9 9.0 9.3 9.9 10.3 
净利率(%) 0.4 0.6 1.0 1.5 2.0 
ROE(%) -2.2 -2.8 0.8 1.5 2.2 
ROIC(%) -2.0 -2.8 0.1 0.9 1.8 
偿债能力 　 　 　 　 　
资产负债率(%) 45.1 46.3 50.6 51.6 55.7 
流动比率 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 
速动比率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 
营运能力 　 　 　 　 　
总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 
应收账款周转率 3.0 4.9 4.9 4.9 4.9 
应付账款周转率 1.5 1.2 1.2 1.2 1.2 
估值比率 　 　 　 　 　
P/E 2003.6 1212.3 559.2 302.7 197.3 
P/B 4.6 4.6 4.6 4.5 4.4 
EV/EBITDA -2738.8 225.8 157.7 108.7 83.1 

千里科技（601777.SH）股价（2026-1-29）：10.73元  投资评级：买入（首次）   
财务报表预测与估值数据汇总
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评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%； 

增持 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%至15%之间； 

中性 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至5%之间； 

减持 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在5%至15%之间；

卖出 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于15%。 

行业投资评级： 

领先大市 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先10%以上； 

同步大市 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至10%； 

落后大市 — 未来6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后10%以上。 

基准指数说明：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针
对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普500指数为基准。
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法律声明

分析师声明

黄程保声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人

对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分

析结论具有合理依据，特此声明。

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨

询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议

等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司

可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评

级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。
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法律声明

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视

其为本公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议

及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不

同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在

最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正

式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为

作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或

者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本

报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研

究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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法律声明

风险提示: 
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完
全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。  
 
 
华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路759号陆家嘴世纪金融广场30层
北京市朝阳区建国路108号横琴人寿大厦17层
深圳市福田区益田路6001号太平金融大厦10楼05单元  

电话：021-20655588 
网址： www.huajinsc.cn


