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小马智行（PONY.O）
2025 年公司亏损净额约 0.69～0.86 亿美元，Robotaxi 商业化运营持续推进
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事项：

公司公告：2026 年 2 月 4日，小马智行发布 2025 年业绩预告。公司预计 2025 年录得(i)净利润约-0.69～

-0.86 亿美元，2024 年净利润为-2.75 亿美元，及(ii)归属普通股东净利润约-1.26～-1.43 亿美元，2024

年归属普通股东净利润为-2.74 亿美元。拆单季度看，2025Q4，公司净利润约 0.66～0.83 亿美元（2025Q3

为-0.61 亿美元，2024Q4 为-1.81 亿美元），公司归属普通股东的净利润约 0.14～0.31 亿美元（2025Q3

为-0.61 亿美元，2024Q4 为-1.81 亿美元）。2025 年公司亏损收窄的主要原因是由于对上市公司的投资的

公允价值变动收益增长所致。

国信汽车观点：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。截至 2025 年底，小马智行超额完成

2025年千辆Robotaxi目标（1159辆），并朝着2026年底Robotaxi超过3000辆的目标迈进；第七代Robotaxi

已实现以城市为单位的单车盈利转正，验证公司可行的商业模式，并为国内和全球的可扩展扩张奠定了战

略基础。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。考虑公

司 Robotaxi 业务商业化落地加速，叠加公司对上市公司的投资的公允价值变动收益增长等因素，我们上

调盈利预测，预计公司2025-2027年营收分别0.89/1.10/2.12亿美元（原预计25-27年收入0.80/0.93/1.95

亿美元），预计 2025-2027 年归母净利润分别-1.35/-2.15/-1.88 亿美元（原预计 25-27 年归母净利润

-2.27/-2.20/-1.95 亿美元），预计 2025-2027 年经调整净利润分别-1.15/-1.95/-1.68 亿美元（原预计

25-27 年经调整净利润-2.07/-2.00/-1.75 亿美元），维持优于大市评级。

评论：

 公司发布 2025 年业绩预告，预计 2025 年亏损净额约-0.69～-0.86 亿美元

根据公司公告，2026年2月4日，小马智行发布2025年业绩预告。公司预计2025年录得(i)净利润约-0.69～

-0.86 亿美元，2024 年净利润为-2.75 亿美元，及(ii)归属普通股东净利润约-1.26～-1.43 亿美元，2024

年归属普通股东净利润为-2.74 亿美元。拆单季度看，2025Q4，公司净利润约 0.66～0.83 亿美元（2025Q3

为-0.61 亿美元，2024Q4 为-1.81 亿美元），公司归属普通股东的净利润约 0.14～0.31 亿美元（2025Q3

为-0.61 亿美元，2024Q4 为-1.81 亿美元）。2025 年公司亏损收窄的主要原因是由于对上市公司的投资的

公允价值变动收益增长所致。

表1：小马智行发布 2025 年业绩预告

2025 2024 2025Q4 2025Q3 2024Q4

净利润（亿美元） -0.69～-0.86 -2.75 0.66～0.83 -0.61 -1.81

归属普通股东的净利润（亿美元） -1.26～-1.43 -2.74 0.14～0.31 -0.61 -1.81

资料来源：公司公告，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。

小马智行超额完成 2025 年千辆 Robotaxi 目标，技术驱动降本增效。1）截至 2025 年底，公司超额完成 2025

年千辆 Robotaxi 目标（1159 辆），并朝着 2026 年底 Robotaxi 超过 3000 辆的目标迈进；2）第七代 Robotaxi

已实现以城市为单位的单车盈利转正，验证公司可行的商业模式，并为国内和全球的可扩展扩张奠定了战

略基础；3）与 2025 年的基准相比，2026 年生产的第七代 Robotaxi 自动驾驶套件（ADK）的物料清单（BOM）

成本实现了超 20%的降低；4）公司强大的 AI 算法和车队管理专业知识有助于保持 Robotaxi 的高效利用和

远程辅助与车辆的比例。

小马智行全面开启 Robotaxi 无人驾驶商业运营，获得用户广泛好评。 1）第七代 Robotaxi 已在广州、 深

圳和北京正式面向公众开放；2） 公司优化了加速、 制动和转向的频率及幅度，为电动汽车和网约车市

场提供平滑、自然的运动控制， 自上线以来，紧急制动和转向等关键性能指标显著提升；3）升级车内体

验，如“智能复位”和语音控制功能“Popo 语音助手”，可启动行程和控制空调。

图1：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
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图2：小马智行第七代 Robotaxi 图3：小马智行超额完成 2025 年千辆 Robotaxi 目标

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

小马智行与北汽新能源全面深化战略合作，共筑自动驾驶全球商业化标杆。2026 年 1 月 10 日，小马智行

与北汽新能源宣布，双方正式达成“五位一体”的全面深化战略合作，开启合作 2.0 阶段。 双方将基于

L4 级 Robotaxi 规模化量产和运营的成功经验，全面扩大合作广度与深度，聚焦自动驾驶的量产化、商业

化与全球化，致力于打造中国智能驾驶产业合作标杆。 此次合作立足“产品共创、市场共拓、产业共链、

生态共建、资本共融”五大支柱。双方表示，“五位一体”合作升级是以十亿级合作投入撬动千亿级汽车

智驾产业发展，标志着双方从单一项目合作向全体系发展。小马智行与北汽新能源共同将 L4 级 Robotaxi

领域已验证的成功模式，拓展至产品、技术、市场等多维度。 产品共创层面，合作将实现从“单一车型”

到“全景谱系”的跨越，以极狐阿尔法 T5 Robotaxi 量产经验为基础，正向研发 L4 级自动驾驶车型，打

造更丰富 Robotaxi 产品矩阵；并将已合作验证的产品经验和技术方案，以“前装可量产”为标准，延伸

至乘用车市场的高阶智能驾驶车型，实现战略资源的高度整合。 市场共拓层面，共同推动中国一线城市

验证的自动驾驶“中国方案”走向全球。双方将把极狐阿尔法 T5 Robotaxi 这款标杆车型及运营体系，推

向中东、欧洲等战略市场。此次合作不仅是车辆的输出，更是从技术标准、运营模式到商业生态的全球化

输出。小马智行此前已在卢森堡、卡塔尔、阿联酋、韩国等 8个国家落地布局，其积累的本地化经验与基

础设施将为此次出海提供支持。

图4：小马智行与北汽新能源全面深化战略合作
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资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

小马智行与爱特博达成业务合作，开辟 Robotaxi 高端出行市场。2026 年 1 月 28 日，小马智行与爱特博达

成业务合作，共建全无人驾驶出行服务车队，推动自动驾驶技术在城市及航旅出行场景的应用。双方合作

标志性地将“AI+出行”服务赛道拓展至高端市场，以科技赋能品质出行，为旅客打造智慧、尊享的出行

新体验。此次合作为“智能科技+豪华服务”带来了全新示范，为 L4 自动驾驶商业化路径注入新动能。小

马智行全无人驾驶车队及服务网络已在北上广深等一线城市扎根，不断将前沿科技转化为触手可及的出行

体验；爱特博通过旗下星徽出行等豪华出行品牌，在航空、商旅用车等市场积累深厚的服务经验和资源。

双方正基于第七代小马智行 Robotaxi 车型共建全无人自动驾驶车队，聚焦城区及机场高铁站往返等出行

需求。目前，双方联合组建的首批自动驾驶车队已取得 L4 级全无人驾驶测试及示范应用等多阶段牌照许

可，获准在一线城市为公众提供舒适、便捷的打车服务。该合作为小马智行打造城市商业样板、扩充运营

网络带来运力补充，有助于提高乘客打车体验便捷性、缩短等待时间。首批车队将接入小马智行自营打车

平台和第三方合作平台，覆盖用户通勤、游玩、机场接送等场景。

图5：小马智行与爱特博达成业务合作

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 投资建议：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，上调盈利预测，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。考虑公司 Robotaxi

业务商业化落地加速，叠加公司对上市公司的投资的公允价值变动收益增长等因素，我们上调盈利预测，

预计公司 2025-2027 年营收分别 0.89/1.10/2.12 亿美元（原预计 25-27 年收入 0.80/0.93/1.95 亿美元），

预 计 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 -1.35/-2.15/-1.88 亿 美 元 （ 原 预 计 25-27 年 归 母 净 利 润

-2.27/-2.20/-1.95 亿美元），预计 2025-2027 年经调整净利润分别-1.15/-1.95/-1.68 亿美元（原预计

25-27 年经调整净利润-2.07/-2.00/-1.75 亿美元），维持优于大市评级。

 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。

相关研究报告：

《小马智行（PONY.O/2026.HK）-单三季度收入同比增长 72%，Robotaxi 商业化运营持续推进》 ——

2025-12-07
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《小马智行（PONY.O）-单二季度收入同比增长 76%，Robotaxi 规模化运营持续推进》 ——2025-09-08

《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
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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 426 536 411 396 300 营业收入 72 75 89 110 212

应收款项 77 90 73 90 174 营业成本 55 64 75 86 155

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 666 835 693 486 475 管理费用 135 249 203 205 207

固定资产 15 17 24 31 38 财务费用 21 5 (7) (6) (3)

无形资产及其他 6 13 11 9 6 投资收益 0 0 90 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 914 712 705 营业利润 (122) (281) (139) (222) (194)

短期借款及交易性金

融负债 0 0 1 1 120 营业外净收支 (3) 6 3 6 6

应付款项 44 67 60 69 125 利润总额 (125) (275) (136) (216) (188)

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 65 74 250 少数股东损益 (1) (1) (0) (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) (135) (215) (188)

其他长期负债 4 11 16 21 26 经调整净利润 (118) (153) (115) (195) (168)

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 81 95 276 净利润 (125) (274) (135) (215) (188)

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 684 951 816 601 413 折旧摊销 14 8 5 6 6

负债和股东权益总计 747 1051 914 712 705 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 21 5 (7) (6) (3)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (8) 23 16 (3) (21)

每股收益 (0.29) (0.63) (0.31) (0.50) (0.43) 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) (115) (213) (204)

每股净资产 1.58 2.19 1.88 1.39 0.95 资本开支 0 (2) (11) (11) (11)

ROIC -22% -40% -43% -69% -57% 其它投资现金流 98 (45) 0 209 0

ROE -18% -29% -17% -36% -45% 投资活动现金流 127 (179) (11) 198 (11)

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

EBIT Margin -217% -392% -271% -212% -96% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -197% -381% -265% -207% -93% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 5% 4% 19% 24% 93% 其它融资现金流 101 533 1 0 119

净利润增长率 -- -- -- -- -- 融资活动现金流 101 533 1 0 119

资产负债率 8% 9% 11% 16% 41% 现金净变动 110 110 (125) (15) (96)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 316 426 536 411 396

P/E (331.6) (151.0) (306.1) (192.3) (220.4) 货币资金的期末余额 426 536 411 396 300

P/B 60.5 43.5 50.7 68.9 100.3 企业自由现金流 0 (265) (231) (242) (229)

EV/EBITDA (41) (20) (25) (25) (30) 权益自由现金流 0 264 (223) (236) (108)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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