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商用车自动驾驶标杆，规模化扩张期开启：希迪智驾成立于 2017 年，定位为商

用车自动驾驶技术及解决方案提供商，聚焦矿卡、物流车等场景的智能化落地，

是国内最早实现矿卡、物流车等商用车自动驾驶“无安全员常态化运营”的企业

之一。我们判断，1）随自动驾驶矿卡商业化规模逐步扩大，公司自动驾驶业务

收入规模及利润有望进一步提升；2）V2X、智能感知业务作为技术延伸方向，

随着相关场景需求释放，后续收入规模有望同步提升。 

商用车智能驾驶落地核心场景，无人矿卡步入规模放量：根据希迪智驾招股说明

书的假设及测算，2024 年中国自动驾驶矿卡解决方案行业市场规模已达 19 亿

元、行业总潜在市场规模达 5,500 亿元，预计 2030 年行业市场规模将增长至 396

亿元（2024-2030 年 cagr 达 65.3%）。我们判断，1）随着矿山智能化需求释

放与技术落地成熟，未来自动驾驶矿卡在矿山运输场景的渗透率将持续提升，行

业市场规模与商业化程度将进一步升级；2）无人矿卡系统需适配复杂作业场景，

在车队混编、感知精度等方面具备较高技术壁垒，预计以希迪智驾为代表的掌握

核心技术的企业，有望凭借技术能力在产业链中占据优势地位。 

定位创新产品驱动型供应商，三重优势巩固行业领先地位：我们认为，希迪智驾

在技术、场景、商业化方面具备核心优势：1）技术差异化：希迪智驾支持大规

模车队混编作业，障碍感知、定位精度等指标均更优于同行其他企业；2）场景

一体化适配能力强：希迪智驾具备覆盖全流程的六大核心功能、更具备一体化适

配能力；3）商业化快速落地：希迪智驾以纯产品销售模式切入市场，可实现快

速将技术转化为商业成果，预计商业化快速落地可进一步巩固公司竞争优势、并

迅速扩大商业版图。 

盈利预测与评级：我们预测 2025E 公司 Non-IFRS 归母净亏损分别为 0.76 亿元

（同比减亏 39.8%），2026E-2027E 公司 Non-IFRS 归母净利润分别为 0.75 亿

元/3.57 亿元，我们看好公司无人矿卡主业加速放量、以及凭借技术/场景/商业

化优势保持行业领先地位，首次覆盖希迪智驾（3881.HK），给予“买入”评级。 

风险提示：无人矿卡业务进展不及预期、技术迭代及行业竞争加剧风险、政策与

监管适配风险、技术安全与场景适配风险、次新股股价波动风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 133 410 978 1,981 3,462 

营业收入增长率 327.0% 209.2% 138.6% 102.4% 74.8% 

Non-IFRS 归母净利润（百万元） -138 -127 -76 75 357 

Non-IFRS EPS（元）（摊薄） -8.45  -7.79  -1.74  1.72  8.15  

P/S 72 23 10 5 3 

P/B NA  NA NA 5.4 3.4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2026/2/11；注：2023-2024为1,627.8/1,628.0万股，预计2025E-2027E

约 4,378.9 万股；1HKD=0.89884CNY 

当前价：242.00 港元 
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市场数据 

总股本(万股) 4,379 

总市值(亿港元)： 105.97 

一年最低/最高(港元)： 208.00/261.00 

上市至今换手率： 4.91% 

 

股价相对走势 
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投资聚焦 

关键假设 

1）自动驾驶业务：截至 2025/6/30，希迪智驾已累计交付 304 辆自动驾驶矿卡、

以及 110 套独立自动驾驶卡车系统，并收到 357 辆自动驾驶矿卡、以及 290 套

独立自动驾驶卡车系统的指示性订单。我们看好矿山智能化需求释放前景，预计

2025E/2026E/2027E 自动驾驶业务收入分别同比+237%/+119%/+79%至 8.59

亿元/18.78 亿元/33.67 亿元，自动驾驶业务毛利率分别约 24%/24%/25%。 

2）V2X 产品及解决方案：V2X 产品及解决方案收入与在手项目交付节奏有关、

存在不确定性，假设 2025-2027E 该业务同比下降幅度有望逐步收窄、分别为

30%/20%/10%至 0.71亿元/0.57亿元/0.51亿元，预计毛利率维持在20%水平。 

3）智能感知业务：智能感知业务收入与在手项目交付节奏有关、存在不确定性，

假设 2025-2027E 该业务同比下降幅度有望逐步收窄、分别为 10%/5%/5%至

0.48 亿元/0.46 亿元/0.44 亿元，预计毛利率维持在 45%水平。 

 

我们区别于市场的观点 

1） L4 无人矿卡的产品供应商 vs. 运营商，孰优孰劣 

目前市场参与 L4 无人矿卡的主要以希迪智驾为主的产品供应商、以及同业的供

应+运营商为主。我们认为，产品销售模式规避了运营+管理风险，有助于进一

步聚集产品与提升研发效率。我们认为，希迪智驾的障碍感知、定位精度等指标

均更优，具备更强的一体化软硬件适配能力，可实现更高毛利率。 

2） L4 Robotaxi 的潜在竞争影响 

L4 矿卡与 Robotaxi 技术同源，但 L4 的落地核心要素之一为场景+数据。我们

认为矿卡场景采集的数据与乘用车存在较大差异（矿卡以粉尘等特殊环境为主 

vs. 乘用车以人行道、红绿灯、十字路口等场景为主）、叠加矿卡与乘用车载重

量的差异，我们认为 L4 矿卡与 Robotaxi 属于两个不同的赛道。我们看好希迪

智驾作为头部供应商在国内 L4 矿卡领域的产品迭代/订单获取能力。 

 

股价上涨的催化因素 

短期催化剂：公司纳入港股通；无人矿卡业务获取新订单；公司与主机厂合作取

得新进展。 

长期催化剂：无人矿卡渗透率提升；无人矿卡海外业务取得进一步突破。 

 

盈利预测、估值与评级 

我们预测2025E公司Non-IFRS归母净亏损分别为0.76亿元（同比减亏39.8%），

2026E-2027E 公司 Non-IFRS 归母净利润分别为 0.75 亿元/3.57 亿元。 

我们首次覆盖希迪智驾，看好公司无人矿卡主业加速放量、以及凭借技术/场景/

商业化优势保持行业领先地位，给予“买入”评级。 
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1、 聚焦无人矿卡，商用车自动驾驶标杆  

1.1  规模化扩张期开启 

希迪智驾股份有限公司（以下简称“希迪智驾”或“公司”）成立于 2017 年，

定位为商用车自动驾驶技术及解决方案提供商，聚焦矿卡、物流车等场景的智能

化落地，是国内最早实现矿卡、物流车等商用车自动驾驶“无安全员常态化运营”

的企业之一，拥有全球最大的混编无安全员矿卡车队，且完成了全国首个全矿区

覆盖的电动采矿项目。希迪智驾 2025 年入选《财富》中国科技 50 强，为商用

车智能驾驶领域唯一入选企业。 

我们根据业务进展将公司发展历程分为四个阶段：  

1）技术积累期（2017-2019 年）：2017 年公司成立；2018 年完成首轮 A轮融

资、参与制定 V2X 测试方案，并实现矿卡自动驾驶 100 公里/小时的高速能力；

2019 年与东风柳汽达成合作，同时为长沙“双 100”项目提供车路协同系统，

完成技术与资源储备。 

2）产品化与示范落地期（2020-2021 年）：2020 年完成全国最大规模主动式

公交优先系统部署，发布商用车智能驾驶量产方案；2021 年打造车路协同六大

应用场景，并推出新一代纯电无人矿卡解决方案，实现产品从技术到落地的突破。 

3）商业化验证期（2022-2023 年）：2022 年 H5 乘商智能物流车进入常态化运

营，同时交付全国首个全矿区覆盖的电动采矿项目；2023 年推出 70 吨级无人驾

驶纯电矿卡，启动园区物流无人驾驶商业化运营，完成场景闭环验证。 

4）规模化扩张期（2024 年至今）：2024 年组建全球最大混编、无安全员矿卡

车队；2025 年入选《财富》中国科技 50 强，成为商用车智能驾驶领域唯一入选

企业，业务向规模化、行业标杆级发展。 

图 1：希迪智驾发展历程 

2017年

希迪智驾成立

2018年

完成首轮A轮融资

2022年

实际开始运营

H5乘商智能物流车

2023年

推出70吨级

无人驾驶纯电矿卡

2020年

全国首个最大规模主动式

公交优先系统部署

2021年

联合东风柳汽发布

无人驾驶商用车

2024年

规模化运营全球最大混编、

无安全员矿区车队

2025年

入选《财富》

中国科技50强

2017-2019技术积累期 2020-2021产品化与示范落地 2022-2023商业化验证 2024年至今 规模化扩张

 
资料来源：希迪智驾招股说明书，光大证券研究所绘制 

公司股权结构多元且受头部机构加持。从已发行股本的股权分布来看，新驱动香

港占比 26.13%、为主要股东，长沙港湾（11.15%）、红杉（9.30%）、新鼎资

本（8.47%）等知名投资机构，以及联想控股（3.06%）、百度（2.09%）等产

业资本均在股东行列，多方资本的参与也体现出市场对公司发展的认可。 
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公司股权架构清晰且控制权集中。李泽湘教授通过控制新驱动香港（持股 

68.67%）、长沙港湾（100%）、清水湾香港创投（57%），实现对希迪智驾的

实际掌控；在希迪智驾的直接持股中，新驱动香港（26.13%）、长沙港湾（11.15%）

等关联主体合计占据核心份额，其他首次公开发售前投资者（49.40%）与公众

股东（12.35%）则共同构成股权结构的补充部分。同时，希迪智驾通过 100% 控

股等方式布局了成都、湖南等多地子公司，形成了覆盖全国的业务运营网络，股

权与业务架构的协同也为公司发展提供了支撑。 

图 2：希迪智驾于已发行股本总额中的股权 

新驱动香港, 26.13%

长沙港湾, 11.15%

红杉, 9.30%

新鼎资本, 8.47%

方正和生投资, 3.76%

联想控股, 3.06%

两江基金, 2.64%

湘江国有投资, 2.43%

瑞世资本, 2.41%

百度, 2.09%

青蒿资本, 2.04%

光大控股, 1.99%

清水湾香港创投, 

0.66%

长沙晟誉, 0.30%

其他投资平台合计, 

11.20%

 资料来源：希迪智驾招股说明书，光大证券研究所整理 

 

图 3：希迪智驾公司股权结构 

希迪智驾

希迪成都
希迪智驾（海南）科

技有限公司

柳州希迪智驾科技有

限公司

襄阳希迪智能网联科

技有限公司
天津希迪 新驱动重庆

深圳希迪网联创新科

技有限公司
长沙希迪建筑

安徽希迪工程科技

有限公司

100% 100% 100% 100% 100% 100% 80% 66.67% 51%

李教授

新驱动香港 长沙港湾 清水湾香港创投 长沙晟馨 其他首次公开发售前投资者 公众股东

68.67% 100% 57%

26.13% 11.15% 0.66% 0.30% 49.40% 12.35%

控制

持股

 

资料来源：希迪智驾招股说明书，光大证券研究所绘制 

公司管理层兼具深厚专业积淀与多元背景优势，为公司发展提供了核心支撑。核

心团队以高学历人才为主体，多位成员拥有博士学位及海外顶尖院校背景（如李

泽湘教授、马潍博士等），覆盖电子工程、智能驾驶、计算机等领域，既具备前

沿技术研发的专业能力，也拥有产业落地的实践经验；同时，管理层融合了创始

团队、产业专家与资本机构背景人才（如红杉资本背景的王昊先生），在技术研

发、业务拓展、资本运作等维度形成互补。 
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表 1：希迪智驾管理层背景梳理 

姓名 年龄 职位 加入公司时间 委任董事时间 个人经历介绍 职责及责任 

马潍 博士 69 联合创始人、执行董事兼副主席 2017.1 2017.10.16 

电子与技术行业从业逾 20年。曾任西

安电子科技大学讲师，美国国家半导

体及德州仪器董事。拥有通信工程学

士、硕士及英国萨里大学信号处理博

士学位。 

负责构建公司的技术框

架及业务模式，开展新产

品技术的研究与开发，并

就相关研发工作作出战

略性规划 

胡斯博 博士 38 执行董事暨首席执行官 2018.01 2023.10.30 

曾于美国从事算法交易与自动化系统

研发。加入公司后历任智能驾驶平台

部高科、研发总监、CiDiLabs 负责人，

获评长沙市产业领军人才。拥有威廉

姆斯学院经济学/数学学士、UC 

Berkeley MBA 及 DBA。 

负责系统算法及仿真的

研究与开发；负责公司的

业务发展、市场营销及生

产；监督公司的财务事宜 

李泽湘 教授 64 创始人、董事会主席兼非执行董事 2017.1 2017.10.16 

香港科技大学电子与计算机工程系教

授，长期从事运动控制与制造领域研

究。固高科技联合创始人及董事，IEEE

会员，拥有 CMU及 UC Berkeley 多

项工程与数学学位。 

负责监督整体业务战略

及发展方向，制定管理架

构；调整外部资源以提升

公司的技术能力 

王昊 先生 41 非执行董事（上市后辞任） 2019.12 2019.12.09 

红杉资本董事总经理，曾担任多家被

投企业董事。上海交通大学通信工程

学士及硕士。 

负责向董事会提供建议，

并调整和整合生态系统

资源以支持公司发展 

杨溪 女士 37 非执行董事 2017.1 2017.10.16 

曾任东莞松山湖国际机器人研究院总

经理，具备设计与技术产业经验。毕

业于同济大学、香港理工大学及香港

科技大学。 

负责向董事会提供建议，

并调整和整合生态系统

资源以支持公司发展 

李智勇 博士 54 非执行董事 上市日期 上市日期 

人工智能与智能机器人领域从业逾

20 年，湖南大学教授，获国家级及省

级科技奖项，现任湖南省政协委员、

中国人工智能学会理事。 

负责向董事会提供建议，

并调整和整合生态系统

资源以支持公司发展 

李晓原 博士 66 独立非执行董事 上市日期 上市日期 

化学领域学者，曾任UC Berkeley 博

士后及加拿大国家研究委员会研究

员，长期任教于香港科技大学，获国

家自然科学基金优秀青年奖。 

负责就公司的运营及管

理提供独立建议 

谭光荣 教授 62 独立非执行董事 上市日期 上市日期 

财务与会计领域教授，湖南大学经济

与贸易学院教授，兼任多家上市公司

独立董事，具备注册会计师非执业资

格。 

负责就公司的运营及管

理提供独立建议 

张健钢 先生 33 独立非执行董事 上市日期 上市日期 

技术与创业背景，香港大学研究助理，

INCUS Company Ltd. 创始人，曾获

多项创新创业竞赛奖项。 

负责就公司的运营及管

理提供独立建议 

资料来源：希迪智驾招股说明书，光大证券研究所整理 

 

1.2  聚焦商用车自动驾驶，多业务协同拓展 

公司核心业务涵盖三大板块：1）自动驾驶：包含元矿山解决方案、封闭环境自

动驾驶物流车解决方案，聚焦矿区、封闭物流场景的自主运输与调度；2）V2X：

包含车载设备、路侧基础设施及云平台，融合先进的感知技术、传感器融合算法、

V2X 通信功能及交通优化算法，实现交通参与者与路侧设施的信息交互，赋能智

能交通与智慧城市；3）智能感知：涵盖列车自主感知系统、车载智能感知及安

全管理方案，提供多场景的主动安全与感知能力。 

从业务表现看，1H25 自动驾驶业务收入占比达 92.7%，为公司核心收入来源

（2022-2024 年占比也始终超 50%），主要受益于矿卡商业化落地；V2X、智
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能感知业务收入占比则分别为 2.3%、5.0%。毛利率方面，智能感知业务毛利率

表现领先，自动驾驶与 V2X 业务毛利率则保持相对稳定。 

我们判断，1）随自动驾驶矿卡商业化规模逐步扩大，公司自动驾驶业务收入规

模及利润有望进一步提升；2）V2X、智能感知业务作为技术延伸方向，随着相

关场景需求释放，后续收入规模有望同步提升。 

图 4：希迪智驾三大业务收入占比   图 5：希迪智驾三大业务毛利率 
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资料来源：希迪智驾招股说明书，光大证券研究所整理 

 
资料来源：希迪智驾招股说明书，光大证券研究所整理 

 

表 2：希迪智驾主要业务及量产时间线 

产品类别 产品及解决方案 产品上市时间 产品创收起始时间 产品量产时间 

自动驾驶 
元矿山解决方案 2020 年 6月 2021 年 9月 2022 年 

封闭环境自动驾驶物流车解决方案 2021 年 2月 2021 年 9月 2022 年 

V2X V2X 产品及解决方案 2018 年 3月 2018 年 12月 2019 年 

智能感知 
列车自主感知系统（TAPS） 2022 年 3月 2023 年 2月 2023 年 

车载智能感知及安全管理解决方案 2022 年 10月 2023 年 6月 2023 年 

资料来源：希迪智驾招股说明书，光大证券研究所整理 
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2、 商用车智能驾驶落地核心场景，无人矿

卡步入规模放量 

智能驾驶商用车的落地场景可分为城市道路、城际干线、封闭场景三类，不同场

景下智能驾驶的发展成熟度差异显著：1）城市道路：因交通密度高、路况复杂

且监管分散，目前仅开放 L2+及以下功能，商业化仍处探索阶段；2）城际干线：

虽场景更标准化，但自动化水平受监管限制，商业化尚处起步期；3）封闭场景：

因边界清晰、环境可控，且政策明确推动矿区“无人化、少人化”作业，其智能

驾驶解决方案的商业化程度明显更高，已实现与现有流程、基础设施的有效整合。 

我们判断，1）矿场作为封闭场景的典型代表，其作业环境具备高风险、高污染、

偏远且规模庞大的特点，对无人化的需求最为迫切，是智能驾驶商用车的刚性需

求市场。2）商用车智能驾驶应用场景中，矿场在技术适配性与政策支持度均处

于领先地位，因此将成为 L4 及以上高阶自动驾驶在商用车领域最先实现规模

放量的核心场景。 

图 6：商用车智能驾驶应用场景 

 

 
资料来源：希迪智驾招股说明书、光大证券研究所 

2.1  政策密集出台，矿山智能化转型目标明确 

国内矿山智能化政策已形成国家与地方协同推进的格局：1）国家：政策明确了

量化目标，如 2026 年全国煤矿智能化产能占比不低于 60%、露天矿 2025 年底

实现 40%无人运输设备覆盖率等；2）地方：内蒙古、山西、新疆等地通过细化

任务节点、建立验收标准等方式，推动政策从框架走向落地。 

我们判断，2024 年以来矿山智能化政策加速释放，正与产业形成共振：1）国家

政策从“方向指引”转向“量化约束+标准规范”，将智能化水平纳入绿色矿山

评价、明确高危岗位智能化替代率，为无人矿卡等装备打开市场空间；2）地方

各省已进入“试点验收+规模化推广”阶段，多地明确智能化煤矿数量、无人装

备覆盖率等具体目标，有望带动区域内矿山智能化需求集中释放。 
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表 3：2024 年至今国内矿山无人化政策梳理 

    时间 相关单位 政策名称 目标矿山类型 政策核心内容 

国家 

2024 年 1月 

工业和信息化部、公

安部、自然资源部、

住房和城乡建设部、

交通运输部 

《关于开展智能网联汽车“车

路云一体化”应用试点工作的

通知》 

煤矿、非煤矿

山 

文件虽未直接提及矿卡/矿山，但对矿区自动驾驶运输

具有明确参考价值：要求试点区域 5G 全覆盖，部署 

C-V2X 路侧单元（RSU）+ 路侧感知 + 边缘计算

（MEC） 并与平台互联；试点车辆 100% 安装 C-V2X 

车载终端 并配套 车辆数字身份；建设 “边缘云 + 区

域云” 两级云控平台，支持事故调查与安全监管 

2024 年 1月 
应急管理部、工业和

信息化部 

《关于加快应急机器人发展

的指导意见》 

煤矿、非煤矿

山 

将煤矿、非煤矿山等高危行业列为应急机器人重点应用

场景，鼓励以机器人和无人系统替代高风险人工操作，

提升本质安全水平，为无人矿卡等无人装备在危险工况

下应用提供政策支持。 

2024 年 1月 工信部等 10部门 
《原材料工业数字化转型工

作方案（2024—2026 年）》 

煤矿、非煤矿

山 

强化数字化基础能力与网络化底座，加快 5G等网络通

信技术在矿山的规模覆盖；推进资源管理数字化、生产

管控智能化、生产流程少人/无人化、安全管理集成化，

建设一批智能矿山应用场景与示范项目。 

2024 年 1月 国务院 《煤矿安全生产条例》 煤矿 

鼓励煤矿企业推广应用先进技术与工艺，提升智能化开

采水平；加强安全生产标准化与信息化建设，健全安全

风险分级管控和隐患排查治理“双重预防机制”。 

2024 年 2月 国务院安委会办公室 

《矿山安全生产治本攻坚三

年行动方案（2024—2026

年）》 

煤矿、非煤矿

山 

提升矿山自动化、智能化水平，加快灾害严重、高海拔

等矿山智能化建设，打造自动化、智能化标杆矿山；推

动矿山安全生产监管模式向事前预防的数字化转型，强

化矿山安全科技支撑体系建设。 

2024 年 4月 

国家矿山安全监察

局、各省级矿山安监

部门 

《关于深入推进矿山智能化

建设促进矿山安全发展的指

导意见》 

煤矿、非煤矿

山 

提出到 2026 年，建立完整的矿山智能化标准体系，推

进矿山数据融合互通，实现环境智能感知、系统智能联

动、重大灾害风险智能预警，全国煤矿智能化产能占比

不低于 60%，煤矿、非煤矿山危险繁重岗位作业智能

装备或机器人替代率分别不低于 30%、20%，智能化

工作面常态化运行率不低于 80%；全国矿山井下人员

减少 10%以上，打造一批单班作业人员不超 50 人的智

能化矿山 

2024 年 4月 
自然资源部、生态环

境部等七部门 

《关于进一步加强绿色矿山

建设的通知》 

煤矿、非煤矿

山 

将“智能化水平”纳入绿色矿山评价的重要指标，对未

达标矿山实施整改或处罚，强化矿山在环保、安全、智

能化方面的刚性约束，间接推动无人矿卡在环保与安全

双重目标下加速渗透。 

2024 年 5月 国家能源局 

《关于进一步加快煤矿智能

化建设推进煤炭高质量发展

的通知》 

煤矿 

明确到 2025 年底前建成单个或多个系统智能化，鼓励

300万吨/年以上的生产煤矿全面推进主要生产环节智

能化改造。指导有关方面加快制订智能化设计与建设规

范，加强新一代通信技术、人工智能（AI）、数据中心

等信息基础设施建设。 

2025 年 1月 国家矿山安全监察局 
《2025 年矿山安全生产工作

要点》 

煤矿、非煤矿

山、金属非金

属矿山 

新建煤与瓦斯突出矿井必须按智能化标准设计；露天矿

到 2025 年底实现 40%无人运输设备覆盖率；构建全国

矿山风险监测预警“一张网”。 

2025 年 2月 

工业和信息化部、国

家发展改革委等十部

门 

《铜产业高质量发展实施方

案（2025—2027 年）》 
有色金属矿 

明确推动铜产业绿色化、智能化发展，推进 AI 技术与

铜产业融合应用，提升产业链供应链韧性和安全水平。 

2025 年 12月 
国家矿山安全监察局

综合司 

《金属非金属矿山智能化建

设指南（2025 年版）》 
金属非金属矿 

明确以事故多发、高灾害、高风险矿山为重点推进智能

化建设，提出“分类分级、一矿一策、分步实施”，建

立智能化等级评价体系，并在资金、技术、税收、人才

等方面提供政策支持，推动智能系统与装备常态化运

行。 

地

方 

内

蒙

古 

2020 年 6月 
内蒙古自治区能源局

等九部门 

《关于加快全区煤矿智能化

建设的实施意见》 
煤矿 

提出到 2021 年建成 50个智能工作面；到 2025 年推进

井工矿固定岗位机器人作业、露天矿智能连续运输等目

标；到 2035 年全面实现各类煤矿智能化。 

2024 年 7月 

内蒙古自治区能源局 

& 内蒙古自治区矿山

安全监管局 & 国家

矿山安全监察局内蒙

古局 

《关于进一步做好煤矿智能

化建设工作有关事宜的通知》 
煤矿 

明确推进煤矿智能化建设任务节点要求：对 2024 年、

2025 年煤矿智能化全流程推进做出安排，要加快智能

化建设验收和部署，推进多矿联动与标准化建设进程。 

2024 年 11月 内蒙古自治区能源局 
《内蒙古自治区能源局煤矿

智能化验收情况公示》 
煤矿 

公布自治区通过智能化验收的煤矿名单，标志着地方推

动智能矿山标准化与评价体系建设进入常态。 
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2025 年 5月 

内蒙古自治区能源局 

/ 国家矿山安全监察

局地方信息发布 

《内蒙古：70%的在产煤矿完

成智能化建设》 
煤矿 

截至目前内蒙古已实现 70% 在产煤矿智能化建设，智

能化煤矿数量达 209处、产能 10.87 亿吨/年，281 个

智能化采掘工作面运行；多种智能化技术已应用（无人

驾驶宽体矿卡、无人值守变配电站、智能综放/掘进等）；

部署下一步建设目标至 2025 年底完成提档升级、大型

露天矿智能化升级等任务。 

新

疆 

2021 年 3月 

新疆维吾尔自治区

（方案发布口径见

文） 

《新疆维吾尔自治区煤矿智

能化建设实施方案》 
煤矿 

明确分阶段推进目标：到 2022 年底建成一定数量示范

煤矿，到 2025 年底进一步扩大智能化覆盖（用于地方

中长期推进）。 

2023 年 8月 
新疆维吾尔自治区应

急管理厅等 

《新疆维吾尔自治区煤矿智

能化建设三年行动计划

（2023—2025 年）》 

煤矿 
以“三年行动计划”形式推进煤矿智能化建设，明确阶

段性任务与推进安排。 

2024 年 2月 

新疆维吾尔自治区应

急管理厅、自治区发

展改革委、国家矿山

安全监察局新疆局 

《新疆维吾尔自治区煤矿智

能化建设验收管理办法（暂

行）》 

煤矿 

规范自治区煤矿智能化建设验收管理，明确验收条件、

评分方法、监督与验收程序，为 2023–2025 三年推进

计划提供制度支撑。 

山

西 

2024 年 3月 

山西省能源局、省应

急厅、国家矿山安全

监察局山西局等（联

合发文口径见文件） 

《2024 年度全省加快推进煤

矿智能化建设工作方案》 
煤矿 

年度推进方案：对当年智能化建设任务、推进路径、督

导机制等做细化部署（适合作为“年度行动计划”条目）。 

2025 年 8月 山西省能源局 
山西省煤矿智能化建设工作

推进会召开 
煤矿 

山西全省已建成 10 座国家级智能化示范煤矿，累计建

成 289座智能化煤矿，煤矿智能化覆盖水平持续提升。

会议围绕煤矿智能化常态化运行，明确下一阶段工作重

点，强调以工业互联网和网络安全体系为支撑，推进智

能化系统稳定运行和深度应用，不断提升煤矿安全生产

能力和安全科技支撑水平。 

2025 年 12月 
山西省政府 / 山西

省能源局 

山西省委、省政府关于煤矿智

能化建设推进讲话与部署 
煤矿 

强化煤矿智能化顶层设计、标准制定、工业互联网平台

建设与示范推广；继续统筹推进智能化与绿色化，提出

智能化煤矿数量与标准化建设目标。 

资料来源：各政府官网，光大证券研究所整理 

 

2.2  重构矿山安全逻辑，无人矿卡助力降本提效 

与传统有人矿卡相比，无人矿卡在安全、成本、效率维度均构建起核心优势： 

1）安全：传统采矿事故频发（年直接经济损失近百亿）、作业环境恶劣且偏远，

而无人矿卡通过传感器监测、故障预警等技术，可替代人工进入坍塌、高污染等

高风险场景，消除人为操作及环境风险，同时配合远程遥控技术及时处置故障，

与全国煤矿百万吨死亡率持续下降的趋势形成正向支撑，进一步筑牢矿山生产的

安全防线。 

图 7：2010-2023 年国内煤矿死亡人数及百万吨死亡率情况 
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资料来源：煤文化公众号，光大证券研究所整理（注：百万吨死亡率=死亡人数/实际产量（吨）×1,000,000） 
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2）成本：传统采矿面临劳动力老化（60%以上工人超 40 岁）、用工成本高（每

辆矿卡通常需要 2-3 名驾驶员确保正常运行）的痛点，无人矿卡可实现“无人

化”操作、从而大幅降低人力成本（已应用无人矿卡的五座矿山平均单车降低人

力成本约 65 万元/年）。此外，无人矿卡以增程/纯电动力形式为主，与传统燃

油有人矿卡相比，运维和能源成本也大幅减少，我们测算，纯电无人矿卡每年单

车运营成本相比燃油有人矿卡可节省 62%。 

 

图 8：典型无人矿卡应用矿山降本情况  图 9：无人矿卡 vs. 有人矿卡运营成本测算 
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资料来源：中国煤炭工业协会，光大证券研究所整理（注：矿山 1-5 分别为新疆天池能源

南露天矿、国能准能黒岱沟露天煤矿、国能北电胜利能源一号露天煤矿、国家电投内蒙古

公司霍林河南露天煤矿、国能神延煤炭西湾露天煤矿） 

 
资料来源：灼识咨询、甲子光年等，光大证券研究所测算 

3）运营效率：传统矿卡依赖“三班倒”仍难覆盖 24 小时作业，而无人矿卡可

实现全天候运行。据澳大利亚矿业技术集团测算，无人矿卡年工作时长最大可达

7,000 小时（vs. 人工驾驶矿卡年工作时长 5,500-6,000 小时）；以国内新疆天

池能源项目为例，无人矿卡单日运行时长较有人驾驶多 1小时、运输方量为有人

驾驶矿卡的 1.17 倍。 

我们判断，伴随政策端对矿山智能化的持续推进，叠加无人矿卡在破解传统采矿

痛点上的实际效益验证，后续无人矿卡在矿山场景的渗透率有望加速提升，成为

驱动矿业安全、降本、提效升级的关键装备。 

 

2.3  出货量快速扩容，潜在市场空间可达千亿元 

无人矿卡通过集成先进的传感器、高精度定位系统、智能决策算法以及强大的通

信技术，可实现在矿山复杂环境下自主行驶、自动装载、自动卸载等功能。无人

矿卡主要有两类商业模式：产品销售与车队运营。其中，产品销售模式主要产生

一次性收入，车队运营模式主要为客户提供全面的运营服务（涵盖端到端的支持

及维护）。 

根据希迪智驾招股说明书中灼炽咨询的假设及测算，1）出货量方面：2024 年中

国自动驾驶矿卡出货量约 1,400 辆，预计 2026 年增至 5,500 辆、2030 年突破

1.6 万辆；全球层面 2024 年出货量约 2,100 辆，2026 年将达 8,700 辆、2030

年超 2.6 万辆。2）市场规模：2024 年中国自动驾驶矿卡解决方案行业市场规模

已达 19 亿元、行业总潜在市场规模达 5,500 亿元，预计 2030 年行业市场规模

将增长至 396 亿元，2024-2030 年 cagr 达 65.3%。 

我们判断，随着矿山智能化需求释放与技术落地成熟，未来自动驾驶矿卡在矿山

运输场景的渗透率将持续提升，行业市场规模与商业化程度将进一步升级。 
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图 10：2021-2030E 中国自动驾驶矿卡解决方案渗透率   图 11：2021-2030E 中国自动驾驶矿卡解决方案市场规模（亿元） 
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资料来源：灼识咨询预测、希迪智驾招股说明书，光大证券研究所整理 

 
资料来源：灼识咨询预测、希迪智驾招股说明书，光大证券研究所整理 

 

 产业链竞争格局 

无人矿卡产业链主要涵盖专业技术解决方案商、传统主机厂与跨界科技企业三大

阵营，以希迪智驾、易控智驾为代表的专业技术解决方案商，通过输出无人矿卡

系统方案，与传统主机厂、采矿企业协同，助力下游矿山实现安全提效与降本。

2024 年国内自动驾驶矿卡解决方案市场呈现头部集中特征，按收入计，公司 A

以 51.6%的份额占据主导地位，希迪智驾以 12.9%的份额跻身第三，行业当前

处于头部企业快速拓展的阶段。 

我们认为，1）矿山企业与解决方案商、设备厂商的合作为无人矿卡落地的核心

模式；2）无人矿卡系统需适配复杂作业场景，在车队混编、感知精度等方面具

备较高技术壁垒，预计以希迪智驾为代表的掌握核心技术的企业，有望凭借技术

能力在产业链中占据优势地位。 

 

图 12：无人矿卡产业链 

 

 资料来源：智研咨询，光大证券研究所整理 
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图 13：2024 年国内自动驾驶矿卡解决方案市场竞争格局（按收入规模统计） 
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资料来源：希迪智驾招股说明书，光大证券研究所整理（注：公司 A、D、G、J 分别为成立于 2018 年、2015 年、2014

年、2016 年的总部位于中国的智能驾驶公司） 
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3、 定位创新产品驱动型供应商，三重优势

巩固行业领先地位 

希迪智驾定位国内商用车智能驾驶产品及解决方案领域以产品驱动的创新型供

应商，主要专注于封闭环境中的智能驾驶产品研发（尤其采矿用封闭环境自动驾

驶卡车）。我们认为，与易控智驾、踏歌智行等同赛道企业相比，希迪智驾在技

术、场景、商业化方面具备核心优势，行业领先地位有望得到巩固，希迪智驾或

有望在无人矿卡领域率先实现盈利。 

1）技术差异化：希迪智驾支持大规模车队混编作业（已交付全球最大的 56 辆

无人矿卡与 500 辆有人矿卡混编车队），障碍感知、定位精度等指标均更优于

同行其他企业，希迪智驾已于 2022 年获得中国计量科学研究院认证，自动驾驶

矿卡已将采矿效率大幅提升至人工驾驶矿卡采矿效率的 104%。此外，希迪是首

批推出商业化 V2X 产品的企业、列车自主感知系统（TAPS）更是国内唯一实现

列车独立安全感知的产品。 

2）场景一体化适配能力强：希迪智驾具备覆盖全流程的六大核心功能（可实现

挖机装载的多机位精准停靠、主路行驶的高效安全控制、破碎站卸载的自动制动、

排土场的智能车位规划，同时配套充电/加油的自动调度）、更具备一体化适配

能力。叠加其聚焦中小型矿山的纯电卡车+车路协同方案、电动化与 C-V2X 场景

的适配性，技术与场景的双重壁垒或持续强化。 

3）商业化快速落地：希迪智驾以纯产品销售模式切入市场、无需持续运营服务

（vs. 其他竞争对手仍需保障运营服务），可实现快速将技术转化为商业成果（截

至 2025 年 6 月 30 日，希迪智驾已向客户交付 304 辆自动驾驶矿卡及 110 套独

立自动驾驶卡车系统），预计商业化快速落地可进一步巩固公司竞争优势、并迅

速扩大商业版图。 

 

表 4：无人矿卡参与者情况对比 

公司 大规模车队混编作业 障碍感知精度 视频传输延迟（毫秒） 定位误差（米） 

希迪智驾 ✓ 40 米；10×10厘米 <100 <0.1 

公司 D ✗ 30 米；30×30厘米 <150 <0.2 

公司 G ✓ 30 米；30×30厘米 <150 <0.2 

公司 A ✗ 80 米；30×30厘米 <150 <0.2 

资料来源：希迪智驾招股说明书，光大证券研究所整理（注：1、大规模车队混编作业指在由上百辆车辆组成的车队中有人驾驶与自动驾驶车辆同时作业；2、障碍感知精度衡量系统在

各种环境下辨识障碍物位置、大小、形状及其他特性的能力；3、视频传输延迟指透过无线网络将信号从视频源传输到接收端所产生的时间滞后；4、定位误差指确定某一点相对于参考

水平的垂直位置的偏差） 

 

表 5：国内无人驾驶矿卡市场部分参与企业及核心特征对比 

企业类型 代表性企业 核心解决方案 核心应用场景 竞争优势 

专业技术方

案商 

希迪智驾 纯电无人矿卡+车路协同系统 中小型矿山，区域化矿区 电动化技术成熟，适配 C-V2X 场景 

易控智驾 
全流程无人化运输系统，融合电动

化、大型化技术 
大型露天煤矿、铁矿，规模化矿区 

场景覆盖广，运营规模大，客户资源丰

富 

中科慧拓 重载无人运输系统，适配超大型矿卡 超大型露天矿、金属矿，国际化项目 
技术实力强，国际化布局早，标准制定

参与度高 

踏歌智行 
L4 级无人运输解决方案，适配多环

境场景 
各类露天矿，高海拔、复杂地形矿区 

适配性强，运营效率高，常态化运行案

例丰富 
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伯镭科技 快速线控改制+5G+AI 协同方案 各类露天矿，快速落地项目 
改制周期短，部署效率高，成本控制能

力强 

传统主机厂 

徐工集团 线控底盘+无人控制系统一体化方案 煤矿、铁矿、基建骨科矿 
制造能力强，硬件可靠性高，渠道网络

成熟 

临工重机 联合华为开发的智能无人矿卡系统 露天煤矿、砂石料矿 
硬件与软件协同性好，本地化服务能力

强 

跨界科技企

业/国企背景 

华能睿驰 无座舱换电式无人矿卡解决方案 集团内部矿山及合作矿区 
资金实力雄厚，场景资源稳定，政策支

持力度大 

华为 5G、AI、云计算核心技术储备雄厚 
车路协同技术支持，云端调度系统搭建，生

态资源整合 

技术输出合作（与主机厂/矿山企业），

构建车路协同生态 

资料来源：智研咨询，光大证券研究所整理 

 

图 14：希迪智驾六大行业领先核心功能 
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破碎站卸载

料位高度自动控制车辆卸载，无需人

工值守

排土场排土

自动规划排土车位，精准停靠挡墙边缘

充电调度

在最经济的时刻自动泊车充电

加油调度

按时按需的自动泊车加油

 

 资料来源：希迪智驾官网，光大证券研究所整理 
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4、 财务分析 

收入端：希迪智驾 2024 年营收同比+209.2%至 4.10 亿元，毛利率同比+4.5pcts

至 24.7%；1H25 营收同比+57.9%至 4.08 亿元，1H25 毛利率同比-0.1pcts 至

17.1%。2024 年净亏损同比扩大 127.7%至 5.81 亿元，1H25 净亏损同比扩大

271.3%至 4.55 亿元。 

我们认为，随矿山自动驾驶业务规模持续扩张，后续收入有望保持高增，随业务

结构持续优化、规模效应显现，公司有望逐步实现盈利。 

费用端：2024年希迪智驾Non-IFRS R&D费用同比-7.5%至0.84亿元，Non-IFRS 

R&D 费用率同比-47.8pcts 至 20.4%；Non-IFRS SG&A 费用同比+29.5%至 1.67

亿元，Non-IFRS SG&A 费用率同比-56.6pcts 至 40.8%。1H25 公司 Non-IFRS 

R&D 费用同比+23.4%至 0.44 亿元，Non-IFRS R&D 费用率同比-3.0pcts 至

10.7%；Non-IFRS SG&A 费用同比+6.9%至 0.85 亿元，Non-IFRS SG&A 费用率

同比-9.9pcts 至 20.9%。 

我们认为，2024 年起公司费用率快速下降主要受益于收入规模快速增长，公司

当前处于业务拓展期，研发与运营投入仍将增加，但随营收规模快速扩大，费用

率有望持续下行。 

 

图 15：2022-1H25 公司营收及同比增速 
 
图 16：2022-1H25 公司净利润及亏损同比扩大幅度 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所绘制  资料来源：公司公告，光大证券研究所绘制 

图 17：2022-1H25 公司毛利率 
 
图 18：2022-1H25 公司 Non-IFRS R&D 和 SG&A 费用率 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所绘制  资料来源：公司公告，光大证券研究所绘制 
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5、 盈利预测 

综合来看，我们预计公司 2025E/2026E/2027E 总营收分别为 9.78 亿元/19.81

亿元/34.62 亿元，同比增速分别为 138.6%/102.4%/74.8%。 

预计公司 2025E/2026E/2027E 毛利率分别为 24.6%/24.8%/25.1%。 

（1）自动驾驶业务 

2024 年公司自动驾驶业务收入同比+243%至 2.55 亿元，1H25 自动驾驶业务收

入同比+142%至 3.78 亿元。截至 2025 年 6 月 30 日，希迪智驾已累计向客户交

付 304 辆自动驾驶矿卡及 110 套独立自动驾驶卡车系统，并收到了 357 辆自动

驾驶矿卡及 290 套独立自动驾驶卡车系统的指示性订单。我们认为，政策利好

将驱动矿山智能化需求逐步增加，随公司订单逐步释放，自动驾驶矿卡业务收入

将逐步释放，我们预计 2025E/2026E/2027E 自动驾驶业务收入分别同比

+237%/+119%/+79%至 8.59 亿元/18.78 亿元/33.67 亿元。 

2024 年公司自动驾驶业务毛利率同比+3.6pcts 至 23.1%，1H25 自动驾驶业务

毛利率同比-0.5pcts 至 15.6%。考虑希迪智驾自动驾驶矿卡业务收入随项目确认

节奏、以及收入规模逐步扩大利于分摊公司前期投入的运营及设备等固定成本，

预计公司自动驾驶业务毛利率 2025E/2026E/2027E 分别约 24%/24%/25%。 

（2）V2X 产品及解决方案 

2024 年公司 V2X 产品及解决方案收入同比+176%至 1.02 亿元，1H25 V2X 产品

及解决方案收入同比-88%至 0.09 亿元。2024 年公司 V2X 产品及解决方案毛利

率同比-1.1pcts 至 16.6%，1H25 V2X 产品及解决方案毛利率同比+15.4pcts 至

23.1%。V2X 产品及解决方案收入与在手项目交付节奏有关、存在不确定性，假

设 2025-2027E 该业务收入同比下降幅度有望逐步收窄、分别为 30%/20%/10%

至 0.71 亿元/0.57 亿元/0.51 亿元，预计毛利率维持在 20%水平。 

（3）智能感知业务 

2024 年公司智能感知业务收入同比+151%至 0.54 亿元，1H25 智能感知业务收

入同比-27%至 0.20 亿元。2024 年公司智能感知业务毛利率同比+20.9pcts 至

47.9%，1H25 智能感知业务毛利率同比-6.0pcts 至 42.0%。智能感知业务收入

与在手项目交付节奏有关、存在不确定性，假设 2025-2027E 该业务收入同比下

降幅度有望逐步收窄、分别为 10%/5%/5%至 0.48 亿元/0.46 亿元/0.44 亿元，

预计毛利率维持在 45%水平。 

表 6：各业务 2023-2027E 测算表（单位：百万元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 133 410 978 1,981 3,462 

Yoy 327% 209% 139% 102% 75% 

毛利率 20.2% 24.7% 24.6% 24.8% 25.1% 

自动驾驶业务 74 255 859 1,878 3,367 

Yoy 166% 243% 237% 119% 79% 

毛利率 20% 23% 24% 24% 25% 

V2X 产品及解决方案 37  102  71  57 51  

Yoy 1104% 176% -30% -20% -10% 

毛利率 18% 17% 20% 20% 20% 

智能感知业务 21  54  48  46  44  

Yoy NA 151% -10% -5% -5% 

毛利率 27% 48% 45% 45% 45% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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2024 年公司 Non-IFRS R&D 费用率同比-47.8pcts 至 20.4%；1H25 公司

Non-IFRS R&D费用率同比-3.0pcts至10.7%。考虑到公司将持续投入技术研发，

但随业务规模扩大、收入快速增长，未来研发费用率有望进一步下行，我们预计

2025E/2026E/2027E 公司 Non-IFRS R&D 费用率分别为 11.4%/7.2%/5.2%。 

2024 年公司 Non-IFRS SG&A 费用率同比-56.6pcts 至 40.8%；1H25 公司

Non-IFRS SG&A 费用率同比-9.9pcts 至 20.9%。考虑到公司后续业务拓展或带

来 SG&A 费用增加，但收入规模的扩张将摊薄费用率，我们预计

2025E/2026E/2027E公司Non-IFRS SG&A费用率分别为 21.1%/12.7%/8.7%。 

随自动矿卡业务规模逐步扩大，我们预计 2025E 公司 Non-IFRS 归母净亏损分

别为 0.76 亿元（同比减亏 39.8%），2026E-2027E 公司 Non-IFRS 归母净利润

分别为 0.75 /3.57 亿元。 

表 7：公司 2023-2027E 销管研费用表（单位：百万元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销管研费用（Non-IFRS） 220  251  318  394  480  

研发费用（Non-IFRS） 90  84  111  143  180  

销售、一般和管理费用（Non-IFRS） 129  167  206  252  300  

销管研费用率（Non-IFRS） 165.6% 61.2% 32.5% 19.9% 13.9% 

研发费用率（Non-IFRS） 68.2% 20.4% 11.4% 7.2% 5.2% 

销售、一般和管理费用率（Non-IFRS） 97.5% 40.8% 21.1% 12.7% 8.7% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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6、 估值与投资评级 

相对估值 

我们采用相对估值法对希迪智驾进行估值。以无人矿卡为代表的自动驾驶业务为

公司核心业务，我们认为公司未来将主要受益于自动驾驶业务收入规模增长，因

此我们选定的可比公司包括：小马智行-W、文远知行-W、佑驾创新、地平线机

器人-W。其中，小马智行和文远知行主要专注于 L4 级无人驾驶出租车业务、佑

驾创新主要提供以 L2 为主的自动驾驶解决方案、地平线机器人主要提供智能驾

驶芯片及 L2-L4 级解决方案。 

希迪智驾当前股价对应 2026E 4.8x PS。当前可比公司估值 2026E 约 25.0x PS；

其中，小马智行估值较高主要因为所处 Robotaxi 行业远期市场规模更大（据弗

若斯特沙利文测算到 2030 年中国 Robotaxi 市场规模可达 2,808 亿元）、且公

司业务进展迅速（广州城市 UE 已实现转正），剔除小马智行后可比公司估值

2026E 约 13.3x PS。 

我们认为，希迪智驾主营的无人矿卡业务属于 L4 级自动驾驶在商用车领域的应

用，具备较高技术壁垒，且未来有望凭借技术/场景/商业化三重优势持续保持在

细分市场的领先地位，估值仍有进一步抬升空间。 

表 8：希迪智驾相对估值 

   营业收入（亿，财报货币） PS 

股票名称 代码 

股价 

（港元） 

市值 

（亿，港元） 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

小马智行-W 2026.HK 118.50 513.7 0.75 0.85 1.09 2.29 87.9 77.6 60.3 28.8 

文远知行-W 0800.HK 21.10 216.8 3.61 5.96 11.71 23.76 54.0 32.7 16.6 8.2 

佑驾创新 2431.HK 13.38 56.3 6.54 10.07 14.79 20.14 7.7 5.0 3.4 2.5 

地平线机器人-W 9660.HK 8.68 1,271.8 23.84 35.67 58.02 86.91 48.0 32.0 19.7 13.2 

行业平均        49.4 36.8 25.0 13.2 

希迪智驾 3881.HK 242.00 106.0 4.10 9.78 19.81 34.62 23.2 9.7 4.8 2.8 

资料来源：各公司财报，光大证券研究所预测 

注：1）1USD=7.7959HKID、1HKD=0.89884CNY，小马智行财报货币单位为美元，其余公司为人民币；2）希迪智驾营业收入为光大证券研究所预测，其余可比公司来自Wind 一致预

期；股价日期为 2026/2/11  

 

绝对估值 

我们运用 FCFF 定价模型，基本假设说明如下： 

1）长期增长率：考虑 L4 级自动驾驶壁垒较高，且希迪智驾为无人矿卡领域龙

头企业、有望占据较高市场份额，假设公司长期增长率约 2%； 

2）无风险利率：参考当前十年期国债收益率 1.83%，假设无风险利率为 1.83%； 

3）β：通过计算希迪智驾与恒生科技指数近一年收益率，得到公司 β为 2.09； 

4）Rm-Rf：取当前恒生科技指数市场风险溢价率为 2.71%； 

5）税率：考虑公司逐步实现盈利、以及公司业务或受政府补贴支持，假设公司

未来税率为 4.5%。 
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表 9：FCFF 估值法关键假设表 

关键性假设 数值 

长期增长率 2.0% 

β 2.09  

Rf 1.83% 

Rm-Rf 2.71% 

Ke 7.5% 

税率 4.5% 

债务利率 4.5% 

债务/股权比 11.4%  

WACC 7.12% 

资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

表 10：希迪智驾现金流折现及估值表 

FCFF 估值 现金流折现值（千元） 

第一阶段 3,315,829 

第二和第三阶段 9,445,226 

企业价值 AEV 12,761,055 

减：少数股东权益（市值） -124 

减：债务价值 288,140 

总股本价值 12,473,039 

股本（千股） 43,789 

每股价值（港元） 316.90 

资料来源：光大证券研究所预测（注：1HKD=0.89884CNY） 

 

表 11：敏感性分析表（单位：港元） 

WACC/长期增长率（g） 1.50% 1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 

6.62% 323.92 336.54 350.52 366.10 383.58 

6.87% 309.08 320.39 332.86 346.68 362.08 

7.12% 295.54 305.72 316.90 329.23 342.89 

7.37% 283.14 292.35 302.41 313.46 325.64 

7.62% 271.74 280.10 289.20 299.15 310.07 

资料来源：光大证券研究所预测（注：1HKD=0.89884CNY） 

 

基于绝对估值，希迪智驾（3881.HK）合理股价约为 316.90 港元。基于对长期

增长率 2.0%的假设和 WACC 的敏感性测试，在敏感性±0.5%区间，我们得到

公司合理的股价范围为 271.74-383.58 港元。 

 

投资评级 

我们预测2025E公司Non-IFRS归母净亏损分别为0.76亿元（同比减亏39.8%），

2026E-2027E 公司 Non-IFRS 归母净利润分别为 0.75 /3.57 亿元。我们看好公司

无人矿卡主业加速放量、以及凭借技术/场景/商业化优势保持行业领先地位。 

综合考虑绝对估值和相对估值结果，我们首次覆盖希迪智驾（3881.HK），给予

“买入”评级。 
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表 12：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 133 410 978 1,981 3,462 

营业收入增长率 327.0% 209.2% 138.6% 102.4% 74.8% 

Non-IFRS 归母净利润（百万元） -138 -127 -76 75 357 

Non-IFRS EPS（元）（摊薄） -8.45  -7.79  -1.74  1.72  8.15  

P/S 72 23 10 5 3 

P/B NA  NA NA 5.4 3.4  

资料来源：wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026/2/11；注：2023-2024 为 1,627.8/1,628.0 万股，预计 2025E-2027E

约 4,378.9 万股；1HKD=0.89884CNY 
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7、 风险分析 

1）无人矿卡业务进展不及预期。公司收入当前高度依赖矿山自动驾驶解决方案，

该业务的放量是公司短期盈利改善的关键，若矿山场景智能化落地节奏放缓、客

户需求不及预期，将直接影响公司营收增长。 

2）技术迭代及行业竞争加剧风险。矿山自动驾驶需适配复杂作业环境，若行业

技术路线（如感知算法、调度系统）发生切换，公司现有技术积累可能面临适配

压力；同时，在矿山无人化领域，公司需面对同赛道企业及工程机械厂商跨界布

局的竞争，在 V2X、智能感知等业务领域也需应对行业参与者的市场争夺。 

3）政策与监管适配风险。公司业务聚焦矿山、封闭场景，而不同地区的矿山智

能化政策落地进度、监管标准存在差异，若区域政策推进不及预期或监管要求趋

严，将影响相关业务的拓展节奏。 

4）技术安全与场景适配风险。矿山作业环境复杂且风险较高，无人矿卡的技术

稳定性、安全冗余能力若出现漏洞，或发生安全事故，不仅会影响客户合作意愿，

也可能对公司品牌及业务拓展造成负面影响。 

5）次新股股价波动风险。公司于 2025 年 12 月上市，股价可能存在较大波动性。 
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利润表（千元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总收入 132,604  410,035  978,417  1,980,624  3,461,948  

总营业成本 105,781  308,595  737,723  1,490,377  2,592,854  

研发费用 90,396  193,181  171,223  178,256  214,641  

销售及行政费用 129,231  365,160  303,309  306,997  353,119  

经营性损失或利润 -177,215  -478,503  -256,048  -39,816  240,930  

利润总额 -290,136  -609,156  -260,034  -31,981  266,369  

所得税 35,057  28,312  11,702  1,439  -11,987  

净亏损或净利润 -255,079  -580,844  -248,332  -30,542  254,383  

少数股东损益 0  -135  -124  -15  127  

Non-IFRS 归属母公司净亏损或净利润 -137,551  -126,826  -76,367  75,467  356,814  

Non-IFRS EPS（元） -8.45  -7.79  -1.74  1.72  8.15  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 

 

 

资产负债表（千元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 1,308,181  1,243,232  1,820,398  2,552,699  3,653,866  

流动资产 753,317  697,035  1,202,625  1,943,110  2,986,575  

现金及其等价物 234,663  306,402  792,987  1,248,185  2,140,482  

限制性现金 27,819  10,481  10,000  10,000  10,000  

库存 174,227  96,544  114,234  240,000  260,000  

短期投资 147,411  15,333  25,000  30,000  35,000  

应收账款 58,680  137,360  188,779 251,360 378,085 

预付费用以及其他流动资产 100,718  130,625  260,104  414,625  540,792  

非流动资产 554,864  546,197  617,772  609,589  667,291  

固定资产 332,792  309,612  291,362  274,012  257,662  

使用权资产 42,683  41,093  44,029  49,516  55,391  

长期投资 7,293  2,541  3,000  3,500  4,000  

长期投资预付款 17,486  10,542  29,352  39,612  69,239  

无形资产 2,292  1,756  1,356  1,106  1,006  

递延所得税资产 152,318  180,653  208,793  241,843  279,993  

总负债 2,165,177  2,361,107  2,643,164  789,189  892,643  

无息负债 268,030  224,754  289,721  344,877  471,186  

有息负债 1,897,147  2,136,353  2,353,443  444,312  421,457  

股东权益 -856,996  -1,117,875  -822,767  1,763,510  2,761,223  

归属本公司股权持有人权益 -856,996  -1,117,740  -822,642  1,763,525  2,761,096  

少数股东权益 0  -135  -124  -15  127  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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希迪智驾（3881.HK） 

 

现金流量表（千元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 -196,761 -147,735 313,685 288,298 724,097 

净亏损或净利润 -290,136 -609,156 -260,034 -31,981 266,369 

折旧及摊销 21,479 25,582 21,550 21,650 21,650 

净营运资金增加 -59,417 -58,705 230 -255,354 -118,626 

其他 131,313 494,544 551,939 553,983 554,704 

投资活动产生现金流 58,972 125,122 171,700 167,700 168,700 

固定资产增加 -29,713 -1,393 -3,300 -4,300 -5,300 

其他资产变化 88,685 126,515 175,000 172,000 174,000 

融资活动现金流 -9,226 94,325 1,200 -800 -500 

股票/可转债等融资 24,000 0 0 0 0 

其他 -33,226 94,325 1,200 -800 -500 

净现金变化 -147,015 71,712 486,585 455,198 892,297 

期末现金及其等价物 234,663 306,402 792,987 1,248,185 2,140,482 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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