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市场数据  
收盘价(港元) 21.04 

一年最低/最高价 20.00/268.40 

市净率(倍) 0.47 

港股流通市值(百万港

元) 
7,847.86 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 39.53 

资产负债率(%) 41.99 

总股本(百万股) 437.89 

流通股本(百万股) 424.44  
 

相关研究  
《希迪智驾(03881.HK)：深耕无人矿

卡的智能驾驶平台型企业》 

2026-01-24 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 410.04 884.79 1,796.00 3,590.00 6,893.00 

同比(%) 207.36 115.78 102.99 99.89 92.01 

归母净利润（百万元） (580.71) (1,019.69) (159.95) 654.83 1,632.34 

同比(%) (127.66) (75.59) 84.31 509.40 149.28 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.33) (2.33) (0.37) 1.50 3.73 

P/E（现价&最新摊薄） (15.87) (9.04) (57.60) 14.07 5.64 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年业绩公告。2025 年公司实现营业收入 8.85 亿
元，同比增长 115.78%；实现归母净利润-10.20亿元，其中股份支付 6.21

亿元。其中，2025H2公司实现营业收入 4.77亿元，同比增长 213.82%，
环比增长 16.91%；实现归母净利润-5.65 亿元。公司 2025H2 业绩符合
我们的预期。 

◼ 2025H2 业绩符合预期，营业收入同比大幅提升：营收端，2025H2公司
实现营业收入 4.77 亿元，同比增长 213.82%，环比增长 16.91%；毛利
率方面，公司 2025H2毛利率为 24.95%，同比下降 12.55个百分点，主
要系无人矿卡整车销售比例上升。期间费用率方面，公司 2025H2期间
费用为 6.70亿元，期间费用高于营业收入，主要系股份支付 6.21亿元。
但期间费用率改善明显，同比下降 195.72个百分点；销售/管理/研发/财
务费用率分别为 18.66%/61.01%/46.96%/13.84%，同比分别 -7.66/-

100.18/-56.99/-30.90 个百分点。盈利能力方面，公司 2025H2 实现归母
净利润为-5.65 亿元；全年调整后净亏损为 2.42 亿元，同比下降 3.5 个
百分点。 

◼ 核心业务无人驾驶矿卡迎来爆发式增长，公司元矿山布局持续深化：核
心业务方面，2025 年公司无人驾驶系统交付 630 台/套，同比增长
317.22%。公司持续深化元矿山业务布局，研发钻爆挖运全流程全无人
化作业方案；发布 AI 智能体调度系统，提升矿山整体运营效率；构建
综合能源管理系统，推动矿山 ESG 转型；正向研发新一代无舱/有舱无
人矿卡，驱动盈利能力升级。除矿山业务外，公司全面拓展商业化场景
落地。截至 2025年末，公司智能感知业务在智慧公交、车载单元（OBU）、
无人驾驶重卡等多个场景实现落地。客户方面，公司陆续获得重要新客
户订单及老客户复购，获得广纳集团 500台无人矿卡订单，完成台泥集
团订单第五次交付等；同时，公司计划今年大幅增加海外投入，加速布
局澳洲、南美、中东等全球市场相关业务。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司股份支付的情况，我们将公司 2026

年归母净利润的预测调整为-1.60亿元（前值为 1.03亿元），考虑到公司
核心业务增速高于预期，我们将 2027年归母净利润预测调整为 6.55亿
元（前值为 6.27亿元），新增 2028年归母净利润预测 16.32亿元，对应
2026-2028年 EPS分别为-0.37元、1.50元、3.73元，2027-2028年市盈
率分别为 14.07倍、5.64倍。公司是深耕无人矿卡行业的智能驾驶技术
平台型公司，看好公司无人矿卡加速放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：公司产品及解决方案研发不适用行业变化的风险；客户拓展
不及预期的风险；公司商业化落地不及预期的风险。  
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希迪智驾三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,311.41 5,617.11 6,669.70 10,796.62  营业总收入 884.79 1,796.00 3,590.00 6,893.00 

现金及现金等价物 1,383.70 3,834.92 3,218.98 4,255.33  营业成本 695.43 1,259.39 2,414.45 4,601.84 

应收账款及票据 566.92 598.67 1,196.67 2,297.67  销售费用 132.92 102.37 107.70 137.86 

存货 133.50 384.81 737.75 1,406.12  管理费用 491.06 305.32 179.50 206.79 

其他流动资产 227.29 798.70 1,516.30 2,837.50  研发费用 374.55 305.32 287.20 344.65 

非流动资产 670.36 684.98 705.56 741.06  其他费用 9.91 17.96 35.90 68.93 

固定资产 286.27 302.10 323.76 360.09  经营利润 (819.08) (194.36) 565.25 1,532.93 

商誉及无形资产 42.66 41.45 40.36 39.54  利息收入 4.79 55.35 153.40 128.76 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 142.27 29.35 29.35 29.35 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 (121.41) 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 341.43 341.43 341.43 341.43  利润总额 (1,077.98) (168.37) 689.29 1,632.34 

资产总计 2,981.77 6,302.09 7,375.26 11,537.68  所得税 (56.74) (8.42) 34.46 0.00 

流动负债 1,111.56 2,728.52 3,056.88 5,496.98  净利润 (1,021.24) (159.95) 654.83 1,632.34 

短期借款 394.48 394.48 394.48 394.48  少数股东损益 (1.54) 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 435.08 349.83 670.68 1,278.29  归属母公司净利润 (1,019.69) (159.95) 654.83 1,632.34 

其他 282.00 1,984.21 1,991.72 3,824.21  EBIT (940.49) (194.36) 565.25 1,532.93 

非流动负债 140.38 2,013.70 2,113.70 2,213.70  EBITDA (907.62) (125.98) 637.67 1,600.43 

长期借款 113.70 113.70 113.70 113.70       

其他 26.68 1,900.00 2,000.00 2,100.00       

负债合计 1,251.94 4,742.22 5,170.58 7,710.68       

股本 43.79 43.79 43.79 43.79  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (1.09) (1.09) (1.09) (1.09)  每股收益(元) (2.33) (0.37) 1.50 3.73 

归属母公司股东权益 1,730.93 1,560.96 2,205.78 3,828.10  每股净资产(元) 39.53 3.56 5.04 8.74 

负债和股东权益 2,981.77 6,302.09 7,375.26 11,537.68  发行在外股份(百万股) 437.89 437.89 437.89 437.89 

      ROIC(%) (131.23) (8.58) 22.46 43.50 

      ROE(%) (58.91) (10.25) 29.69 42.64 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 21.40 29.88 32.75 33.24 

经营活动现金流 (318.65) 700.27 (583.57) 1,078.72  销售净利率(%) (115.25) (8.91) 18.24 23.68 

投资活动现金流 (75.32) 1,790.32 7.00 (3.00)  资产负债率(%) 41.99 75.25 70.11 66.83 

筹资活动现金流 1,481.28 (29.35) (29.35) (29.35)  收入增长率(%) 115.78 102.99 99.89 92.01 

现金净增加额 1,077.30 2,451.22 (615.94) 1,036.35  净利润增长率(%) (75.59) 84.31 509.40 149.28 

折旧和摊销 32.87 68.38 72.42 67.50  P/E (9.04) (57.60) 14.07 5.64 

资本开支 (2.91) (83.00) (93.00) (103.00)  P/B 0.53 5.90 4.18 2.41 

营运资本变动 (174.48) 762.49 (1,340.18) (650.47)  EV/EBITDA (10.20) (46.73) 10.20 3.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年4月2日的0.88，预测均为东吴证券研究所预测。  
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