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投资要点：

 文远知行 25 年年报亮点：25 年 Robotaxi 相关收入同比增长 210%，26 年车队规模

有望扩张至 2600 辆；单车 UE改善方面，2025 年文远在国内的远程安全员比例从

24 年的 1:10 大幅提升至 1:40；新一代车型平台较之上一代车型平台 BOM成本降低

15%；Robotaxi 总拥有成本（TCO）较之 24 年降低了 38%。Robotaxi 单车日均订

单已达到 15 单（6个月平均）；峰值单车单日订单达到 26 单。

 小马智行 25 年年报亮点：25 年自动驾驶出行服务收入增长 129%，26 年 Robotaxi

车队规模有望扩张至 3000 辆以上，运营版图拓展至全球超 20 个城市；单车 UE改

善方面，第七代自动驾驶系统 BOM 成本较上一代降低约 70%；公司目前已官宣第

七代Robotaxi 于 25 年 11 月/26 年 2 月分别在广州/深圳实现月度单车 UE转正。

 曹操出行&千里科技：起步较之小马/文远等传统 Robotaxi 运营公司相对较晚，但依

托各自的区位优势，亦有望受益行业加速发展。其中，曹操出行截至 26 年 4月 1日，

Robotaxi 车队规模已达百辆并官宣成为杭州首家可开展无安全员智能网联汽车道路

测试的企业；千里科技则于 25 年 10 月与成都市政府达成战略合作，联合打造

Robotaxi 运营标杆项目，根据公司 25 年年报披露，公司已在成都等重点城市有序开

展道路测试、准入申报等工作。

 总结：从国内 Robotaxi 主流厂商的 25 年财报&最新公开信息来看，26 年最鲜明的

特点就是头部参与者在部分地区UE转正/改善之后，开始加速扩张车队规模&开城。

即使不考虑政策层面的催化，26 年也有望成为Robotaxi 加速商业化的拐点之年。

 投资分析意见：持续看好Robotaxi 产业今年加速兑现增长潜力。建议关注Robotaxi

运营服务商（文远知行、小马智行、曹操出行、千里科技）、数据积累丰富+技术路

线选择近似特斯拉的头部智驾整车公司（小鹏集团-W、理想汽车-W）、大算力智

驾芯片供应商（地平线机器人、黑芝麻智能）、线控底盘头部供应商（耐世特、伯

特利、浙江世宝）、大算力域控制器供应商（德赛西威、均胜电子、经纬恒润、科

博达、中科创达）、激光雷达（禾赛科技、速腾聚创、图达通）、RoboX（九识智

能、新石器、希迪智驾、易控智驾等）。注：含未上市公司。

 风险提示：1）法规进展不及预期；2）竞争格局恶化；3）技术路线迭代风险。

2026 年 04 月 06 日
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1.行业主要参与者年报盘点

1.1.文远知行：25 年 Robotaxi 相关收入同比增长 210%，26
年车队规模有望扩张至 2600 辆

主要财务数据：2025 年实现收入 6.85 亿（yoy+90%）；其中Robotaxi 相关收入（包括

产品收入及服务收入）1.48 亿（yoy+210%）；毛利率 30.2%（同比-0.5pcts）；运营费用

（销售/管理/研发费用）总额 20.4 亿（yoy-10.6%），收入/费用正向“剪刀差”开始兑现。

图表 1：文远 25Q4、2025 全年收入增长情况 图表 2：文远 25Q4、2025 全年 Robotaxi 业务增长情况

资料来源：文远知行业绩交流会展示材料、华源证券研究所 资料来源：文远知行业绩交流会展示材料、华源证券研究所

图表 3：文远 2025 全年毛利额与运营费用情况

资料来源：文远知行业绩交流会展示材料、华源证券研究所

单车 UE改善的驱动：单车运营降本侧——2025 年文远在国内的远程安全员比例从 24

年的 1:10 大幅提升至 1:40；新一代车型平台较之上一代车型平台 BOM成本降低 15%；综合

来看，文远 Robotaxi 的总拥有成本（TCO）较之 24 年降低了 38%。单车运营效率提升侧—

—文远Robotaxi 单车日均订单已达到 15 单（6个月平均）；峰值单车单日订单达到 26 单。
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图表 4：文远在国内的运营概况

资料来源：文远知行业绩交流会展示材料、华源证券研究所

文远车队规划/开城规划：截至 26 年 3 月 23 日，文远全球 Robotaxi 车队规模达 1125

辆；26 年车队规模目标为 2600 辆；2030 年 Robotaxi 车队规模体量目标为数万辆。

图表 5：文远自动驾驶车队布局情况 图表 6：文远 2030 年 Robotaxi 车队规模目标

资料来源：文远知行 WeRide 微信公众号、华源证券研究所 资料来源：文远知行业绩交流会展示材料、华源证券研究所

1.2.小马智行：25 年自动驾驶出行服务收入增长 129%，26 年
Robotaxi 车队规模有望扩张至 3000 辆以上，运营版图拓展至
全球超 20 个城市

主要财务数据：2025 年实现收入 0.9 亿美金（yoy+20%）；自动驾驶出行服务收入为

0.17 亿美金（yoy+129%），其中乘客车费收入增长近 400%。公司毛利率为 15.7%（同比

+0.5pcts），主要得益于毛利率较高的自动驾驶出行服务收入占比提升。
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图表 7：小马 25 年 Robotaxi 运营概况

资料来源：小马智行业绩交流会展示材料、华源证券研究所

单车 UE改善的驱动：单车运营降本侧——小马智行第七代自动驾驶系统采用 100%车规

级零部件，物料成本（BOM）较上一代降低约 70%。同时，依托成熟的 AI 算法与车队管理

能力，公司进一步提升车辆利用率，并优化远程协助人员的配置比例，从而持续增强整体运

营效益。单车运营效率提升侧——以 26 年 2/3 月在深圳的运营为例，2月小马 Robotaxi 单

车日均订单达到 23 单，日均收入达到 338 元；3月小马单车单日峰值订单达到 25 单，峰值

收入达到 394 元。小马目前已官宣第七代Robotaxi 于 25 年 11 月/26 年 2 月分别在广州/深

圳实现月度单车运营盈利转正。

图表 8：小马已实现在深圳 UE 转正

资料来源：小马智行业绩交流会展示材料、华源证券研究所

小马车队规划/开城规划：截至 26 年 3 月 25 日，小马全球 Robotaxi 车队规模达 1446

辆；26 年车队规模目标为 3000 辆以上（其中，26 年小马与丰田的共建车队预计将联合部署
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1000 辆 bZ4X，这是公司向轻资产转型的重要标志）；运营版图预计将拓展至全球 20 多个城

市（其中近半为海外市场）且Robotaxi 收入目标较之 25 年增长 3 倍以上。

图表 9：小马 26 年 Robotaxi 主要运营目标

资料来源：小马智行业绩交流会展示材料、华源证券研究所

1.3.曹操出行&千里科技：积极发挥区域优势

曹操出行：作为网约车领域的领军企业之一，Robotaxi 转型已全面提速。公司凭借“智

能定制车+智能驾驶技术+智能运营”三位一体的发展策略，成为全球少数具备Robotaxi 全要

素的科技出行平台。截至 26 年 4 月 1日，公司 Robotaxi 车队规模已达百辆并官宣成为杭州

首家可开展无安全员智能网联汽车道路测试的企业。公司26年计划推出完全定制的Robotaxi，

并于 2027 年量产。

图表 10：曹操出行的 Robotaxi 2.0 解决方案

资料来源：曹操出行微信公众号、华源证券研究所
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千里科技：公司Robotaxi 业务聚焦川渝地区先行试点优势，纵深拓展城市圈层与应用场

景，优化运营效能，驱动业态闭环。25 年 10 月千里科技与成都市政府达成战略合作，联合

打造Robotaxi 运营标杆项目；根据公司 25 年年报披露，公司已在成都等重点城市有序开展

道路测试、准入申报等工作。

图表 11：千里科技已在成都等重点城市开展道路测试与准入申报工作

资料来源：千里科技集团微信公众号、华源证券研究所

2.总结

我们认为Robotaxi商业化加速的驱动除了外部政策因素外，单车的经济效应是核心因素，

如果Robotaxi 的投放在国内外一线城市都没办法实现UE转正，开城意义不大（因为非一线

城市的单车亏损可能更高）；车队规模的扩张也是一样的逻辑，只有单车UE转正，大规模

铺量才有意义；从主流Robotaxi 厂商的 25 年财报&最新公开信息来看，26 年最鲜明的特点

就是头部参与者在部分地区UE转正/改善之后，开始加速扩张车队规模&开城。因此，即使

不考虑政策层面的催化，26 年也有望成为Robotaxi 加速商业化的拐点之年。

3.投资建议

建议关注：Robotaxi 运营服务商（文远知行、小马智行、曹操出行、千里科技）、数据

积累丰富+技术路线选择近似特斯拉的头部智驾整车公司（小鹏集团-W、理想汽车-W）、大

算力智驾芯片供应商（地平线机器人、黑芝麻智能）、线控底盘头部供应商（耐世特、伯特

利、浙江世宝）、大算力域控制器供应商（德赛西威、均胜电子、经纬恒润、科博达、中科

创达）、激光雷达（禾赛科技、速腾聚创、图达通）、RoboX（九识智能、新石器、希迪智

驾、易控智驾等）。注：包含未上市公司。
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4.风险提示

法规进展不及预期风险：如 Robotaxi 相关的国内外法规/政策放开速度低于预期，可能

导致市场规模增长不及预期。

竞争格局恶化风险：如行业主要供应商为扩大市场份额采取更激进的产品报价策略，可

能引发行业市场规模与盈利水平不及预期。

技术路线迭代风险：目前行业算法仍处于快速迭代期，可能出现颠覆性的技术变化导致

行业格局发生较大变化。
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致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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