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四季度实现首次盈利，机器人构筑第二增长曲线   
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◼ 事件描述 

速腾聚创于 2026 年 3 月 25 日发布年度业绩公告，2025 年第四季度实

现净利润 1.04 亿。公司 2025 年全年实现营收 19.41 亿元，同比+17.7%，

全年净亏损收窄至 1.45 亿元，经调整净亏损收窄至 0.54 亿元。 

◼ 核心观点 

四季度实现首次盈利，机器人激光雷达销量高速增长。2025 年第四季

度，公司实现营收 7.51 亿元，同比增长 46.1%，实现净利润 1.04 亿。

分业务看，（1）2025 年 ADAS 激光雷达销售收入为 11.06 亿元，同比

减少 17.2%，主要由于低价位 MX 及 EM 系列激光雷达产品销量增加

使得平均单价由 2024 年的 2600 元/台降低到 2025 年的 1800 元/台；

（2）2025 年机器人及其他实现销售收入 7.10 亿元，同比增长 257.7%，

平均单价为 2300 元/台，主要由于低价位新 E1R 及 Airy 激光雷达产品

销量大幅上升。2025 年公司激光雷达产品销量 91.2 万台，同比增长

67.6%，其中用于 ADAS 和机器人及其他的销量分别为 60.9 万台和

30.3 万台，同比增长 17.2%和 1141.8%。 

推出数字化激光雷达，海外业务高速增长。面向 L2+市场，公司推出

数字化的 EMX 以 192 线高密度点云与 300 米长距探测能力，成为行

业主流配置方案。面向 L3 高阶智驾，公司的 EM4 成为了可量产的 500

线以上数字化激光雷达。截至 2025 年底，公司的数字化平台产品累计

获得超过一百个车型的定点。2025 年，公司海外收入全年同比增长超

90%。截至 2025 年底，公司已累计获得 14 家海外及中外合资品牌的

定点合作，根据佐思汽研的调研报告显示，在 2025 年合资汽车品牌激

光雷达供应商中，速腾聚创以超 70%的份额稳居榜首。 

机器人业务构筑公司第二增长曲线，Robotaxi 业务有望迎来高增。据

公司公告，2025 年，公司在全球割草机器人 3D 激光雷达、全球商用

清洁环卫机器人激光雷达、中国人形机器人激光雷达、中国无人配送

车激光雷达、中国具身智能激光雷达品牌排行等多个权威榜单处于领

先地位。割草机器人领域，除了库犸科技外，公司与九号公司旗下未

岚大陆达成定点合作协议；无人配送领域，公司与超 90%头部客户达

成合作；具身机器人领域，公司已与智元、宇树、众擎等近 50 家头部

客户达成合作。公司‘EM4 主雷达+E1 补盲雷达’成为 Robotaxi 客户

首选产品。公司已与全球超 90%的核心 Robotaxi 和 Robotruck 企业建

立合作，并且加入 NVIDIA Jetson、DRIVE、Omniverse 三大生态系统，

构建了覆盖主流车企、出行服务商、L4 企业的完整生态网络。 

◼ 投资建议 

我们看好公司 ADAS 及机器人等业务的持续发展潜力，维持“买

入”评级。预计公司 2026-2028 年经调整净利润约为 2.32 亿元、4.09

亿元和 5.68 亿元。对应 4 月 15 日收盘价 36.62 港元，对应 PE 分别

为 99.97/50.38/32.57 倍。 

◼ 风险提示 

行业竞争加剧风险；客户订单波动风险；智能驾驶及具身智能技术路

线变化风险；机器人及非汽车业务拓展不及预期的风险；海外市场拓

展不及预期风险。 
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基本数据  
收盘价(港元) 36.62 

总股本(百万股) 484.47 

无限售港股/总股本 100% 

流通市值（亿港元） 177.41 

   
 

最近一年股票与恒生指数比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,941 3,415 4,690 5,918 

年增长率（%） 18% 76% 37% 26% 

经调整溢利净额 -59 232 409 568 

年增长率（%）  -   -  76% 39% 

每股收益（元） -0.32  0.32  0.63  0.98  

市盈率（X）  -   99.97   50.38   32.57  

净资产收益率（%） -3.85% 3.92% 7.21% 10.04% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2026年 4月 15日收盘价)    



公司点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 3 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2025A 2026E 2027E 2028E  至 12 月 31 日 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,638  5,073  5,627  6,236   经营活动现金流 -996  565  144  258  

现金 2,098  2,586  2,655  2,821   净利润 -146  154  307  474  

应收账款及票据 800  778  1,003  1,184   少数股东权益 1  0  0  0  

存货 395  299  367  411   折旧摊销 28  41  41  41  

其他 1,345  1,410  1,602  1,820   营运资金变动及其他 -880  370  -203  -257  

非流动资产 628  727  826  926        

固定资产 293  292  291  291   投资活动现金流 -30  -159  -142  -152  

无形资产 66  66  66  66   资本支出 3  -40  -40  -40  

其他 269  369  469  569   其他投资 -32  -119  -102  -112  

资产总计 5,266  5,800  6,453  7,161        

流动负债 1,207  1,582  1,924  2,153   筹资活动现金流 288  82  68  60  

短期借款 290  390  490  590   借款增加 298  105  105  105  

应付账款及票据 546  665  805  888   普通股增加 0  0  0  0  

其他 371  527  628  675   已付股利 0  0  0  0  

非流动负债 253  258  263  268   其他 -10  -23  -37  -45  

长期债务 157  162  167  172   现金净增加额 -738  488  70  166  

其他 96  96  96  96   2025 年数据根据公开资料推算，以公司最终公布为准 
负债合计 1,460  1,840  2,187  2,421        
普通股股本 0.34  0.34  0.34  0.34        
储备 3,788  3,943  4,249  4,723        
归属母公司股东权益 3,789  3,943  4,250  4,724        
少数股东权益 17  17  17  17   

主要财务比率  股东权益合计 3,805  3,960  4,267  4,741   
负债和股东权益 5,266  5,800  6,453  7,161   至 12 月 31 日 2025A 2026E 2027E 2028E 

      成长能力     
      营业收入 17.72% 75.93% 37.34% 26.18% 

      归属母公司净利润 - - - 54.65% 

           

利润表 单位：百万元 
 获利能力     

 毛利率 26.49% 29.89% 31.32% 32.48% 

至 12 月 31 日 2025A 2026E 2027E 2028E  销售净利率 -7.52% 4.52% 6.54% 8.01% 

营业收入 1,941  3,415  4,690  5,918   ROE -3.85% 3.92% 7.21% 10.04% 

其他收入 0  0  0  0   ROIC -5.81% 3.03% 5.95% 8.47% 

营业成本 1,427  2,394  3,221  3,996   偿债能力     

销售费用 128  154  206  254   资产负债率 27.73% 31.73% 33.89% 33.80% 

管理费用 168  184  211  237   净负债比率 -43.38% -51.35% -46.83% -43.43% 

研发费用 647  717  938  1,124   流动比率 3.84  3.21  2.93  2.90  

财务费用 -89  -19  -14  -9   速动比率 3.37  3.01  2.72  2.69  

除税前溢利 -126  163  323  499   营运能力     

所得税 19  8  16  25   总资产周转率 0.41  0.62  0.77  0.87  

净利润 -145  154  307  474   应收账款周转率 3.07  4.33  5.27  5.41  

少数股东损益 1  0  0  0   应付账款周转率 2.79  3.96  4.38  4.72  

归属母公司净利润 -146  154  307  474   每股指标（元）     

经调整溢利净额 -59  232  409  568   每股收益 -0.32  0.32  0.63  0.98  

EBIT  -214  144  308  491   每股经营现金流 -2.06  1.17  0.30  0.53  

EBITDA -186  185  349  531   每股净资产 7.82  8.14  8.77  9.75  

EPS（元） -0.32  0.32  0.63  0.98   估值比率     

      P/E - 99.97  50.38  32.57  

      P/B 4.07  3.92  3.63  3.27  

      EV/EBITDA -74.10  72.56  38.52  25.20  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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