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2026Q1 业绩点评：盈利能力持续验证，斩

获奔驰定点 

 

核心观点 

2026Q1，公司实现营收 6.81 亿元，yoy+29.6%；GAAP 净利润 1830

万元，去年同期为净亏损 1750 万元，连续第四个季度实现 GAAP

盈利。Non-GAAP 净利润达 4770 万元，同比增长 452.9%。公司首

次按“激光雷达业务”与“战略增长业务（SGI）”两大板块呈报，其

中核心的激光雷达业务实现经营利润 4200 万元。公司在 ADAS 领

域持续巩固领先地位，根据 Yole Group，2025 年公司以 43%的市

占率位居全球 ADAS 主激光雷达出货量第一，国内市场份额持续

领先，2026 年 3 月达 55%；同时，公司正式开启从“空间感知”

到“空间智能”的战略演进，致力于为物理 AI 构建底层基础设施，

发布了首款产品“Kosmo”空间智能设备，有望开启全新的商业

模式，打开收入空间，建议持续关注。 

简评  

2026Q1，公司实现营收 6.81 亿元，yoy+29.6%，位于 6.5-7 亿元

指引的中上位置；GAAP 净利润 1830 万元，去年同期为净亏损

1750 万元，连续第四个季度实现 GAAP 盈利。Non-GAAP 净利

润达 4770 万元，同比增长 452.9%。公司首次按“激光雷达业务”

与“战略增长业务”两大板块呈报，其中核心的激光雷达业务实现

经营利润 4200 万元。公司指引 2026 年二季度收入为 8.5-9.0 亿

元，同比增长 20%-27%。 

出货量超预期，ADAS 与机器人双轮驱动，单价仍然阶段性承压。

Q1 激光雷达总出货量达 47.2 万颗（前期指引为 40-45 万颗），同

比增长 140.9% ，传统淡季仍然保持快速增长，其中，ADAS 激

光雷达出货 35.3 万颗 （同比+141.9%），机器人激光雷达出货  

11.8 万颗（同比+137.8%）。价格方面，Q1 公司产品 ASP 约为 1441

元，同比下滑 45%，环比下滑 7%，激光雷达单价通缩仍在持续，

但降幅有所收窄。Q1 毛利率为 39.1%，相较去年同期的 41.7%有

所下滑，主要因利润率相对较低的产品收入贡献增加。 

公司在 ADAS 领域持续巩固领先地位，根据 Yole Group，2025 年

公司以 43%的市占率位居全球 ADAS 主激光雷达出货量第一，国内

市场份额持续领先，2026 年 3 月达 55%。客户拓展持续取得突破：

1）成为梅赛德斯-奔驰 L3 级自动驾驶车型的激光雷达供应商；2）

ATX 激光雷达搭载于广汽丰田铂智 3X，首次成功进入日系汽车品

牌体系。3）在北京车展上，禾赛激光雷达搭载于 24 个品牌的 56

款车型，展车覆盖率位列第一，并获得小米多款海外车型新定点、

理想 FTX 补盲雷达首次量产、凯迪拉克首款量产舱内隐藏式方案

等重要进展。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.87/-19.60 -27.23/-40.93 13.26/-21.40 

12 月最高/最低价（美元）  29.80/15.03 

总股本（万股）  15,714.22 

流通股（万股）  13,021.42 

总市值（亿美元）  31.47 

流通市值（亿美元）  26.26 

近 3 月日均成交量（万）  185.82 

主要股东   

Kai Sun  5.90% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告   
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机器人业务高速增长，应用场景持续拓宽。Q1 机器人激光雷达出货量达 11.8 万颗，同比增长 137.8%，出

货量仍然保持高速增长。应用场景不断拓宽，公司不仅在自动驾驶物流车领域深化与九识（独家定点，供应 20

万颗）、新石器等头部企业的合作，还成功将业务拓展至两轮电动车市场（与小牛电动合作），并赋能人形机器

人（助力荣耀“闪电”机器人在半马夺冠），应用场景的拓宽为长期增长提供了广阔空间。 

新产品及战略进展：发布全球首款 6D 全彩超感光 SPAD-SoC芯片“Picasso”，在芯片层面融合色彩与深度

信息，将率先搭载于 2026 年下半年量产的 ETX 系列激光雷达，实现量产。本季度，公司开启从“空间感知”

到“空间智能”的战略演进，新设“战略增长业务(SGI)”分部，布局物理 AI 基础设施，首款产品空间智能设

备“Kos mo”已发布，预计 SGI 业务于二季度开始贡献收入，2026 年贡献约 1 亿元净收入，2027 年收入有望达

到 5 亿元。 

公司保持 2026 年激光雷达出货量 300 万至 350 万颗指引。随着物理 AI 时代的加速到来，禾赛凭借其领先

的激光雷达技术，正从自动驾驶的核心传感器供应商，向更广泛的机器人感知领域的关键赋能者迈进。近期即

将发布的旗舰新品有望进一步打开数万亿级的市场空间。我们认为，公司在 ADAS 领域的龙头地位稳固，机器

人业务有望实现指数级增长，看好其长期发展潜力。 

盈利预测与估值：我们预计 2026-2027 年禾赛科技营收分别为 45.17亿元和 60.11 亿元，同比增长 49%和 33%，

GAAP 净利润分别为 6.09 亿元和 9.52 亿元，Non-GAAP 净利润分别为 7.65 亿元和 11.32 亿元，维持“买入”评

级，目标价 29.87 美元/ADS，对应 2026 年 39.5 倍 PE。 
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表 1: 禾赛科技三表预测（百万元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

（1）宏观风险：国内及全球经济面临下行压力，汽车终端消费需求不及预期；中美关系发展的不确定性，

关税壁垒干扰全球产业链、供应链的稳定运行，国际局势影响海外销售风险；美联储降息进程低于预期，拖累

港股及中概股市场整体表现。（2）行业风险：L3 发展进程低于预期，油电同智发展低于预期；机器人市场发展

低于预期；行业竞争日趋激烈，ASP 超预期下行，毛利率超预期下行。（3）公司风险：潜在的技术替代风险；

公司技术迭代低于预期，新品发布进度低于预期；潜在的供应链风险导致产品交付低于预期；潜在做空风险。 
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分析师介绍 
于伯韬 

海外研究首席分析师，FRM，香港大学金融学硕士，2020 年加入中信建投海外研究团

队，2018-2020 年就职于长江证券研究所海外团队，2025/2024/2021/2020 年新财富港

股及海外方向第五名，2022 年新浪金麒麟港股及海外市场最佳分析师第三名，2020

年新浪金麒麟港股及海外市场新锐分析师第一名。 

程似骐 

汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。 

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

陶亦然 

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。  
 



 

  

港股公司简评报告 

禾赛  

 

 

 

 
评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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