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近 3 个月日均成交额 不适用

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《小马智行（PONY.O/2026.HK）-单四季度 Robotaxi 收入同比增

长 160%，Robotaxi 商业化运营加速推进》 ——2026-04-16

《小马智行（PONY.O）-2025 年公司亏损净额约 0.69～0.86 亿美

元，Robotaxi 商业化运营持续推进》 ——2026-02-09

《小马智行（PONY.O/2026.HK）-单三季度收入同比增长 72%，

Robotaxi 商业化运营持续推进》 ——2025-12-07

《小马智行（PONY.O）-单二季度收入同比增长 76%，Robotaxi

规模化运营持续推进》 ——2025-09-08

《小马智行（PONY.O）-全球无人驾驶领先企业，Robotaxi 商业

化落地加速》 ——2025-06-28

2026Q1 公司实现营收 3425 万美元，同比增长 145%。2026Q1，公司实现

收入为 3425 万美元，同比增长 145.0%，环比增长 17.6%，净利润为-5041

万美元（2025Q1 为-4299 万美元，2025Q4 为 2343 万美元），调整后净

利润为-4086 万美元（2025Q1 为-2945 万美元，2025Q4 为-4864 万美元）。

分业务来看，1）2026Q1，公司 Robotaxi 服务收入为 857.0 万美元，同

比增长 395.4%，其中，乘客车费收入同比增加 456.5%，主要得益于第

七代车队投入运营。此外，共建车队模式为公司带来增量收入。2026 年

5 月周均付费订单量较 1 月增长 119%。2）2026Q1，Robotruck 服务收入

1019.5 万美元，同比增长 31.0%。3）2026Q1，公司智能解决方案收入

1548.5 万美元，同比增加 246.5%，主要得益于低速无人配送、无人清

扫车、物流及人形机器人市场 ADC 出货量增长。

2026Q1，公司净利率同比+111pct，费用率下降。2026Q1，公司毛利率/

净 利 率 16.2%/-156.2% ， 分 别 同 比 -0.3/+111pct ， 分 别 环 比

+3.5/-415pct，公司费用率 186.6%，同比-231pct，环比-79.8pct。

小马智行是自动驾驶出行大规模商业化领域的全球领先企业。1）

Robotaxi 规模化运营持续推进，公司的 Robotaxi 车队规模已突破 1,700

台。在中国，公司拓展至广州核心市区；在全球范围内，公司在克罗地

亚与当地的合作伙伴一起启动 Robotaxi 的部署，标志著欧洲首个

Robotaxi 商业化服务的落地。公司将 2026 年自动驾驶出行服务收入目

标由此前预计达到的 2025 年水平的 3 倍，上调至超过 3.5 倍，并将年

底自动驾驶出租车车队规模目标由 3,000 台上调至超过 3,500 台。北京

车展亮相升级版第七代 Robotaxi，公司计划于 2027 年中之前，将面向

国内市场的整车 BOM 成本（包括自动驾驶套件及基础车辆）降至人民币

23 万元以下。2）Robotruck 业务稳步增长，干线长途运输业务持续推

动第一季度自动驾驶卡车业务增长。公司计划于今年下半年推进第四代

自动驾驶卡车量产，首批量产车辆已陆续下线。公司于 2026 年 4 月推

出全无人驾驶轻型卡车，将自动驾驶能力延伸至轻型商用车领域。

风险提示：高阶智能驾驶推进不及预期的风险，行业竞争加剧风险。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。我们维持盈利预测，预

计公司 2026-2028 年营业收入分别为 1.39/2.41/5.69 亿美元，归母净

利润分别为-2.15/-1.88/-1.14 亿美元，维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 75 90 139 241 569

(+/-%) 4.3% 20.0% 54.9% 72.6% 136.6%

归母净利润(百万元) -274 -134 -215 -188 -114

(+/-%) -- -- -- -- --

每股收益（元） -0.63 -0.31 -0.50 -0.43 -0.26

EBIT Margin -391.7% -299.1% -182.7% -91.4% -23.0%

净资产收益率（ROE） -28.8% -8.1% -14.9% -15.1% -10.1%

市盈率（PE） -111.7 -228.5 -142.6 -162.6 -267.4

EV/EBITDA -15.1 -16.6 -18.7 -21.4 -39.4

市净率（PB） 32.18 18.53 21.29 24.50 26.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 小马智行是自动驾驶出行大规模商业化领域的全球领先企业

小马智行是自动驾驶出行大规模商业化领域的全球领先企业，主营业务包括

Robotaxi自动驾驶出行服务、Robotruck自动驾驶卡车服务和授权与应用三部分。

图1：小马智行主营业务

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

图2：小马智行主营业务商业化路线图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 小马智行 2026Q1 Robotaxi 收入持续增长，车队规模不断扩大

• 自动驾驶出行服务收入增长：2026Q1 自动驾驶出行服务收入同比增长 395.4%，

其中乘客车费收入同比增长 456.5%。

• 更新 2026 年增长目标：公司将 2026 年自动驾驶出行服务收入目标由此前预计

达到的 2025 年水平的 3 倍，上调至超过 3.5 倍，并将年底自动驾驶出租车车队规

模目标由 3,000 台上调至超过 3,500 台。

• 用户需求与订单量持续增长：今年以来用户数与付费订单量逐月增长，展现出

抵御行业季节性波动的韧性。值得一提的是，2026 年 5 月周均付费订单量较 1 月

增长 119%，注册用户数增长至去年同期的三倍以上。

• 国内外运营版图持续拓展：公司的 Robotaxi 车队规模已突破 1,700 台。在中国，

公司拓展至广州核心市区；在全球范围内，公司在克罗地亚与当地的合作伙伴一

起启动 Robotaxi 的部署，标志着欧洲首个 Robotaxi 商业化服务的落地。

 通过规模化车队部署、技术与运营能力及优质用户体验，加速 Robotaxi 服

务商业化进程

• 收入增长与运营进展。1）今年以来，公司的 Robotaxi 业务在车队规模、用户

数及付费订单量等关键商业化指标上逐月增长，展现出抵御出行需求季节性波动

的韧性。2）中国区注册用户数增长至去年同期的三倍以上。3）2026 年 5 月周均

付费订单量较 1 月增长 119%，反映出用户使用率及乘车频次增加。

图3：小马智行发布 2026Q1 财报

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

• 规模化车队部署与成本效益持续提升。1）Robotaxi 车队规模已突破 1,700 台。
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公司持续推进北汽集团、广汽集团及丰田三大平台第七代车型的部署，并上调年

初设定的 3,000 台年底车队规模目标，预计年底将突破 3,500 台。2）于北京车展

亮相的升级版第七代 Robotaxi，进一步展现了公司的成本优化路径。公司计划于

2027 年中之前，将面向国内市场的整车 BOM 成本（包括自动驾驶套件（“ADK”）

及基础车辆）降至人民币 23 万元以下，以支持未来的大规模部署。3）在技术进

步、规模扩张及运营效率优化的推动下，公司持续降低单车日均运营成本。

图4：小马智行发布 2026Q1 财报 图5：小马智行发布 2026Q1 财报

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

• 通过双引擎战略及共建车队模式扩大运营覆盖。1）在中国，公司持续拓展运营

版图，进入广州核心城区（包括海珠区），覆盖范围延伸至广州塔及琶洲总部集

聚区等高客流区域。2）在全球范围内，公司在克罗地亚与当地的合作伙伴一起启

动 Robotaxi 的部署，标志着欧洲首个 Robotaxi 商业化服务的落地。同时，公司

也在迪拜推进全无人驾驶的部署。公司已在 9个国家部署了 Robotaxi，并已于克

罗地亚、卡塔尔、新加坡及韩国等四个海外市场开始向公众提供服务。3）2026

年第一季度，公司与如祺出行、Verne 等合作伙伴推进的共建车队模式开始产生

收入，进一步补充核心的自 Robotaxi 车费收入来源，并使车队部署的资金使用更

具效率。4）公司仍按计划于年底前将自动驾驶出租车运营版图拓展至全球超过

20 座城市，并依托双引擎战略及共建车队模式，在不同的监管及运营环境下推动

业务落地。
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图6：小马智行“中国+海外”双引擎战略加速

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

• 持续强化运营与服务能力，构建可持续商业化核心优势。1）公司在极端复杂场

景下的运营能力，使 Robotaxi 得以服务高峰时段需求及高客流城市区域，支持更

高频次的使用场景及日常出行需求。2）尽管折后车费高于入门级网约车费用，公

司 PonyPilot 移动应用程序上的用户需求依然保持强劲。3）为支持可持续规模化

发展，公司持续优化地勤运营（涵盖从充电效率到调度算法等环节），使车队保

持良好运行状态，提升使用率、降低运营成本，并提供更平稳、更可靠的出行体

验。

 通过世界模型、故障可运行冗余设计及智能车队管理，强化规模化 L4 自动

驾驶能力

• 自我演进的世界模型。1）L4 全无人驾驶系统必须达到显著高于人类驾驶员的

安全水平，才能支持大规模部署，这无法单纯依靠模仿人类驾驶行为或累积 L2

辅助驾驶数据实现。2）随着虚拟司机能力持续提升，单纯依赖人工评估已不足以

支撑模型迭代，后续优化将越来越依赖人工智能驱动的评估与自我迭代机制。3）

公司的世界模型用于大规模生成、验证及评估複杂的安全关键场景，并通过 AI
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驱动的闭环体系，使虚拟司机持续学习、优化与演进。

• 故障可运行安全设计。1）公司的车辆采用多层冗余设计，以实现故障可运行能

力，使系统即使部分软硬件组件失效，仍可保持运行。2）公司的车辆可在无网络

或 GPS 的情况下安全运行；即使出现软硬件故障，仍可持续安全行驶并自主选择

合适位置靠边停车，不会在车道内停滞。

• 端到端车队管理能力。1）专职的安全治理团队将安全机制融入日常运营流程，

防范营运风险于未然。2）高标准运营保障及高效地面支援能力，使公司能够对突

发情况作出快速且有序的响应。

图7：小马智行世界模型 图8：小马智行多机制守护 L4 安全底线

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 Robotruck 业务稳步增长，并拓展至相邻自动驾驶应用机会

• Robotruck 在收入、运力及生态方面表现稳健。1）干线长途运输业务持续推动

第一季度自动驾驶卡车业务增长。2）公司计划于今年下半年推进第四代自动驾驶

卡车量产，首批量产车辆已陆续下线。
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图9：小马智行第四代自动驾驶重卡下线

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

• 拓展至相邻自动驾驶应用机会。

1）公司于 2026 年 4 月推出全无人驾驶轻型卡车，基于与 Robotaxi 相同的安全架

构及故障可运行冗余设计，将自动驾驶能力延伸至轻型商用车领域。

图10：小马智行发布全车规、全冗余无人轻卡
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资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2）自动驾驶域控制器（“ADC”）第一季度出货量同比增长超五倍，主要由低速

配送解决方案驱动，反映出公司的自动驾驶技术在相邻场景中更广泛的应用。

图11：小马智行域控制器放量

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2026Q1 公司实现营收 3425 万美元，同比增长 145%。2026Q1，公司实现收入为 3425

万美元，同比增长 145.0%，环比增长 17.6%，净利润为-5041 万美元（2025Q1 为

-4299 万美元，2025Q4 为 2343 万美元），调整后净利润（即加回股权激励费用后

的净利润）为-4086 万美元（2025Q1 为-2945 万美元，2025Q4 为-4864 万美元）。

2026Q1，公司收入同比增长 145.0%，该增加主要得益于自动驾驶出行服务和智能

解决方案收入的增长。

分业务来看，1）2026Q1，公司 Robotaxi 服务收入为 857.0 万美元，同比增长

395.4%，其中，乘客车费收入同比增加 456.5%，主要得益于第七代车队投入运营。

此外，共建车队模式为公司带来增量收入。这一增长势头已延续至第二季度，2026

年 5 月周均付费订单量较 1月增长 119%。公司的双引擎战略不断推动自动驾驶出

行服务于国内外市场的收入增长。2）2026Q1，公司 Robotruck 服务收入为 1019.5

万美元，同比增长 31.0%，该增长主要得益于自动驾驶卡车的运营规模扩张，伴

随营收的增长，公司与中国外运的深化合作持续为车队运营优化提供支持。展望

未来，公司将如期在 2026 年下半年实现第四代自动驾驶卡车的量产。3）2026Q1，
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公司智能解决方案收入为 1548.5 万美元，同比增加 246.5%，该增加主要得益于

低速无人配送、无人清扫车、物流及人形机器人市场的 ADC 出货量增长。

图12：小马智行营业收入及同比增速 图13：小马智行净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：小马智行单季度营业收入及同比增速 图15：小马智行单季度净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2026Q1，公司净利率同比+111pct。2026Q1，公司的毛利率/净利率分别为

16.2%/-156.2%，分别同比变动-0.3/+111.1pct，分别环比变动+3.5/-415.3pct。

图16：小马智行毛利率与净利率 图17：小马智行单季度毛利率与净利率
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2026Q1，公司费用率下降。2026Q1，公司费用率为 186.6%，同比-230.9pct，环

比-79.8pct，其中研发费用率、销售一般及管理费用率分别为 139.8%/46.8%，分

别同比变动-199.9/-31.0pct，分别环比变动-68.0/-11.8pct。

图18：小马智行费用率 图19：小马智行单季度费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。

全球无人驾驶领先企业，持续看好公司在 Robotaxi 和 Robotruck 领域核心布局，

后续车队规模铺开，有望持续超越行业。我们维持盈利预测，预计公司 2026-2028

年 营 业 收 入 分 别 为 1.39/2.41/5.69 亿 美 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

-2.15/-1.88/-1.14 亿美元，维持优于大市评级。

表1：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘（元人民币） 总市值 收入（亿元人民币） PS

代码 名称 评级 20260527 （亿元人民币） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

TSLA.O 特斯拉 无评级 3192.3 119894.0 6874.3 7769.9 9130.6 17.44 15.43 13.13

AUR.O AURORA 无评级 49.4 968.2 0.2 1.1 5.6 4451.93 890.39 173.45

XPEV.N 小鹏汽车 优于大市 119.3 1113.2 767.2 1000.2 1300.2 1.45 1.11 0.86

WRD.O 文远知行 优于大市 52.8 189.1 6.9 10.0 18.7 27.61 18.91 10.14

2498.HK 速腾聚创 优于大市 30.0 145.2 19.4 34.1 45.2 7.48 4.26 3.21

MBLY.O Mobileye 无评级 73.7 869.9 137.30 140.56 151.66 6.34 6.19 5.74

HSAI.O 禾赛科技 优于大市 149.6 239.4 30.28 43.47 60.37 7.91 5.51 3.97

平均 1119.36 1285.62 1530.32 645.74 134.54 30.07

PONY.O

/2026.HK
小马智行 优于大市 70.6 305.8 6.5 10.1 17.4 46.87 30.26 17.53

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（注：1、特斯拉、AURORA、Mobileye 取 Wind 一致预期数据；2、汇率：1美元≈7.2493

人民币，1 港币≈0.9326 人民币）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 536 296 300 831 676 营业收入 75 90 139 241 569

应收款项 90 83 115 198 468 营业成本 64 76 112 176 387

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 2 3 5 12 销售费用 57 58 58 58 64

流动资产合计 835 1251 1288 1034 1156 管理费用 249 226 224 226 249

固定资产 17 60 59 62 65 财务费用 5 56 (1) (5) (11)

无形资产及其他 13 15 12 9 7 投资收益 0 0 44 30 0

投资性房地产 2 7 7 7 7

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 184 480 480 480 480 其他收入 18 121 11 11 11

资产总计 1051 1813 1846 1593 1715 营业利润 (281) (205) (199) (174) (108)

短期借款及交易性金

融负债 0 0 157 1 1 营业外净收支 6 128 3 6 6

应付款项 67 25 86 138 312 利润总额 (275) (77) (196) (168) (102)

其他流动负债 4 67 73 86 131 所得税费用 0 0 0 0 0

流动负债合计 71 91 316 225 444 少数股东损益 (1) 57 19 20 12

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (274) (134) (215) (188) (114)

其他长期负债 11 12 17 22 27

长期负债合计 11 12 17 22 27 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 82 104 333 247 471 净利润 (274) (134) (215) (188) (114)

少数股东权益 18 57 75 96 108 资产减值准备 0 0 4 (0) (0)

股东权益 951 1652 1438 1249 1135 折旧摊销 8 8 11 11 11

负债和股东权益总计 1051 1813 1846 1593 1715 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 5 56 (1) (5) (11)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 23 21 44 (15) (53)

每股收益 (0.63) (0.31) (0.50) (0.43) (0.26) 其它 (1) 57 15 21 12

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (244) (47) (141) (172) (144)

每股净资产 2.19 3.81 3.32 2.88 2.62 资本开支 0 (43) (11) (11) (11)

ROIC -40% -26% -33% -66% -35% 其它投资现金流 (45) (661) 0 870 0

ROE -29% -8% -15% -15% -10% 投资活动现金流 (177) (1000) (11) 859 (11)

毛利率 15% 16% 20% 27% 32% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -392% -299% -183% -91% -23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -381% -290% -175% -87% -21% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 4% 20% 55% 73% 137% 其它融资现金流 531 807 157 (156) 0

净利润增长率 -- -- -- -- -- 融资活动现金流 531 807 157 (156) 0

资产负债率 9% 9% 22% 22% 34% 现金净变动 110 (240) 4 531 (155)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 426 536 296 300 831

P/E (111.7) (228.5) (142.6) (162.6) (267.4) 货币资金的期末余额 536 296 300 831 676

P/B 32.2 18.5 21.3 24.5 27.0 企业自由现金流 0 (283) (211) (235) (184)

EV/EBITDA (15) (17) (19) (21) (39) 权益自由现金流 0 468 (53) (386) (172)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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