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证券研究报告·美股公司简评 本地生活服务Ⅱ  

2026Q1 业绩点评：Robotaxi 收入近 4 倍增

长，上调全年车队与收入指引  

 

核心观点 

2026Q1 业绩：公司季度总营收达 3430 万美元（人民币 2. 36

亿元），同比增长 145.0%。Robotaxi 收入达 860 万美元（人民币

5,910 万元），同比激增 395.4%。其他业务方面，Robotruck 收入

为 1020 万美元（人民币 7030 万元），同比增长 31.0%；智能解

决方案收入为 1550 万美元（人民币 1.07 亿元），同比增长 246 .5%，

主要由 ADC出货量增长驱动。Q1 经营亏损为 5830 万美元 ，与

去年同期基本持平；Non-GAAP 经营亏损为 5380 万美元 ，亏损

幅度随业务扩张略有增加。 

简评 

核心 Robotaxi 业务进入商业化加速通道，公司上调全年关键指

引，进一步巩固了其在 L4 自动驾驶领域的领先地位。2026 年 Q1

公司 Robotaxi 收入达 860 万美元（人民币 5,910 万元），同比激

增 395.4%，其中，乘客车费收入同比增长 456.5%，反映出商业

化运营规模的持续扩大。截至 2026 年 5 月，中国区注册用户数

增至去年同期的三倍以上，5月周均付费订单量较 1月增长 119%，

显示出强劲的用户需求和高粘性。规模方面，小马智行加速落地

与丰田、北汽、广汽合作的第七代车型，目前 Robotaxi 总车队规

模已超过 1700 辆。另一方面，降本路径清晰，轻资产模式逐渐验

证，公司与如祺出行、Verne 等合作的“共建车队模式”在 Q1 首次

产生收入，有助于在控制资本开支的同时快速扩大运营规模。 

基于商业化进程超预期，公司上调 2026 年增长目标：1）年底自

动驾驶出租车车队规模目标由此前的 3000 台上调至超过 3500

台；2）自动驾驶出行服务收入目标由此前预计达到 2025 年水平

的 3 倍上调至超过 3.5 倍。同时，公司持续推进成本优化，计划

于 2027 年中之前将国内市场车型的整车 BOM 成本降至人民币

23 万元以下，为未来大规模部署奠定基础。 

Robotruck 业务稳健增长。Q1 Robotruck 业务收入 1020 万美元

（人民币 7030 万元），同比增长 31.0%，受益于运营规模的持续

扩张。第四代 Robotruck 将于 2026 年下半年量产，目前预生产车

辆已下线，另一方面，小马智行 4 月推出 L4 级自动驾驶轻卡，

完善物流领域全场景布局，有望从 2027 年年初开始规模化运营。 
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发布日期： 2026 年 05 月 29 日 

当前股价： 9.34 美元 

目标价格 6 个月： 17.36 美元 

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 

-11.47/-14.07 -34.87/-20.00 -56.25/-95.05 

12 月最高/最低价（美元）  24.92/7.99 

总股本（万股）  43,354.16 

流通股本（万股）  34,621.38 

总市值（亿美元）  42.19 

流通市值（亿美元）  31.94 

近 3 月日均成交量（万）  491.36 

主要股东   

Jun Peng  17.10% 
 

股价表现 
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小马智行 纳斯达克综指

小马智行(PONY.O) 
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 毛利率稳健，经营杠杆逐渐释放。Q1 毛利为 560 万美元，毛利率为 16.2%，与去年同期的 16.6%基本持

平。经营亏损为 5830 万美元，与去年同期基本持平。Non-GAAP 经营亏损为 5380 万美元，亏损幅度随业务扩

张略有增加，但收入增速（145%）远超 Non-GAAP 经营开支增速（20.2%），经营杠杆逐渐显现，Q1 Non-GAAP

净利率为-119%，较去年同期的-171%显著收窄。 

全球化布局稳步推进，海内外市场齐头并进。公司计划于 2026 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。在国内，公司已将运营范围拓展至广州核心城区，覆盖广州塔等高客流区域。在海外，公司

与合作伙伴在克罗地亚启动自动驾驶出租车部署，标志着欧洲首个自动驾驶出租车商业化服务落地。此外，公

司已在卡塔尔、新加坡、韩国等海外市场向公众提供服务，并正在迪拜推进全无人驾驶的部署工作。公司通过

双引擎战略及共建车队模式，在不同市场环境下高效推进业务落地，全球化扩张路径清晰。 

盈利预测及估值：预计 2026-2027 年公司营收分别为 1.51 亿美元和 2.87 亿美元，同比增长 68%和 90%，其

中 Robotaxi 收入分别为 0.60 亿美元和 2.1 亿美元，预计 Non-GAAP 净亏损分别为 2.65 亿美元和 2.10 亿美元。

维持“买入”评级，给予目标价 17.36 美元/ADS。 

风险提示： Robotaxi 业务发展不及预期，车队数量增长低预期，单车收入增长低预期，单车日单量和 AOV

增长低预期；来自国内政策监管风险，来自国内舆论风险；Robotaxi 单车成本下降低预期，UE模型跑通低预期；

Robotaxi 出海进展低预期；高阶智能驾驶技术迭代低预期；Robotruck 业务发展低预期，车队数量增长低预期，

单车收入增长低预期，单车成本下降低预期；美联储降息进程低预期，拖累中概股整体表现；中美关系发展的

不确定性；其他影响中概互联网整体表现的海外风险因素。 
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表 1: 小马智行盈利预测（单位：百万美元） 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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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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