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[Table_Summary]  两次自动驾驶牌照发放回顾：在 2024年和 2025年的世界人工智能大会上（后

简称 WAIC 大会），上海政府共进行过两次具有里程碑意义的牌照发放。第一

次牌照发放发生在 2024年 7月 4日的 WAIC大会上，上海政府发布了首批无

驾驶人示范应用牌照，获牌企业为 4家，该牌照允许开展仅主驾无人测试，不

可收费，强制要求副驾安全员，为商业化前的安全验证阶段。第二次牌照发放

是在 2025 年 7 月 26 日的 WAIC 大会上，上海政府发布了首批智能网联汽车

示范运营牌照发放，获牌企业为 8 家，允许主副驾均无人+收费商业化运营，

标志 Robotaxi正式迈入商业化阶段。 

 事件点评：第二次的牌照发放意味着，上海成为中国首个（也是目前全球唯一）

允许主驾、副驾均无人且可向公众收费运营 Robotaxi 的城市。我们认为，若

后续其他城市和国家持续跟进类似上海此次政策的安全验证和主副驾均无人

的收费牌照，L4 自动驾驶将迎来真正意义的商业化引爆点。 

 事件驱动 vs基本面驱动：通过对比 2024/2025年两次牌照发放和两个财年中

报前后 5 个交易日相关公司的股价表现。我们得出结论：2024 年自动驾驶相

关公司股票的上涨（5%）对利好事件（牌照发放）反应较为有效，2025年自

动驾驶相关公司股票的上涨（5%）对超预期的财报反应较为有效，意味着自

动驾驶公司的股价驱动逻辑正逐步转向基本面。 

 行业逻辑：根据美国时间 2025 年 8 月 21 日杰克逊霍尔全球央行年会的公开

演讲内容，美联储主席鲍威尔首次将“就业下行风险”置于“通胀风险”之上，

打破 7月“通胀优先”的鹰派立场。鲍威尔释放鸽派信号后，芝商所（CME）

的 FedWatch工具显示，9月降息 25基点的概率从讲话前的 75.0% 左右飙升

至 91.3%，降息概率大幅攀升，进一步利好美股科技类公司和港股市场。考虑

到：1）上海发布示范运营牌照；2）自动驾驶相关公司 2025-2026 年预计营

收/净利润边际增速递增；3）美国降息概率提升。我们首次给予自动驾驶行业

“强于大市”评级。 

 重点关注公司：个股来看，我们认为以基本面为主导的行情里，需关注两类公

司：1）技术领先的头部公司；2）行业格局好，综合势力仅次于头部企业的第

二梯队企业。综上我们建议关注：1）在港股/美股上市；2）符合基本面选股

逻辑的两个条件（头部企业和次头部企业）；3）2026 年预计营业收入/净利润

边际增速递增的企业。符合以上至少 2 点的公司包括：地平线机器人-W

（9660.HK）、黑芝麻智能（2533.HK）、禾赛（HSAI.O）、速腾聚创（2498.HK）、

特斯拉（TSLA.O）、小鹏汽车（XPEV.N）、小马智行（PONY.O）、文远知行

（2533.HK）。 

 风险提示：自动驾驶技术发展不及预期风险、美联储降息不及预期风险、汇兑

风险。 
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1 上海政府两次智能网联牌照发放事件回顾 

在 2024 年和 2025 年的世界人工智能大会上（后简称 WAIC 大会），上海政府共进行过

两次具有里程碑意义的牌照发放。第一次牌照发放发生在 2024年 7月 4日的 WAIC大会上，

上海政府发布了首批无驾驶人示范应用牌照，获牌企业为 4 家，该牌照允许开展仅主驾无人

测试，不可收费，强制要求副驾安全员，为商业化前的安全验证阶段。第二次牌照发放是在

2025 年 7 月 26 日的 WAIC 大会上，上海政府发布了首批智能网联汽车示范运营牌照发放，

获牌企业为 8 家，允许主副驾均无人+收费商业化运营，标志 Robotaxi 正式迈入商业化阶段。 

1.1 2024 年 7月 4 日：首批无驾驶人【示范应用】牌照 

 示范应用牌照要求：允许开展主驾无人测试，但不可收费，为商业化前的安全验证阶段。 

 获牌企业（4 家）： 

① 赛可智能科技（上海）有限公司（上汽集团子公司）  

② 百度智行科技（上海）有限公司（百度 Apollo） 

③ 上海裹动科技有限公司（AutoX） 

④ 小马易行科技（上海）有限公司（小马智行）  

 运营范围：浦东金桥、临港新片区等指定区域，覆盖 205 公里测试道路。 

 安全要求：副驾驶位强制配备安全员。 

 牌照有效期：2024 年 7 月 4 日至 2025 年 1 月 4 日（共 6 个月）。 

1.2 2025 年 7月 26 日：首批智能网联汽车【示范运营】牌照 

 示范应用牌照要求：允许主副驾均无人+收费商业化运营，Robotaxi 正式迈入商业化阶

段。  

 获牌企业（8 家）： 

① 百度智行 

② 大众交通（集团） 

③ 上海赛可出行（上汽集团子公司） 

④ 上海强生出租汽车（包含智己汽车、享道出行联合体） 

⑤ 赛可智能科技 

⑥ 小马易行（小马智行） 

⑦ 上海锦江出租汽车 

⑧ 上海友道智途（上汽集团子公司） 
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 运营范围：金桥、花木、世博、临港、浦东国际机场等浦东新区重要功能片区。 

 安全要求：不强制副驾驶位配备安全员，企业完成单车 5,000 公里安全验证且车辆技术

达标可全无人运营。 

 牌照有效期：未明确说明有效期。 

 全域扩展计划：计划 2025 年内实现浦东新区测试道路全域开放（除陆家嘴），并扩展至

奉贤、闵行，并规划 2027 年 L4 载客超 600 万人次，开放道路 5000 公里。 

 

第二次的牌照发放意味着，上海成为中国首个（也是目前全球唯一）允许主驾、副驾均

无人且可向公众收费运营 Robotaxi 的城市。从其他城市来看，北京、广州、深圳、武汉均

已实现主驾无人并收费的模式，但副驾仍强制要求配有安全员。因此，我们认为，上海这次

政策通过安全验证+技术要求，有效为行业树立了技术与商业平衡的监管范本。例如小马智

行在浦东金桥/花木的运营车辆已取消安全员，并实现收费。我们认为，若后续其他城市和国

家持续跟进类似上海此次政策的安全验证和主副驾均无人的收费牌照，L4 自动驾驶将迎来

真正意义的商业化引爆点。  

图 1：Robotaxi 示范运营要求 

 

数据来源：《上海市智能网联汽车示范运营实施细则》，西南证券整理 
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2 持有示范运营牌照的公司分类和收费情况 

2.1 智能网联汽车示范运营牌照的公司可分成三类 

 Robotaxi（无人出租车）主导：6 家企业以载客服务为核心（小马智行、百度、赛可智

能、强生出租、锦江出租、大众交通），均采用“技术提供方+传统出租车公司”联合体模式

运营。 

 智能货运（无人卡车）：仅 1 家企业（友道智途）专注无人货运，在洋山港开展集装箱运

输商业化。 

 混合型：上汽集团通过子公司赛可智能（Robotaxi）、友道智途（货运）分获两类牌照，

是唯一覆盖双业态的企业。 

2.2 收费情况 

根据上海市人民政府颁布的《上海市智能网联汽车测试与示范实施办法》，示范运营牌

照允许“向服务对象收取一定费用”，且需公示收费标准。因此，持有 2025 年 7 月 26 日发

布的示范运营牌照的 8 家公司均可开启收费。目前 Robotaxi 中小马智行和萝卜快跑均实现

主副驾全无人收费，赛可智能实现配安全员收费，无人货车中友道智途持续收费中。文远知

行和其联合体因此次获批的是主驾无人示范应用牌照，不属于获得示范运营牌照的 8 家公司

之一，目前在浦东世博+机场地区上路测试，暂未开启收费。  

表 1：持牌公司运营收费进展 

 

数据来源：新民晚报，澎湃新闻，中国证券网，上海热线，文远知行官网，西南证券整理 
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3 事件驱动涨幅和基本面驱动涨幅对比 

我们对事件驱动和基本面驱动做了如下测算：  

 测算方法：以事件当日 /财报发布当日为节点，前后 5 个交易日为测算涨幅区间。事件时

间为两次牌照发放的当日，分别是 2024 年 7 月 4 日和 2025 年 7 月 26 日。 财报时间为

各家公司 2024 年中期财报发布和 2025 年中期财报发布当日。 

事件驱动对比：通过对比两次牌照发放当日前后 5 个交易日相关公司的股价表现，2024

年 7 月 4 号第一次牌照发放前，各公司股价涨幅均未超过 5%，牌照发放后的 5 个交易日多

家公司出现 5%及以上的上涨，表示市场对该事件反应较为有效。反观 2025 年 7 月 26 日第

二次牌照发放日，发放前 5 个交易日，多家公司出现 5%及以上的上涨，7 月 26 之后则呈现

大幅下跌，表示市场已经入弱式有效阶段。 

基本面驱动对比：通过对比两次财报发布当日前后 5 个交易日相关公司的股价表现，

2024 年中期财报发布前，部分公司股价仍在接近 5%或 5%以上涨幅，中期财报发布后的 5

个交易日多家公司出现不同程度的下跌，表示市场对该基本面反应较为无效。反观 2025 年

中期财报季，发布前 5 个交易日，多家公司股价并未见明显上涨，财报发布后则呈现大幅上

涨，表示市场对基本面反应较为有效。 

表 2：2024 年 7月 4 日前后相关公司涨跌幅  表 3：2024 年中报前后相关公司涨跌幅 

 

 
 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

表 4：2025 年 7月 26 日前后相关公司涨跌幅  表 5：2025 年中报前后相关公司涨跌幅 

 

 
 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

综上，2024 年自动驾驶相关公司股票的上涨（5%）对利好事件（牌照发放）反应较为

有效，2025 年自动驾驶相关公司股票的上涨（5%）对超预期的财报反应较为有效，意味着

自动驾驶公司的股价驱动逻辑正逐步转向基本面。 
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4 重点关注公司 

根据美国时间 2025 年 8 月 21 日杰克逊霍尔全球央行年会的公开演讲内容，美联储主席

鲍威尔首次将“就业下行风险”置于“通胀风险”之上，打破 7 月“通胀优先”的鹰派立场。

鲍威尔释放鸽派信号后，芝商所（CME）的 FedWatch 工具显示，9 月降息 25 基点的概率

从讲话前的 75.0%左右飙升至 91.3%，降息概率大幅攀升，进一步利好美股科技类公司和港

股市场。 

个股来看，我们认为以基本面为主导的行情里，需关注两类公司：1）技术领先的头部

公司；2）行业格局好，综合势力仅次于头部企业的的第二梯队企业。  

综上我们建议关注下图中 1）在港股/美股上市；2）符合基本面选股逻辑的两个条件；3）

2026 年预计营业收入/净利润边际增速递增的企业。符合以上至少 2 个条件的公司包括：地

平线机器人-W（9660.HK）、黑芝麻智能（2533.HK）、禾赛（HSAI.O）、速腾聚创（2498.HK）、

特斯拉（TSLA.O）、小鹏汽车（XPEV.N）、小马智行（PONY.O）、文远知行（2533.HK）。 

表 6：相关公司和指数涨幅对比 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理，至今截至日期为 2025年 8月 25日，单位人民币亿元。 

5 重点关注公司中报业绩 

小马智行（PONY.O）：国内唯一北上广深四地均实现收费，2025 年年底 Robotaxi 车

队规模有望做到 1,000 台。根据小马智行 2025 年中报，公司 Q2 实现总营收 1.54 亿元，同

比增 75.9%，环比增 53.5%，其中 Robotaxi 业务收入 1090 万元，同比增 157.8%，占总营

收 7.1%。2025 年 Q2 毛利率实现 16.1%，同比大幅转正，环比下降 0.6 个百分点；净亏 3.82

亿元，同比扩大 72.5%。截止中报，公司 Robotaxi 车队规模已超 500 台，第七代 Robotaxi

量产超 200 台，系国内唯一覆盖北上广深全无人出租车收费运营的公司。中报业绩会上，CEO

彭军表示 2025 年年底 Robotaxi 车队规模有望做到 1,000 台。 

文远知行（WRD.O）：Robotaxi 占比超 36%，全球布局领先。根据文远知行 2025 年

中报，公司 Q2 实现总营收 1.27 亿元，同比增 60.8%，其中 Robotaxi 收入为 4,590 万元，

同比暴增 836.7%，占总营收 36.1% 。2025年 Q2毛利率实现 28.1%，同环比分别下降 4.1/6.9

个百分点；净亏 4.06 亿元，同比收窄 1.9%。截止中报，公司是唯一六国自动驾驶牌照持有

者，全球 10 个国家 30 个城市落地布局 L4 产品，阿布扎比、迪拜、利雅得等地海外 Robotaxi

业务稳步推进，实际运营规模百辆级，并拥有中东地区规模最大的 Robotaxi 车队，全球布

局领先行业。 

速腾聚创（02498.HK）：机器人激光雷达销量同比大正 631.9%，毛利率同环比大幅提

升至 27.7%。根据公司发布的 2025 年中报，公司 2025 年 Q2 实现营业收入 4.6 亿元，同环
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比提升 24.4%/38.9%，当季度实现毛利率 27.7%，同环比提升 12.9/4.2 个百分点；实现归母

净利润-0.5 亿元，同环比减亏。公司 2025 年 Q2 激光雷达销量总计为 15.82 万台，其中用

于 ADAS和机器人的激光雷达分别为 12.38万台和 3.44万台，分别同比增长 4.6%/631.9%；

当季毛利率大幅提升主要系 1）受益于自研 SOC 处理芯片代替外采芯片，ADAS 毛利率环

比提升 4.3 个百分点至 19.4%；2）高毛利机器人雷达占比提升。 

禾赛科技（HSAI.O）：机器人激光雷达销量同比大增 743.6%，全年机器人激光雷达交

付预期达 20 万台。根据公司发布 2025 年中报，公司 2025 年 Q2 实现营业收入 7.1 亿元，

同环比提升 53.9%/34.5%，当季度实现毛利率 42.5%，同比下滑 2.5 个百分点，环比改善

0.8 个百分点；实现归母净利润 0.44 亿元，同环比大幅提升 161.2%/351.2%。公司 2025 年

Q2 激光雷达销量总计为 35.2 万台，其中用于 ADAS 和机器人的激光雷达分别为 30.3 万台

和 4.9 万台，分别同比增长 275.8%/743.6%；当季毛利率大幅提升主要系规模效应以及机器

人激光雷达占比提升所致。 

百度（BIDU.O）：萝卜快跑服务次数快速提升，海外业务与 Uber、Lyft 达成合作。根

据百度发布的 2025 年中报，公司 2025Q2 营业收入为 327.1 亿元，同比下降 3.5%，核心业

务中，广告收入 162亿元，同比下滑 15.0%，非广告业务收入实现 100亿元，同比增长 34.0%，

主要受益于智能云业务订阅量大幅提升。2025Q2 萝卜快跑提供超过 220 万次无人驾驶出行

服务，同比大增 148.0%。海外方面，萝卜快跑分别于 7 月/8 月与 Uber、Lyft 达成合作，计

划在全球多地区部署超千辆 Robotaxi。 

6 风险提示 

自动驾驶技术发展不及预期风险、美联储降息不及预期风险、汇兑风险。 
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