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一、Robotaxi是规模最大的自动驾驶场景之一，

万亿市场大有可为



2030年，自动驾驶新车渗透率将超90%

图 1：自动驾驶汽车三大重要系统：感知层-决策层-执行层

资料来源：亿欧智库，太平洋证券整理 3

n 自动驾驶（智能网联）汽车是指搭载先进车载传感器、控制器、执行器等装置，并融合现代通信与网络技术，具备复
杂环境感知、智能决策、协同控制等功能，实现车与X（人、车、路、云端等）智能信息交换、共享，并最终替代人
来操作的新一代汽车。自动驾驶汽车三大重要系统是“感知层-决策层-执行层”，分别对应人的“眼睛-大脑-四肢”。

n 2030年自动驾驶新车渗透率将超90%。《中国智能网联汽车发展路线图2.0》为自动驾驶行业未来发展指明了政策方
向：1）2025年，L2+和L3级自动驾驶新车市占率超50%；2）2030年，L2+和L3级自动驾驶新车市占率超70%，L4
级自动驾驶新车市占率达20%。

图 2：2030年自动驾驶汽车渗透率预计超90%

资料来源：《中国智能网联汽车发展路线图2.0》，太平洋证券整理

我在哪

要去哪

怎么去

� 感知层 →“眼睛”

�  决策层 →“大脑”

执行层 →“四肢”

通过加装摄像头、激光雷达、毫
米波雷达等传感器设备，感知周
围环境。

接收感知层数据并进行分析，判
断当下应该执行的操作并规划最
合理行驶路线。

接收感知层数据并进行分析，判
断当下应该执行的操作并规划最
合理行驶路线。
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l 2025年，L2+和L3
级自动驾驶汽车销量
市占率超50%；

l C-V2X终端新车装配
率达50%以上；

l 2030年，L2+和L3级自动驾
驶汽车销量市占率超70%；

l L4级自动驾驶汽车销量市占
率达20%，；

l C-V2X终端新车装配率达
100%；
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中国智能网联汽车发展路线图2.0



政策端，深圳率先立法支持L3级自动驾驶汽车上路

图 3：北上广深智能网联汽车路测如火如荼进行，深圳率先为L3级自动驾驶立法

资料来源：各地智能网联汽车测试报告，太平洋证券整理 4

n 21个城市共计为60家企业发放自动驾驶测试牌照。地方政府优先从政策上为自动驾驶技术发展铺路，21个城市已经
出台自动驾驶相关政策文件，并向60家企业发布了自动驾驶测试牌照。

n 北上广深智能网联汽车路测如火如荼进行，深圳率先为L3级自动驾驶立法。截止2021年，北京/上海/广州累计开放
278条/615条/135条，1027.88公里/1289.83公里/758.02公里自动驾驶测试道路；截止当前，深圳已累计开放187
条，201.37公里自动驾驶测试道路，并且率先为智能网联汽车立法，支持L3级自动驾驶汽车上路。

政策配套最为齐全，涉及自动驾驶政策法规、车辆技术规范、
测试场地要求、数据采集要求等。

截止2021年，北京累计开放278条，1027.88公里自动驾驶测
试道路。

北
京

率先对外开放自动驾驶出租车服务，覆盖黄浦区和开发区的城
市开放道路。最早发布开展不同混行环境下自动驾驶应用示范
运营的相关政策。

截止2021年，广州累计开放135条，单向里程253.11公里，
双向里程504.91公里自动驾驶测试道路。

全国最早布局自动驾驶相关产业，发布智能网联汽车产业相关
促进方案，重点目标打造智能网联汽车产业生态圈、创新基地
和产业集群高地。

截止2021年，上海累计开放615条，1289.83公里自动驾驶测
试道路，可测试场景12000个，测试道路里程数和场景丰富度
居全国首位。

2022年8月，《深圳经济特区智能网联汽车管理条例》开始施
行，深圳率先为智能网联汽车立法，符合条件的完全自动驾驶
汽车可合法上路。

截止当前，深圳累计开放187条，201.37公里自动驾驶测试道
路。
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指标看，国内玩家路测里程劲增，MPI指标位居第一
n 国内玩家路测里程劲增，MPI指标领先。根据美国加州车辆管理局《2021年自动驾驶路测报告》（评判自动驾驶实力的标准之一）：

1）路测里程“一超多强”，Waymo表现亮眼（测试里程突破百万级）。对比2020年数据看，小马智行、文远知行、AutoX等国内
玩家路测里程大幅提升（分别提升18倍/3倍/420倍）。
2）国内玩家MPI指标领先，AutoX位居第一。MPI（平均接管里程数）为自动驾驶核心指标，国内玩家MPI指标整体表现突出，
AutoX位居第一。

n 自动驾驶行业发展迅速。2021年加州测试里程累计逾410万英里，几乎是2020年的两倍，自动驾驶行业发展迅速。
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表 1：加州路测数据（白色、黄色区域分别为2021年、2020年数据）

资料来源：《2021年自动驾驶路测报告》、《2020年自动驾驶路测报告》，太平洋证券整理

测试车辆（辆） 测试里程（英里） MPI（英里）

Waymo 693 239 2325843 628839 7965 28529

Cruise 138 137 876105 770049 41719（第二） 29945

小马智行 38 29 305617 16132 14553 /

Zoox 85 45 155125 12132 7387 /

Nuro 15 20 59100 2978 2570 /

文远知行 14 9 57966 13014 19322 6507

AutoX 44 8 50108 119 50108（第一） /

滴滴 12 12 40745 10401 40745（第三） 5201

Argo AI 13 / 36734 / 36734 /

元戎启行 2 / 30872 / 15436 /



载人场景落地难度大，Robotaxi将是理想形态
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n 自动驾驶应用场景分为三类：载人（Robotaxi、Robobus等）、载货（干线物流、封闭场景等）和特殊（环卫、特种

车等）。

n 载人场景落地难度最大、技术门槛最高。三类自动驾驶应用场景中，载人场景技术门槛最高、落地难度最大；载货场

景细分类别最多、落地难度各异；特殊场景细分类别较少、落地运营复杂。

场景
类别

载人 载货 特殊

出租 公交 干线及末端物流 园区及封闭场景 环卫 安防

场景
简介

出租车指供人临时雇佣
的汽车，多按里程或时
间收费，目前也有网约
车形式

公共交通泛指所有向大
众开放并提供运输服务
的交通方式，特指公交
车辆

物流指物流运输，其中
干线物流指运输网中起
骨干作用的线路运输，
末端物流指送达给消费
者的物流

园区指政府集中统一规
划指定区域；封闭场景
指道路封闭的交通场景，
以港口、矿山为代表

环卫指对公共区域环境
卫生进行综合管理，包
括环卫洒水、环卫吸污、
环卫清扫等

安防指安全防范预警，
包括车辆安防巡逻等

应用
现状

目前，Robotaxi步入商
业化运营初期，部分企
业开始提供面向C端的
Robotaxi收费服务，相
关试点正在快速推广中

目前，Robobus正处
于试运营阶段，ODD
逐渐由封闭、半封闭道
路拓展到开放道路

目前，物流自动驾驶应
用处于快速发展期，车
队规模与市场规模在快
速膨胀

目前，园区及封闭场景
自动驾驶正处于试运营
阶段，处于商业化初期
阶段

目前，无人环卫处于试
运营阶段，主要在封闭
道路进行无人化作业，
及在半封闭道路配备安
全员运营

目前，无人安防车处于
试运营阶段，主要在封
闭道路进行无人化作业

实现
功能

点与点之间的乘客接送
服务，速度为50km/h
以下

行驶在各个主干道之间，
负责公共交通，速度为
40km/h以下

实现货物点到点的自动
干线运输、最后一公里
配 送 等 ， 速 度 1 5 -
120km/h

不同场景下的货物运输，
速度30km/h以下

道路清洁与城市垃圾清
理运输，速度30km/h
以下

移动安防工作站，提供
一键报警、语音通话等
功能，速度30km/h以
下

资料来源：亿欧智库，太平洋证券整理

表 2：自动驾驶汽车的应用场景可分为载人、载货和特殊三大类别



载人场景落地难度大，Robotaxi将是理想形态
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n 随着汽车产业“电气化-智能化-网联化-共享化”进程的不断发展，集“四化”于一身的Robotaxi代表了
未来地面共享出行的理想形态。

自动驾驶等级

L5

L4

L3

L2

L1

L0 碰撞预警

2010                                2015                                2020                                2025                                 2030                                2035

泊车辅助

转向/车速辅助控制

自动泊车

自主代客泊车

驾驶辅助

结构化道路有条件自动驾驶

指定区域无人驾驶/Robotaxi

完全开放场景无人驾驶

技术落地时间

网联化【预计2025年网联化比例达50%】
电气化【2022年1-7月新能源新车渗透率超22%】

智能化【2025年L2级及以上自动驾驶新车渗透率达50%】
共享化【地面出行服务共享化】

图 4：汽车产业“四化”与自动驾驶技术的应用场景

资料来源：甲子光年智库，太平洋证券整理



Robotaxi是市场空间最大的自动驾驶场景之一
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n Robotaxi是指自动驾驶出租车，是由自动驾驶系统控制的一种共享出行方式。

n 测算模型：乘车人×出行里程＝出行量。

n 我们测算得到：2025年/2030年Robotaxi中国市场规模有望突破1.18万亿/2.93万亿，Robotaxi将成为市场空间最大
的自动驾驶场景之一。

2025E 2030E

人口（亿） 14.1 14.5

城市化率 65% 70%

日均出行次数（次） 1.9 1.8

单次出行平均里程（公里） 8.3 10

出租车+网约车出行占比 62% 40%

自动驾驶渗透率 18% 55%

每公里收费（元/公里） 2 2

Robotaxi市场空间（万亿） 1.18 2.93

表 3：2030年，Robotaxi中国市场空间将接近3万亿

资料来源：公开资料，太平洋证券整理



n 载人场景Robotaxi商业模式已成型。当前，Robotaxi主要有四大主流商业模式：1）自主运营，即自动驾驶企业自主

组建车队并自主运营；2）与出行企业合作，即自动驾驶企业提供技术，借助出行平台的真实场景落地；3）与主机厂

合作或合资，即自动驾驶企业与主机厂合作或合资运营；4）出行企业自研，即出行企业自研L4自动驾驶系统，基于自

有平台自主运营。

图 5：Robotaxi四大商业模式

资料来源：亿欧智库，太平洋证券整理 9

主机厂

自动驾驶企业

出行企业

C端用户
合作/合
资开发

提供技术

提供车辆+运营平台

自研L4系统+自主运营

组建车队+自主运营

模式 1：自动驾驶企业自主运营，即自动驾驶企业自主组建车队并自主运营；
模式 2：与出行企业合作，即自动驾驶企业提供技术，借助出行平台的真实场景落地；

模式 3：与主机厂合作或合资，即自动驾驶企业与主机厂合作运营；

模式 4：出行企业自研，即出行企业自研L4自动驾驶系统，基于自有平台自主运营；

三方合作运营

Robotaxi企业 商业模式

百度Apollo 模式 1

滴滴自动驾驶 模式 4

智行者 模式 2

文远知行 模式 3

AutoX 模式 2

小马智行 模式 2、模式 3

Momenta 模式 3

轻舟智航 模式 2

元戎启行 模式 2、模式 3

Robotaxi商业模式已成型，重构智慧出行市场



n Robotaxi大规模商业化落地的步伐加快，为抢抓“风口”，自动驾驶企业、出行平台和主机厂争先布局Robotaxi。
百度Apollo落地城市最多且车队规模最大；小马智行首次运营时间最早，且已经先后在广州、北京、上海、深圳投入
超800辆的车队规模；智行者联合T3出行共同推出近百台规模的Robotaxi运营车队。我们认为自动驾驶企业布局测试
车辆是实现规模化落地前最重要的一步。

10

Robotaxi 玩家 首次运营时间 落地运营城市 车队规模 测试里程 接入APP 运营现状

百度Apollo 2019年9月
北京、上海、广州、
深圳、长沙、重庆、

武汉等
500辆 3200万公里

百度地图
Apollo Go
萝卜快跑

百度Apollo已实现3200万公里路测0主责事故，已有500+台测试车

滴滴自动驾驶 2020年6月 上海 100辆 100万公里 滴滴出行 滴滴自动驾驶已获北京、上海、苏州和美国加州的自动驾驶公开道
路测试牌照

智行者 2021年12月 北京、苏州、武汉 100辆 500万公里 T3出行 智行者与T3出行合作的Robotaxi车队（百台规模）已在苏州落地，
实现常态化运营

小马智行 2018年12月 北京、上海、广州、
深圳 300辆 800万公里

Pony Pilot
曹操出行

小马智行已在广州、北京、上海、加州尔湾、加州福里蒙特开通自
动驾驶出行服务，积累超1200万公里路测里程

AutoX 2019年6月 上海、深圳 1000辆 1000万公里
高德地图
大众出行

AutoX宣布其Robotaxi车队已超过1000台，拥有全球最大规模全无
人驾驶Robotaxi车队

Momenta 2020年10月 上海、苏州 30辆 / 享道出行 享道Robotaxi已在上海的运营区域正式运营

文远知行 2019年11月 广州、南京、武汉、
郑州 300辆 800万公里

如祺出行
We Ride Go

文远知行在公开道路上的自动驾驶里程率先突破1000万公里，其中
全无人驾驶里程超过250万公里

元戎启行 2019年10月 深圳、武汉、杭州 100辆 100万公里
东风领航
曹操出行

元戎启行L4级自动驾驶前装方案车队落地深圳，该车队由30辆自动
驾驶车辆组成

轻舟智航 2022年7月 苏州、深圳、北京、
重庆、武汉等 100辆 / T3出行 轻 舟 智 航 与 T 3 出 行 达 成 战 略 合 作 ， 将 于 7 月 在 苏 州 联 合 启 动

Robotaxi公开运营

资料来源：公开资料，太平洋证券整理

表 4：国内Robotaxi玩家抢先测试运营

Robotaxi玩家商业化步伐加快，共赴自动驾驶的星辰大海



但仍有大量当前算法无法解
决的Corner Case待解决，
需要时间与测试里程的积累。

算法模型在90%以上
情景已可以安全使用。

技术与成本，仍是自动驾驶行业两大痛点
n Robotaxi商业化落地步伐在加快，但技术桎梏、成本桎梏仍存。1）技术桎梏。长尾效应阻碍自动驾驶商业化运营，

Corner Case的完全解决还需大量采集数据反哺算法，预计需10年以上时间。

n 故：获取数据的速度与成本将成自动驾驶企业核心竞争力。
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l 感知与算法不成熟，算法训练所需时间长。
导致自动驾驶系统退出的原因复杂且多样，
预计完全解决各类型开放场景的Corner 
Case难题还需要10年以上的时间；

l 长尾效应阻碍自动驾驶商业化运营。虽然技
术发展很快，可实现90%以上场景的自动驾
驶，但若10%的长尾问题不妥善解决，自动
驾驶就无法真正实现商业化运营；

l 获取数据的速度与成本将成自动驾驶企业核
心竞争力。长尾问题制约Robotaxi商业化进
展，所以获取数据以及通过数据迭代算法的
能力，将成自动驾驶企业在商业化进程中的
核心竞争力。

39%

19%

16%

12%

5%
4%

5%

目标物占用车道

道路施工

路口博弈

目标物切入测试车辆

感知偏差

目标物过于接近

其他

图 6：Robotaxi发展的技术桎梏（左）与自动驾驶脱离场景的原因构成（右）

资料来源：甲子光年智库，太平洋证券整理

    技术桎梏：



n Robotaxi商业化落地步伐在加快，但技术桎梏、成本桎梏仍存。2）成本桎梏。自动驾驶安装成本与安全员长期必备成
本使得Robotaxi较传统网约车成本优势不再，应通过乘用车大规模前装量产，带动安装成本下降。
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l 自动驾驶的安装成本桎梏难突破。从自动驾
驶软件，到计算芯片，再到激光雷达等关键
硬件，综合成本难以下调至可支撑Robotaxi
的实际落地；

l 安全员将是Robotaxi的长期必备条件。在
技术尚未成熟，法律条例尚未清晰的情况下，
安全员将是Robotaxi试运营的长期必备条件，
使得Robotaxi运营成本高于传统运营成本；

l 通过乘用车前装量产，带动安装成本下降。
前装上车加速，激光雷达等关键硬件将逐步
国产化与放量，自动驾驶整体解决方案价格
将逐步走低。

成本项 传统网约车（电动） Robotaxi（有安全员） Robotaxi

行驶里程（km） 100000 100000 100000

购车成本-6年平摊（元） 21667 50000 50000

油电成本（元） 10000 10000 10000

保养费用（元） 5000 8000 8000

保险费用（元） 10000 13000 13000

司机工资（元） 96000 96000 0

成本总计（元） 142667 177000 81000

实际单公里成本（元） 1.43 1.77 0.81

表 6：配备安全员的Robotaxi运营成本高于传统网约车

公司 激光雷达 毫米波雷达 摄像头 IMU 改装车成本

Waymo 1长距+1中程+4短程 4 8 1-3 13-15万美元

Cruise 5远程 8 16 1-2 近20万美元

包含软硬件：
l 软件：L4级多场景的自动驾驶算法
l 硬件：计算芯片、激光雷达、毫米波雷达、摄像头、IMU、其他通信模块等

表 5：以往Robotaxi测试车辆的自动驾驶改装成本过高图 7：Robotaxi发展的成本桎梏

资料来源：甲子光年智库，太平洋证券整理

资料来源：甲子光年智库，太平洋证券整理

资料来源：甲子光年智库，太平洋证券整理

技术与成本，仍是自动驾驶行业两大痛点

    成本桎梏：



自动驾驶道阻且长，未来决胜者特征清晰

n Robotaxi市场决胜者应具备“长期规划清晰+研发资金充足+大量应用数据[1]”特征。受制于法规、技术开发、资金投
入等因素，Robotaxi市场服务商短期内难以盈利。因此，未来留在市场的Robotaxi市场服务商需要具备以下特征：1）
当前已进行自动驾驶测试并对Robotaxi服务做出长期运营规划；2）资金链充足，并具备雄厚的研发实力；3）自身拥有
用户群体或与其他企业（车企、出行平台）合作以收集大量应用数据（Corner Case、客户用车习惯等）。

n 从当前市场参与者来看，部分领先车企以及百度、滴滴、小马智行、文远知行、智行者等已投入技术研发并进行测试运
营且自行造血的公司或将成为未来自动驾驶市场的服务商。
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1）参与路测；
2）布局Robotaxi；

实现
路径

1）融资；
2）其他场景（低速等）实现造血；

1）运营Robotaxi；
2）为车企提供自动驾驶解决方案；

l 当前已进行自动驾驶测试并对Robotaxi
服务做出长期运营规划；

l 资金链充足，研发实力雄厚；

l 自身拥有用户群体或与其他企业（车企、
出行平台）合作以收集路测数据（客户
驾车习惯等）；

图 8：Robotaxi市场决胜者应具备“长期规划清晰+研发资金充足+大量应用数据”特征

资料来源：IHS Markit，太平洋证券整理

[1] 应用数据：区别于传统的自动驾驶路测里程，强调车辆在多场景下的实际运营数据，以供自动驾驶系统升级迭代。



二、智行者：以通用型L4架构赋能多场景，

乘用车业务整装待发



    通用型无人驾驶大脑2.0版本

通用型无人驾驶大脑1.0版本

“星骥”L4级乘用
车解决方案

智行者：具备全栈研发实力，做通用场景L4解决方案提供商

n 智行者成立于2015年，聚焦无人驾驶汽车大脑的研发，致力于成为通用场景L4解决方案提供商。智行者的技术及产品
能力均处于行业头部地位，完整打造了以软件、硬件、数据为核心的铁人三项，自主研发的无人驾驶大脑已成功赋能
智能出行、智慧生活、特种应用等多个领域。商业应用里程超500万公里，已实现无人驾驶车辆的批量化落地，商业化
能力位于国内无人驾驶企业前列。

图 9：智行者成立于2015年，现已大踏步迈入智行者3.0时代，多场景商业化落地全面铺开

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理
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2015 
公司成立

自成立以来，始终聚焦无人驾驶大脑的研发

单车整套解决方案 通用型自动驾驶解决方案

智行者 1.0 时代 智行者 2.0 时代 智行者 3.0 时代

    2016 
单体车试点

    2017 

    2018 

    2019 

    2020 
    2021

物流场景

环卫场景

特种应用场景 智行者多场景商业化落地全面铺开

智能出行 智慧生活 特种应用乘用车场景

     2022    大脑3.0版本



创始团队均来自清华汽车系，技术优势显著

n 清华大学博士、博士后

n 清华大学创新创业企业导师

n 多项智能汽车国家标准、智能网
联汽车发展路线图主要起草人

n 曾领导多项自动驾驶算法及系统
开发并实现量产配套

n 拥有丰富的管理经验及市场资源

16

董事长 & CEO

CTO

王肖

• 清华大学博士、博士后
• 曾任军事交通学院自动驾驶研究中心自动驾驶算法研究员
• 在“中国智能车未来挑战赛”中夺得过3次冠军
• 国内最早一批自动驾驶研发人员，拥有超过10年研发经验
• 领导国内第一次公开道路城市间自动驾驶测试
• 2020年中国科协优秀科技论文第一作者自动驾驶领域唯一入选

营销副总裁  

项宇

• 毕业于慕尼黑工业大学
• 曾就职于慕尼黑工业大学，作为核心人员参与奥迪德国和慕尼黑工大的自动驾
驶项目
• 拥有10余年的汽车电子开发经验
• 拥有丰富的汽车电子产品及产品线研发及营销管理经验

产品副总裁

李晓飞

• 清华大学博士
• 曾任职于百度等知名企业，从事自动驾驶及人工智能算法开发工作
• 国内首批将人工智能算法应用于自动驾驶领域的研发人员
• 曾作为技术负责人主导多项算法研究开发，拥有丰富的技术积累

供应链副总裁

霍舒豪

• 清华大学与德国亚琛工业大学车辆工程双硕士学位
• 曾任职于德国大陆集团主动安全部门及奥迪亚洲研发中心
• 在主动安全、ADAS及自动驾驶相关的研发与测试方面拥有丰富工作经验

研发中心副总经理

张放

•清华大学、加州大学伯克利分校博士
•曾任职于日本日产先进技术研究中心，从事自动驾驶算法的开发工作
• 自2012年开始进行自动驾驶研究，主持多项自动驾驶项目的技术研发，拥有丰
富的研发经验

资料来源：智行者官司官网，太平洋证券整理

表 7：智行者团队成员



一个大脑 ＝ 三大模块 → 赋能多个场景

n 智行者基于一个无人驾驶大脑（IDRIVERBRAIN），围绕三大模块（AVOS+BRAINBOX+AVDC），赋能多场景应
用落地。

积木式架构：将功能软件架构模块化，用搭积木的方式做无人驾驶，实现对全场景的高效赋能。

数据闭环：多场景落地，海量数据回流，打造完善的数据闭环。

图：智行者打造了完整的数据闭环

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理 17

图 10：一个大脑 = 三大模块 ➡ 赋能多场景

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理

AVOS
（自动驾驶操作系统）

BRAINBOX
（自动驾驶中央计算单元）

AVDC
（自动驾驶数据闭环系统）

IDRIVERBRAIN
（无人驾驶汽车大脑）

智能出行

智慧生活

特种应用
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基于三大模块，打通L2+/L3/L4自动驾驶底层

n AVOS：以通用型软件操作系统，适配多类业务场景，代码复用率高
智行者自主研发基于人-车-路闭环的自动驾驶操作系统AVOS，采用系统软件-功能软件-应用软件的分层解耦架构，实现
功能高内聚、业务低耦合，充分适配多类业务场景，不同业务的代码复用率高。

核心技术：环境感知 + 高精地图与定位 + 决策规划与控制
1）环境感知：自主研发的多传感器融合感知系统，达到毫秒级时间同步和像素级空间同步，实现2D/3D目标检测、环境
理解、红绿灯检测和道路标线检测等功能，具有高精度、轻量级等技术优势。
2）高精地图与定位：提取车辆拍摄的2D图像语义，融合GPS和IMU数据重建周围环境的3D位置。
3）决策规划与控制：智行者首个提出基于驾驶行为语句的混合行为决策系统，适用于乘用车、环卫车等不同平台，可实
现复杂场景下的让行、避障等功能。

n BRAINBOX：支撑AVOS的硬件计算平台
智行者自主研发的自动驾驶控制大脑搭载多种类IP架构的微处理IC构建强劲的异构计算单元；搭载高性能实时的底层
MCU，支持安全岛锁步核，支持功能安全认证，构建可靠的控制单元；集成了丰富的传感器数据采集接口，包括多路
GMSL2摄像头接口、千兆以太网接口、CAN-FD、LIN、DSI以及其他低速接口；集成5G通信、V2X通信和RTK高精度定
位，实现完整单车智驾和网联智驾域功能。

落地产品：车规级硬件解决方案 + 商用级硬件解决方案
1）车规级硬件解决方案：主要应用于L2至L3+级自动驾驶，且已达到前装量产的标准。
2）商用级硬件解决方案：可广泛应用于低速、高速乘用以及特种应用等场景，该系列产品已实现批量化生产及落地应用。18



n AVDC：基于相同的软件架构，打通L3和L4的数据壁垒和架构壁垒，以前装量产采集的数据反哺L4算法
自主研发“车端推理-云端训练”的数据闭环平台，通过“高价值数据挖掘-数据回流-数据分析-模型优化与迭代-OTA部
署”等环节，实现高效的数据管理与算法迭代。

1）在车端，布置模型推理并挖掘高价值场景数据。
2）在云端，布置数据管理、模型训练和仿真测评三大平台，实现半自动化的模型训练与迭代（周迭代开发效率）。
1）国内首个云端自动化的三维场景重建方案：支持24小时云端流水线式并自动建图，道路标定精度达10厘米，技术国
内领先；2）高保真自动化的仿真场景库：可实现自动化流水线式的仿真测试。
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图 11：车端推理-云端训练的数据闭环系统

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理

图 12：云端自动化三维场景重建方案

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理

基于三大模块，打通L2+/L3/L4自动驾驶底层



基于客户需求 & 市场空间，渐进式路径更可行

n 客户的需求是分层的，自动驾驶商业化落地也应该分步走。第一层次是基础需求，保障生命安全是一切的基础；
第二层次是生活需求，把人从繁重、重复的劳动中解放出来；第三层次是精神需求，聚焦娱乐、生活体验需求持
续升级。

图 13：基于“无人驾驶大脑”，满足人们的生存、生活和精神需求

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理 20

智行者智慧云控平台

基
础
需
求

保障生命安全是一切的
基础，将人从危险、恶
劣的环境中解放出来

• 无人特种运输车
• 无人特种消防车
• 无人生化探测车
• 无人救援车

生
活
需
求

将人从繁重、重复的劳
动中释放出来，追求更
便利快捷的人性化生活
环境及基础设施

• 无人物流
• 无人环卫
• 无人清洁
• 无人接驳

精
神
需
求

娱乐、消费、生活体验
需求持续升级

• 无人移动智慧办公
• 无人移动休闲空间
• 智能交互与消费场
• 景多方位融合空间

娱乐互动消费体系

智能服务体系

安全保障体系

需
求
递
进，
技
术
降
维



基于客户需求 & 市场空间，渐进式路径更可行

n 基于客户需求及自动驾驶细分场景市场空间的双重考量，智行者以“农村包围城市”（产品走渐进式路径），率先实
现智慧生活（园区环卫/物流车）、特种应用（特种车）等低速L4场景商业化落地，并逐步过渡到乘用车场景，
Robotaxi双模式[1] 正式运营，L2+/L3高级辅助驾驶预计将于年底定点。

图 14：自动驾驶细分场景2025年市场空间预测（亿元）

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理（注：矿区场景选取2024年市场空间数据）
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低速 高速

载物

载人

港口 矿区 末端物流 园区环卫 Robobus 干线物流 Robotaxi

7790

11800

886

2710

77

1057

54

[1] Robotaxi 双模式：在指定自动驾驶测试区域采用自动驾驶，超出该区域的其他区域则由安全员担任驾驶司机接手驾驶权。



各场景产品商业落地，智行者3.0时代开启

n 智慧生活领域：智行者推出智慧清洁解决方案“蜗小白系列产品”以及智慧物流产品“无人驾驶物流车-蜗必达”，智
慧清洁相关产品成功落地合肥南站、雄安高铁站、水立方、火神山医院等场景。

n 特种应用领域：智行者推出“Xpatrol 系列无人安防巡逻车”以及“物资保障无人车平台”，特种应用解决方案成功赋
能重庆嘉陵、东风越野等。

图 15：        智慧生活落地产品：蜗小白系列产品                     智慧生活落地产品：无人驾驶物流车-蜗必达                       特种应用落地产品：智行者 × 东风猛士

资料来源：智行者官司官网，太平洋证券整理 22



n 智能出行领域：智行者推出自动驾驶系统解决方案（L4级自动驾驶），场景覆盖Robotaxi和Robobus。

1）Robotaxi：合作T3出行，百台Robotaxi车队落地苏州运营。2019年1月，智行者获国内最高级别的北京市自动驾驶
路测T3牌照，自研的无人驾驶解决方案已在北京、武汉、苏州等城市推广。2021年，智行者无人驾驶大脑赋能的T3出行
百台规模的Robotaxi车队落地苏州，实现常态化运营。同时，双方推出“自动驾驶+有人驾驶”的商业化落地新模式。
2）Robobus：落地首钢冬奥园、东升科技园、合肥滨湖国家森林公园等，真正实现无人驾驶。实现封闭园区与城市开
放道路的接驳、摆渡、游览等场景无人驾驶功能。

图 16：自动驾驶系统解决方案落地产品：Robotaxi

资料来源：智行者官司官网，太平洋证券整理 23

图 17：自动驾驶系统解决方案落地产品： Robobus

资料来源：智行者官司官网，太平洋证券整理

各场景产品商业落地，智行者3.0时代开启



n 智能出行领域：智行者向L2至L3+辅助驾驶技术下探，推出自动驾驶辅助系统解决方案。智行者为OEM提供的前装配
套量产产品，采用车规级BRAINBOX硬件平台，搭载自动驾驶核心算法和实时操作系统AVOS，实现L2至L3+自动驾驶
辅助系统功能，产品包括H-INP和C-INP（统一架构下的系列化产品）。

1）H-INP（L2+）：面向全国高速公路/城快的行泊一体自动驾驶解决方案，支持L2+级高速公路领航，自动泊车辅
助APA，集成了传统L2辅助驾驶功能。
2）C-INP（L2+/L3）：面向全国高速公路/城快和城市道路的行泊一体自动驾驶解决方案，支持L2+/L3级高速公路
领航，城市道路领航，自动泊车辅助APA，记忆泊车HPP，自主代客泊车AVP，集成了传统L2辅助驾驶功能。

图 18：自动驾驶辅助系统解决方案落地产品：C-INP

资料来源：智行者官司官网，太平洋证券整理 24

图 19：C-INP 面向高速公路/城快，以及普通城区道路的高级别领航系统

资料来源：智行者官司官网，太平洋证券整理

各场景产品商业落地，智行者3.0时代开启



优势 1：低速产品落地造血，特定场景自动驾驶业务已然成型

n 我们认为，未来智能驾驶的核心竞争力在于算法的迭代速度和成本。行业内，通常以测试里程、接管率等指标衡量一
家自动驾驶企业。但我们认为，未来自动驾驶企业致胜的关键不在算法本身，而在算法迭代的成本与速度。基于此，
自动驾驶企业制胜的关键在于如何用更低的成本、更快的速度获取更丰富场景的数据，实现算法迭代、功能升级。

n 技术从高处着眼，落地产品从低往高走。智行者坚持以乘用车作为技术开发平台，低速车和特种车是产品，技术从最
高处着眼，落地产品从低往高走（渐进式），以获取更多数据支撑算法迭代。
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图 20：H-INP高速领航系统白天路测视频

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理

图 21：H-INP高速领航系统夜晚路测视频

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理



优势 1：低速产品落地造血，特定场景自动驾驶业务已然成型
n 智行者商业模式清晰，即基于通用L4架构，打造“算法-落地场景-数据”闭环，推动自动驾驶系统迭代升级。智行者以通用L4

架构IDRIVERBRAIN，打造多场景产品矩阵，落地产品覆盖低速、特种应用和乘用车等多个场景，有助于优化算法迭代的速度
与成本。同时，2021年智行者营收数亿（远超其他自动驾驶企业），真正实现产品落地造血，为自动驾驶长久战做准备。

n 大多数同业者专注单一场景，智行者坚持多场景同步推进，强调实际应用里程。目前，智行者实际应用里程超500万公里，在
低速、特种车和高速场景均有产品运营以支撑算法迭代：“蜗”系列（低速场景）已在全球1000多个点位进行投放；2022年拿
下超百台“Xpatrol”无人巡逻车（特种车场景）订单；高速领航系统H-INP（高速场景）已发布，放量在即。

图 22：智行者基于通用结构，打造“算法-落地场景-数据”闭环

资料来源：智行者资料，太平洋证券整理
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低速场景：
环卫车-蜗小白

物流车-蜗必达

特种场景：
特种车

乘用车场景：
Robotaxi
Robobus
H-INP
C-INP

产品渐进式落地：

多场景收集的数据

推动自动驾驶完全落地
IDRIVERBRAIN

（无人驾驶汽车大脑）

通用L4架构：
反哺算法，技术升级



优势 2：“重感知轻地图”，以更加容易被接受的方式大规模扩张

n 智行者推出国内首款“重感知轻地图”技术路线的高级别自动驾驶解决方案H-INP，全力向乘用车领域进军。

“重感知轻地图”指不绝对依赖高精度地图，在有高精度地图时可以应用，在没有高精度地图时可以通过时空联合的
多任务融合感知方案及在线高精矢量重建等关键技术，减轻对高精地图的依赖。

1）在高速公路、城市快速路、匝道等场景可通过矢量地图重建，校验HD地图数据错误/未及时更新等场景；

2）在类高速场景（国省道），可借助路径导航和矢量地图重建，仍可支持跟车、自动换道等自动驾驶辅助功能。

图 23：搭载H-INP系统出入隧道

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 27

图 24：搭载H-INP系统分流合流

资料来源：公司公告，太平洋证券整理



优势 3：软硬一体同步供应，技术、成本快人一步

n 智行者工程落地能力领先，软硬一体解决方案同步供应，技术、成本优势显著。1）技术领先，智行者工程落地能力
领先，软硬件一体解决方案包含AVOS操作平台和BRAINBOX中央计算单元，可确保自动驾驶各模块的高效执行。2）
成本领先，智行者已实现低速和特种应用场景下的产品量产落地，低速领域中无人环卫车-蜗小白市占率较高，带动成
本下探。

图 25：智行者工程落地能力领先，软硬一体解决方案同步供应，技术、成本优势显著

资料来源：智行者资料，太平洋证券整理
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域控制器产品
A100 A200

C100 C200 C300



优势 4：Robotaxi更多合作模式待挖掘，海量数据入囊中

n 智行者基于通用L4架构赋能Robotaxi领域，没有绑定车企，有助于探索更多合作模式，海量数据加速涌来。“软件定义
汽车”背景下，汽车消费价值链中软件占比扩大。AD/ADAS作为车型软件开发成本的大头，依靠出行数据迭代升级。

n 前文提到的Robotaxi商业模式三，即自动驾驶企业与主机厂合资或合作运营Robotaxi，合作中数据如何分配依然困扰各方。
智行者将基于通用L4架构赋能Robotaxi领域，没有绑定车企，有助于探索更多合作模式（意味着更丰富多元的数据）。

图 26：汽车消费价值链及各部分占比（亿元）

资料来源：安永，太平洋证券整理
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图 27：每车型软件开发成本细分（%）

资料来源：PWC，太平洋证券整理
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优势 5：L2+进展神速，与多车企深度合作定点

n 智行者深耕L4自动驾驶多年，推动L2+商业化落地厚积薄发，预计年底可实现与多家车企合作定点。智行者深耕
L4自动驾驶技术多年，始终以乘用车作为技术开发平台，积累了丰富的研发经验，推动L2+（高级辅助驾驶）落地
信手拈来。智行者采用车规级BrainBox硬件平台，搭载自动驾驶核心算法和实时操作系统RTOS，实现L2至L3+自
动驾驶辅助系统功能。公司将基于平台化设计，推出统一架构下的系列化产品H-INP（已上市）与C-INP（明年
Q3上市），H-INP 方案预计年底获车企定点。
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H-INP C-INP

应用场景 高速公路、城市快速道路 高速公路、城市快速道路、城市道路

等级 L2+ L2+/L3

感知硬件
行车：高清相机×6、毫米波雷达×5

泊车：鱼眼相机×4、超声波雷达×12

行车：高清相机×7、毫米波雷达×6、激光雷达×2≈3

泊车：鱼眼相机×4、超声波雷达×12

算力 100+Tops 200+Tops

上市时间 - 3Q23

表 8：智行者L2+高级辅助驾驶落地产品：H-INP与C-INP

资料来源：智行者公司官网，太平洋证券整理



三、智行者：Robotaxi行业的黑马，高阶自动

驾驶商业化的领先者



自动驾驶备受资本青睐，Robotaxi成热门赛道

n 自动驾驶行业投资热度不减。2021年自动驾驶行业投资数量创近年来新高（总投资129次，较2020年增长超一倍），
且融资金额持续增长（由2020年436.3亿元增长至526.6亿元）。

n Robotaxi成资本投资热门赛道。2021年以来，Robotaxi行业备受资本青睐，头部企业Waymo、百度Apollo及
Momenta等获数亿美元融资，Robotaxi成资本投资的热门赛道。
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Robotaxi公司 当前融资轮次 融资金额 融资时间 估值情况

Waymo 战略融资 25亿美元 2021.06.17 300亿美元

百度Apollo IPO上市 239.40亿港元 2021.03.23 超500亿美元

智行者 C+轮 未披露 2020.09.14 -

滴滴自动驾驶 战略融资 超3亿美元 2021.05.31 超40亿美元

驭势科技 战略融资 数亿人民币 2021.10.20 13亿美元

蘑菇车联 战略融资 未披露 2021.09.26 30亿美元

Momenta C+ 超5亿美元 2021.11.04 31亿美元

文远知行 战略融资 未披露 2022.05.25 44亿美元

小马智行 D轮 未披露 2022.03.07 85亿美元

毫末智行 A+轮 数亿人民币 2022.04.11 超10亿美元

资料来源：各公司官网，天眼查，36氪财经，太平洋证券整理

表 9：Robotaxi行业主要企业估值情况



智行者是Robotaxi行业的一匹黑马
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时间 轮次 金额 投资方

2020.09.14 C+ 数亿人民币 新鼎资本、华夏未名

2020.05.28 C 3000万美元 （厚安创新基金）Arm/厚朴

2018.04.23 B+ 未披露 广发信德、昌发展、盈峰资本

2018.04.16 B 未披露 顺为资本、京东战投、百度战投

2017.06.02 A 近亿人民币 顺为资本、京东战投

2017.02.16 Pre-A 未披露 英诺天使基金、北汽产业投资基金

2016.07.19 天使 数百万人民币 中关村天使百人会

表 10：智行者历次估值情况

资料来源：天眼查，太平洋证券整理

n 2021年，智行者营收数亿，远超其他自动驾驶企业。目前，公司已获厚安（厚朴/Arm）、百度、顺为、

京东等多家知名机构投资。



四、风险提示



风险提示

n 风险提示：

宏观经济承压导致市场需求萎缩；无人驾驶技术研发不及预期；疫情反复对产业链扰动加剧。
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1

中性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上看好

看淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

行业评级

公司评级
我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间增持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间持有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间减持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%卖出
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东西智库│专注中国制造业高质量发展

东西智库，专注于中国制造业高质量发展研究，主要涵盖新一代

信息技术、数控机床和机器人、航空航天、船舶与海工、轨道交

通、节能与新能源汽车、电力装备、农机装备、新材料、医疗器

械等制造强国战略十大领域，并提供战略咨询、规划编制、项目

咨询、产业情报、品牌宣传等服务。

欢迎加入东西智库小密圈，阅览更多制造业精选信息


