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计算机行业：“小鹏图灵”流片，华
为引望智能上半年扭亏为盈  

——汽车智能化板块动态追踪 

 

 2024 年 8 月 28 日 

看好/维持  

计算机 行业报告 
 

  
事件： 

1、8 月 27 日晚，小鹏汽车在 MONA M03 上市发布会上宣布其全球首颗可同

时应用在机器人、AI 汽车、飞行汽车的芯片“小鹏图灵”已于 8 月 23 日成功流

片，同时小鹏 MONA M03 Max 版具备高阶智驾功能，该版本将于 2025 年春节

后开启交付。 

2、8 月 25 日，赛力斯公告拟以 115 亿元现金向华为购买深圳引望智能 10%股

份，根据《重大资产购买报告书（草案）》披露，引望智能今年上半年实现收

入 104.35 亿元，实现净利润 22.31 亿元，毛、净利率分别达 55.36%、21.38%，

整体扭亏为盈。 

点评： 

蔚来、小鹏接连流片，智驾芯片进入多元化竞争阶段。在蔚来自研智驾芯片“神

玑 NX9031”流片后，小鹏宣布“小鹏图灵”也已成功流片，逐步进入测试验证阶

段。该款为端到端大模型定制芯片，集成 2 个自研 NPU（神经网络处理器）、2

个独立 ISP（图像信号处理器），并采用面向神经网络的 DSA（特定领域架构）；

拥有 40 核处理器，为大模型提供了强大的计算支撑，支持本地端运行最高 30B

参数的大模型。我们认为算力芯片自研的优势主要在于以下几方面：供应链方

面在外部环境不确定性提升下，依赖海外厂商具有较大风险，同时当前高阶智

驾主要采用英伟达 Orin 芯片，车企议价能力弱且产量受英伟达供货制约；性

能提升方面专用自研芯片能自定义芯片规格和需求，可基于自家算法架构来设

计芯片架构，砍掉无关通用性模块实现最优的性能和功耗平衡；成本方面可以

短期费用换长期毛利，自研芯片所需研发投入较大，但研发成功后有望随规模

效应释放实现单车芯片成本大幅低于外采，实现毛利提升；品牌与差异化方面

能体现车企科技实力，同时有望通过软硬协同实现差异化竞争。但自研芯片仍

存在投入高、落地周期长、依赖自身出货规模效应难释放等问题，我们认为行

业或将进入多元化竞争阶段，海外供应商仍具优势，华为、地平线等供应商依

托生态合作不断向高阶智驾渗透，部分科技属性强的车企将通过自研战略部分

摆脱对外部供应商的依赖，国产算力生态迎来发展机会。 

智驾价格逐步下探，行业有望发展提速。小鹏 MONA M03 提供三种车型，入

门车型 515 长续航版售价 11.98 万元，620 超长续航版 12.98 万元，580 超长续

航 Max 版 15.58 万元。据小鹏宣传其 Max 版无激光雷达，搭载高阶智能辅助

驾驶，不限城市，不限路线，不限路况，该版本将于 2025 年春节后开启交付。

当前 L2 级辅助驾驶功能乃至高阶智能驾驶所搭载车型价格逐步下探，随着在

低价车型中的渗透，车企在智能驾驶产品出货、数据积累、消费者教育等方面

均有望提速，叠加我国“单车智能+车路协同”共同发展的政策方向，通过基础

设施建设在中长期维度降低智驾成本，助推行业发展，低价智驾方案或将陆续

落地。 

华为汽车业务实现扭亏为盈，作为供应商与生态伙伴绑定加深。引望智能由华

未来 3-6 个月行业大事： 

无 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 270 5.94% 

行业市值(亿元) 24089.66 3.08% 

流通市值(亿元) 19703.12 3.16% 

行业平均市盈率 280.56 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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为于今年年初成立，依托华为的相关资源，通过传统零部件销售模式、HI 模式

（Huawei Inside）和智选模式三种销售形式，实现在国内智能驾驶、智能座舱

等领域的领先优势，与赛力斯、长安、东风、奇瑞、北汽、江淮等主机厂合作

稳健。今年上半年引望智能已实现扭亏为盈，104.35 亿的收入中硬件占比

58.39%（60.93 亿元，毛利率 33.41%），软件占比 41.61%（43.42 亿元，毛利率

86.17%），盈利能力处于同业前列，规模效应逐步释放。我们认为华为汽车业

务的优势不止源于技术实力，更多是依靠战略方向选择，其“平台+生态”的战

略，为智能汽车提供数字底座和开发工具，截至 2023 年底已累计发展超过 300

家产业链上下游伙伴。灵活的合作模式与生态品牌效应使其产业地位逐步增

强，本次下游车厂的入股将有望进一步提升华为汽车生态的合作粘性。 

投资建议：整体来看低价智驾方案陆续问世，行业格局面临加速分化，头部企

业实力逐渐增强，从特斯拉 FSD 入华预期提升、华为相关车型及方案发布、

蔚来、小鹏及 Momenta 选择自研芯片等可以看出，主机厂降本压力与算力芯

片的核心地位仍较为确定，在该逻辑下我们认为国产智驾芯片厂商黑芝麻智

能、地平线（未上市）以及与海外芯片龙头合作紧密的德赛西威、中科创达、

经纬恒润、光庭信息、四维图新等公司有望受益于行业发展，华为生态软通动

力、中软国际及相关车企同样有望受益。 

风险提示：智能驾驶行业发展不及预期风险、车企自研投入增加、端到端技术

发展不及预期、行业政策支持不及预期、公司上市速度不及预期等。 

 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 

23A 24E 25E 23A 24E 25E 

中科创达 1.02 1.34 1.73 31.82 24.17 18.67 1.54 -- 

德赛西威 2.81 3.81 4.97 31.22 22.86 17.50 5.78 -- 

经纬恒润 -1.82 0.42 2.19 -33.80 145.26 27.95 1.62 -- 

光庭信息 -0.17 0.45 0.59 -183.98 68.55 51.85 1.42 -- 

四维图新 -0.58 -0.30 -0.10 -13.09 -24.23 -75.16 1.74 -- 
 

资料来源：同花顺 iFinD、东兴证券研究所（未覆盖公司来源于同花顺一致预期） 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 计算机行业：地平线完成境外上市备案，享界 S9 搭载华为端到端 2024-08-12 

行业深度报告 计算机行业 2024 年半年度展望：聚焦新质生产力，把握行业结构性机会 2024-07-31 

行业普通报告 计算机行业：设计标及设备招标逐步落地，车路云一体化建设节奏符合预期 2024-07-29 

行业普通报告 计算机行业：车路云政策有序推进，落地节奏逐步清晰 2024-07-04 

行业深度报告 计算机行业：车路协同久久为功，蓄势待发 2024-06-14 

行业深度报告 计算机行业：汽车智能化快速渗透，车路协同再迎催化 2024-06-05 

行业普通报告 计算机行业：曙光初现，静待复苏—1-4 月行情回顾及 23 年&24Q1 财报点评 2024-05-15 

行业普通报告 计算机行业：算力规划持续落地，强调自主可控、绿色化、适度超前 2024-04-30 

行业普通报告 计算机行业：人工智能或将成为新质生产力发展重要引擎 2024-03-06 

行业普通报告 计算机行业：机构配置意愿较强、估值水平合理 2024-03-01 

公司普通报告 中科曙光（603019.SH）：业绩稳健增长，算力建设稳步推进 2024-08-23 

公司普通报告 金山办公（688111.SH）：业绩符合预期，AI 产品拓展顺利 2024-08-22 

公司普通报告 中科曙光（603019.SH）：业绩符合预期，仍将受益算力基础设施建设 2024-04-19 

公司普通报告 金山办公（688111.SH）：订阅业务增速亮眼，AI 赋能有望提升产品力 2024-03-22 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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计算机行业分析师，清华五道口金融硕士。2020 年加入东兴证券，2021 年新浪财经金麒麟计算机行业新

锐分析师团队核心成员，主要覆盖数字经济、信创、信息安全、人工智能等细分领域。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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