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新民财经

吸引海外资金参与

小马智行成立于2016年，其

技术目标是打造适用于不同车型

及场景的“虚拟司机”（Virtual

Driver）。2018年，它推出国内首个

Robotaxi平台——小马智行（Pony

Pilot），也是国内首个在北上广深

四大一线城市都取得无人驾驶出

行服务许可的公司。此外，小马智

行 还 布 局 了 自 动 驾 驶 卡 车

（Robotruck）、乘用车智能驾驶

（POV）业务。

之前，小马智行经历了七轮融

资，涉及金额超过13亿美元，背后

资方阵容庞大，既有红杉中国、IDG

资本、五源资本、昆仑资本、CPE源

峰、富达资本、凯雷投资集团等风投

大咖，也有一汽集团等传统车企，以

及海外的沙特新未来城、加拿大安

大略省教师退休基金、文莱主权财

富基金文莱投资局等。

这次扩大发行规模后，如果承

销商的超额配售权得到悉数行使，

小马智行将以每股13美元的发行

区间价上限，发行总计2300万股美

国存托股票（ADS，每份ADS对应1

份普通股），融资规模可达2.99亿美

元，成为今年以来美股自动驾驶领

域最大规模的IPO。加之此次通过

同步私募配售价值约1.534亿美元

的普通股，小马智行本次IPO募资

金额可达约4.52亿美元（约合人民

币32.9亿元）。

而小马的上市，也是国内智驾

领域蓬勃发展的一个写照。今年以

来，国内智驾企业加快进军资本市

场的步伐，已有9家智驾企业启动

IPO程序，其中5家已经成功上市。

有分析认为，资本大环境叠加投资

者的需求等因素，助推了这波自动

驾驶公司上市浪潮。据不完全统

计，2024年第三季度，国内外无人

驾驶领域公开超56起重要投融

资。三季度资本市场对无人驾驶领

域信心更强，披露融资总额超132

亿元。

营业亏损几成常态

不过，尽管自动驾驶技术正逐

渐从概念走向现实，行业内的玩家

在竞相IPO的同时，盈利问题仍是

一个悬而未决的难题。

“智驾企业纷纷上市的同时，商

业化模式不成熟的问题也逐渐暴露

出来。高研发成本与高硬件成本成

为智能驾驶迈向商业化的痛点。在

探索过程中，如何通过多方共担控

制成本，或成为破局关键。”有业内

观点指出。

近三年的时间里（2022年至

2024年前三季度），小马智行累计

亏损高达3.67亿美元，折合人民币

约26.59亿元。这一数字令人咋

舌。2022年至2023年，小马智行的

营收分别为6837万美元和7190万

美元，而2024年前三季度的营收约

为3951万美元。显然，公司亏损远

超其实际营收。

值得关注的是，小马智行的情

况并非个案。纵观整个自动驾驶

行业，亏损似乎成为一种常态。近

期统计数据显示，10家国内自动驾

驶企业中有9家处于亏损状态，1

家因未披露财报而盈利状况未

知。例如，文远知行在2021年至

2024年上半年累计亏损超51亿

元；黑芝麻智能在2021年至2024

年的半年度累计亏损更是高达

105.68亿元。另外，毫末智行在近

期被曝出大比例裁员，多家媒体还

报道了纵目科技面临财务挑战，员

工工资部分发放，被称为“自动驾

驶第一股”的图森未来也在上市三

年后宣告退市。

赢得信任尚需时日

至于盈利难的原因，业内人士

指出，首先用户端的感受不强烈，买

单意愿不强；其次基础设施成本方

面投资压力大；再次从企业角度来

看，技术应用场景有限，应用服务能

力也不强。

“自动驾驶实现盈亏平衡，可能

还需三年左右的时间，这取决于自动

驾驶车辆的数量，需要百万级的量去

支撑业务的发展。”近日，在接受媒体

采访时，商汤绝影CEO、商汤科技联

合创始人王晓刚指出，除了体量外，

比较重要的是合作的模式，要以更高

性价比的方式去完成合作。

北京社科院副研究员王鹏表

示，造成智能驾驶行业企业亏损的

原因主要有以下几点：一是研发投

入巨大，企业需要不断投入资金进

行技术研发和产品创新，以保持竞

争优势；二是市场竞争激烈，企业需

要花费大量资金进行市场推广和品

牌建设；三是智能驾驶技术尚未实

现大规模商业化应用，企业收入规

模相对较小。

想要破解亏损难题，关键是实现

技术的商业化落地和规模化应用。

企业需要加强与产业链上下游企业

的合作，共同推动智能驾驶技术的商

业化进程。同时，企业还需要注重提

升产品质量和服务水平，以满足市场

需求并提升用户满意度。

王鹏还指出，除了亏损问题，智

能驾驶行业企业还面临其他难点和

痛点。例如，技术标准和法规政策

尚不完善，给企业的技术研发和市

场推广带来一定困难；智能驾驶技

术涉及多个领域和学科，需要跨学

科的人才支持；同时，智能驾驶技术

的安全性、可靠性等问题也需要企

业高度关注和解决。“对于智能驾驶

行业的现状和未来发展，我认为它

正处于快速发展阶段并展现出巨大

的潜力。随着技术的不断成熟和市

场需求的不断增长，智能驾驶行业

将迎来更多的发展机遇。然而，也

需要注意到的是，行业发展仍面临

诸多挑战和问题，如技术标准、法规

政策、人才短缺等。”

除了商业化之外，所有Robotaxi

企业都需要面对公众的信任问题。

自动驾驶事故每一次发生，都能引

发广泛的关注，显示出公众对自动

驾驶安全性的担忧，虽然自动驾驶

技术正在走向成熟，高级别的自动

驾驶也正在进行封闭路测，但真正

从封闭路段走向开放路段，有一段

很长的路需要走。

本报记者 杨硕

热评股市

A股箱体震荡 盘整局面有待观察

北京时间11月27日，小马智行正式在纳斯
达克挂牌上市，股票代码“PONY”。小马智行成
功上市，让这家自动驾驶初创公司成为自动驾驶
出行服务（Robotaxi）第一股，以及今年以来美股
自动驾驶领域最大规模的IPO。很显然，智能驾
驶企业正加快向资本市场冲刺。

观察财经

智驾企业争相上市 盈利却成共同挑战

在刚刚过去的11月份，A股

和10月份一样，依然是箱体震荡

的格局，呈现冲高回落的走势。

好在大部分指数月K线都收出小

阳线，11月收盘高于10月收盘，

虽然大家期待的强劲上涨的走势

没有出现，但依然是一个稳健的

走势。

主要指数冲高回落

11月伊始，上证指数就开始往

上冲，11月第一周最高就冲到

3509.82点，也是11月的最高点，此

后两周持续回落，月底最低跌至

3227.36点，低于10月收盘位，11月

最后三天再次反弹，最终11月报收

3326.46点，月K线收出上影线很

长、下影线较短的小阳线，11月上

涨1.42%。总体在3200点至3500

点区间波动，波动范围比10月份

小，振幅只有8.61%，比10月份小

很多。

深证成指11月也是冲高回落，

最高上摸11560点，最低下探10202

点，最终报收10611.72点，月K线基

本上是一个阳十字星，11月微涨

0.19%。

创业板指数11月涨幅要大一

些，月初摸高2448.2点后回落，最

低探至2119.54点，11月最后一个

交易日大涨2.5%报收2224点，凭借

这个大涨11月收出小阳线，涨幅为

2.75%。

北证50指数继续强劲表现，11

月摸高1469.45点创出历史新高，

虽然此后回落，但11月最终报收

1282.49点，继10月收阳后再收出

阳线，11月上涨1.25%。这样，北证

50指数月K线已经三连阳。

科创50指数11月最后一个交

易日收复1000点大关报收1007.39

点，11月涨幅为3.91%。

小盘股成炒作重点

11月A股冲高回落没有收复

10月失地，令人感到遗憾，但是，要

看到11月低点也是高于10月低

点。换句话说，大盘冲高受阻，但

也没有出现大幅下跌，下方有较强

支撑。

如果将最近三个月走势连起

来看，出现很显著的两个阶段。9

月份属于快速收复3000点之下的

空头陷阱，10月以来属于箱体震荡

格局，上证指数在3100点至3600

点区域震荡，这个区域是最近10年

密集成交区域，冲过这片“雷区”很

难，同时跌下去也很难。

深证成指11月收出了一个较

为标准的十字星走势，在10月份

一根大阴线后出现一个十字星，

释放出企稳的信息。这可能意味

着，12月份大盘可能再次向上攻

击，当然，能否完全收复10月的失

地要看这个区域的阻力能否完全

消化。

11月份个股表现还是不错

的，上涨股票接近3300只，三分之

二的股票上涨，表现好的股票主

要是中小盘股，大盘股表现平平，

尤其是金融股下跌居多，从而拖累

了指数。小盘股则成了炒作重点，

涨幅大的股票多数是小盘股，出

现大盘股搭台，小盘股唱戏的局

面。现在的炒作非常凶猛，往往

一个星期就可以连续拉涨停板，

从而暴涨，但出货也非常凶猛，11

月跌幅大的股票多数是10月涨

幅凶猛的股票，投资者对于追涨

还是要小心。

个股活跃也说明目前市场机

会较多，操作性较强。市场总体是

比较强的，大盘股和小盘股风水轮

流转，一旦大盘股启动，也许有机

会突破目前的盘整局面。

连建明


