
智能驾驶研发费用吞噬利润 千里科技冲刺港交所

张妍頔 熊永红

10月30日晚，千里科技交出前三季度业绩答卷。 前三季度，千里科技实现营业收入69.46亿元，与去年全年基本持平，但扣非后的归属净利润为-1.76亿元，同比减少了826.19%，新增智能汽车座舱操作系统的研发费用增加吞噬了千里科技前三季度的利润。

千里科技选择的智能驾驶方向需要巨大的研发费用支出，在资本运作上，此前的10月16日，千里科技正式递表港交所再次募资，谋求A+H两地上市。 而作为“吉利系”上市公司平台，吉利系公司全力托举千里科技，2022年以来，吉利系公司是千里科技最大的客户，同时也是最大的供应商。

汽车业务毛利率承压拖累业绩

千里科技的前身是力帆科技，2010年11月在上交所挂牌上市，此前的主营业务为摩托车和燃油乘用车，力帆摩托曾是家喻户晓的摩托车品牌。

千里科技递交的港股招股书显示，公司的收入主要来自于销售汽车、摩托车以及通用机械等其他产品。 2022年、2023年、2024年及2025年上半年，千里科技实现营业收入86.27亿元、66.98亿元、69.64亿元和41.49亿元。 2022年，千里科技盈利1.70亿元，此后陷入持续亏损中，2023年、2024年及2025年上半年，千里科技分别亏损2.62亿元、3.29亿元和1.16亿元。

分板块来看，千里科技收入的重要来源是汽车板块，2024年及2025年上半年，汽车板块贡献营业收入分别为41.76亿元及25.99亿元，占总收入的60%及62.6%。 同期，来自摩托车板块的营业收入分别为21.36亿元及12.77亿元，占总收入的30.7%及30.8%。 其他收入主要是由通用机械销售、房地产及备件等杂项销售产生。

作为占据千里科技收入半壁江山的汽车业务，其毛利率极低。 招股书显示，2022年、2023年、2024年及2025年上半年，千里科技汽车业务的毛利率分别为4.7%、-5.3%、1.2%及-0.9%；同期，千里科技摩托车业务的毛利率分别为11%、12.1%、11.5%及11.7%。 汽车业务的低毛利率拉低了千里科技整体毛利水平，同期，千里科技的毛利率分别为8.2%、4.1%、6.9%及5.5%。

吉利系公司大力“输血”千里科技，招股书显示，吉利及其关联公司为千里科技的最大供应商及最大客户。 千里科技主要从吉利的关联公司采购整车、整车成套件及汽车零部件，并向吉利关联公司销售车辆。 2022年、2023年、2024年及2025年上半年，向吉利集团采购金额分别为40.22亿元、33.87亿元、19.63亿元及10.49亿元，分别占采购总额的50.4%、50.1%、29.3%及29.7%。 同期，来自吉利集团的收入分别为34.23亿元、22.49亿元、21.44亿元及13.78亿元，分别占营业收入的39.7%、33.6%、30.8%及33.2%。

智能驾驶转型陷入烧钱困局

在提升毛利率的方式中，千里科技在招股书中提到，公司会扩展AI赋能较高配置车型、通过平台化锁定成本削减以及缓解投入成本波动的能力。

此次董事长印奇带领千里科技探索的AI方向主要是智能驾驶，招股书显示，为支持AI+Mobility解决方案，千里科技预期继续产生重大研发开支。 该项研发支出对利润的影响已经在刚刚公布的三季报中有所体现，千里科技前三季度扣非后的归属净利润为-1.76亿元，同比减少了826.19%，公告显示，亏损主要因为新增智能汽车座舱操作系统研发，研发费用增加，计提资产减值损失增加以及递延所得税费用增加。

同时，千里科技在前三季度得到了2.57亿元的政府补助，成功扭亏，千里科技前三季度的归属净利润为5327.94万元。 招股书显示，智能驾驶板块尚未带来收入。

截至9月30日，千里科技账面上的货币资金为37.41亿元。 面对巨额研发支出，千里科技再度赴港上市融资，此次募集资金将用于实施AI驱动战略、增强研发能力、开发及升级产品与解决方案，以及增强技术能力；战略整合上游产业链资源，包括建立产业基金及深化与业务伙伴的合作；加强国内及海外市场的销售及服务网络，并提升全球品牌影响力以及用于营运资金及一般企业用途。

二股东持股市值已超百亿

在9月28日举办的千里科技的品牌发布会上，吉利控股集团董事长李书福只在开场说了一句“这是属于你的时代” ，便把剩下的发言时间交给了印奇。 主导千里科技AI战略转型的印奇也以股权形式与千里科技深度绑定。

2024年7月，千里科技股东重庆江河汇企业管理有限责任公司发生了股权变更，江河汇的控股股东吉利科技集团有限公司将其持有的100%的股权转让给了江河顺遂，转让价格为24.3亿元。 至此，江河顺遂通过江河汇持有千里科技9亿股股份，其持股比例为19.91%。 江河顺遂成立于2024年7月1日，天眼查显示，目前，江河顺遂实际控制人正是印奇。 2024年11月，印奇当选为千里科技的董事长。 千里科技的控股股东为重庆满江红私募股权投资基金合伙企业（有限合伙），实际控制人为重庆满江红企业管理有限公司，浙江吉利产投控股有限公司持有满江红基金50.94%的股权，重庆国资重庆两江新区产业发展集团有限公司持有满江红基金36.18%的股权。

AI概念催化下，千里科技的股价已经由2024年7月1日开盘时的3.87元/股涨至2025年10月31日收盘时的11.91元/股，涨幅超210%。 截至10月31日收盘，千里科技的总市值达538亿元。 据此计算，印奇实控的江河顺遂持股市值已超百亿。
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上市车企前三季度业绩分化加剧

新能源汽车成破局关键

●龚梦泽 熊永红

随着2025年三季报披露完毕， 上市整车

企业的业绩变动无疑成为投资者关注焦点。

中国证券报记者据同花顺iFinD统计，沪深两

市共有20家整车上市公司公布了2025年三季

报，整体业绩表现相对平稳，其中14家车企实

现盈利，占比达七成。

具体来看，10家车企实现净利润同比上

涨，盈利且净利润上涨的车企仅为9家，占到

车企总数的45%。 今年前三季度，吉利汽车、

上汽集团和比亚迪3家车企销量完成率较高，

超过70%。

盈利方面，比亚迪、长城汽车和上汽集团

位居净利润榜单前三名， 前三季度分别实现

233.3亿元、86.3亿元和81.0亿元净利润，成为

最赚钱的前三名车企。 从净利润同比增幅来

看，商用车板块实现领跑，其中，金龙汽车凭

借224%的增幅位居首位， 福田汽车以157%

的增幅位居次席。

6家亏损公司中，江淮汽车、北汽蓝谷和广

汽集团净利润垫底， 前三季度净利润分别为

-14.3亿元、-34.3亿元和-43.1亿元。与此同时，

前三季度20家企业研发费用总额突破840亿

元， 表明行业正加速向技术驱动型发展模式转

变。 如何在规模扩张与效益提升之间寻求更优

平衡，将成为未来车企高质量发展的关键命题。

整体规模保持稳健扩张

2025年前三季度， 中国汽车产业在深度

变革中展现出强劲的发展韧性。 据中国证券

报记者统计， 沪深两市20家整车上市公司合

计实现营业总收入超1.75万亿元， 同比增长

8.8%， 整体规模保持稳健扩张。 值得注意的

是，在营收稳步攀升的同时，行业整体净利润

同比下滑10.8%，至462.15亿元，呈现出“增

收不增利”的阶段性特征。

作为中国汽车产业的排头兵， 比亚迪

的业绩财报反映着整个行业大环境的趋势

和现状。比亚迪发布的2025年三季报显示，

公司前三季度实现营业收入5662. 7亿元，

同比增长12. 8%，净利润为233. 3亿元，同比

下降7. 6%。

2025年比亚迪积极推进海外产能和销售

网络的布局，也导致费用增长。 前三季度销售

费用和管理费用为185.1亿元和152.7亿元，分

别同比增长11%和23%。 2025年9月，比亚迪

全球共销售新能源车39.63万辆， 同比下滑

5.5%，19个月首次单月同比转负。

上汽集团经营态势在三季度全面回暖。

数据显示，2025年前三季度上汽集团实现营

业总收入4689.9亿元，同比增长9.0%；归属于

上市公司股东的净利润为81亿元， 同比增长

高达17.3%； 经营活动产生的现金流量净额

319.4亿元，同比增长70.9%。

销量方面，今年前三季度实现整车批发

销量319.3万辆，同比增长20.5%。 其中，上汽

“自主品牌、新能源、海外市场” 新三驾马车

表现较为突出。 今年以来，上汽集团旗下新

一代智己LS6、全新MG4、尚界H5、荣威M7�

DMH、 别克至境L7等多款智能电动车陆续

上市，带动上汽新能源车整体销量持续突破

向上。

今年前三季度， 长城汽车营收1535.8亿

元，同比增长近8.0%；累计销量92.34万辆，同

比增长8.15%。 不过，在营收与销量双增长的

同时，公司利润却掉头向下，前三季度实现净

利润86.3亿元，同比下滑16.97%。 对此，长城

汽车表示， 利润下滑是因为公司在加速构建

直连用户的新渠道模式，以及加大新车型、新

技术的上市宣传及品牌提升， 投入增加导致

收益波动。

中国汽车工业协会副秘书长陈士华表

示，总体而言，当前车市表现非常不错，9月当

月产销量首次超过300万辆，产销数据已经连

续五个月实现增长，且涨幅均超过10%。 预计

2025年四季度可能会出现销量高峰。

全年目标完成率承压

中汽协发布数据显示，2025年前9个月，

我国汽车销量为 2436.3万辆 ， 同比增长

12.9%。 销量排名前10位的企业（集团）共销

售新车2043.1万辆，占总量的83.9%。 10家企

业中，8家车企销量超过100万辆，其中，比亚

迪和上汽集团超过300万辆， 分别达到326万

辆和319万辆；中国一汽、吉利汽车和长安汽

车迈过“200万辆阵营” ，分别达到238万辆、

217万辆和207万辆。

从销量增速来看，吉利汽车、上汽集团和

比亚迪位列前三，分别同比增长46%、20.53%

和18.64%。

聚焦全年销量目标完成率，7家车企全

年销量完成率较高，超过了70%，只有1家车

企完成了75%的全年既定目标。 具体再看，

小鹏汽车前三季度完成率高达82%，成为榜

单中完成率最高的车企。 吉利汽车、上汽集

团和比亚迪3家传统车企紧随其后， 完成率

均超过70%。

其中， 吉利汽车上调目标至300万辆后，

目前完成率为72.34%， 在传统车企中位居第

一；得益于年内月销量实现同比“九连涨” ，

上汽集团前三季度的完成率为70.96%； 比亚

迪将全年销量目标从550万辆降至460万辆

后，前三季度的完成率提升至70.87%。

截至今年前三季度， 中国一汽与长安汽

车在年度销量目标达成进度上均保持在60%

以上的水平。其中，中国一汽累计销量达238.3

万辆，完成全年345万辆目标的约69.1%；长安

汽车累计销量为206.61万辆，其全年300万辆

目标的完成率同样约为68.9%。

德基先进制造与出行产业合伙人张帆对

记者表示， 销量目标完成率是一个直观的指

标， 但其高低并不能简单地与车企表现优异

与否划等号。 车企对市场趋势、自身产能和竞

争格局会有不同的判断， 因此应对其进行客

观评估。“但不可否认的是，新能源业务已成

为决定车企目标完成率的关键变量。 ”

“对于即将到来的四季度冲刺，完成率较

高的车企应趁势而上，超额完成目标。 ” 张帆

表示，完成率暂时落后的车企，则需在激烈竞

争中寻找差异化突破口， 并为制定下一年度

更贴合实际的目标提供参考。

四维图新品牌战略升级

锚定智驾普及与平台孵化

●龚梦泽 熊永红

当汽车产业从“马力” 竞争转向“算力” 竞赛，

传统图商如何在新赛道找到立足点？ 在10月28日举

行的四维图新创想大会上，四维图新CEO程鹏给出

了自己的答案： 将品牌战略升级为“SEEWAY.

AI” ，全面转向AI与数据驱动。 这一战略跃迁的背

后，是公司对智能汽车产业发展的深刻洞察———AI

不应仅是技术加持， 更应成为重构产品逻辑的核心

引擎。

“过去我们谈汽车智能化， 更多聚焦于功能叠

加，比如更精准的导航、更自动的驾驶。 ” 程鹏对中

国证券报记者表示，AI的本质应是重构产品逻辑，

从实现功能到提供情绪价值， 这才是智能汽车进化

的关键方向， 公司将定位为智能化软硬一体的解决

方案供应商。 他表示， 这场大会不仅是一次品牌焕

新， 更是四维图新从“地图人”“汽车人” 向“AI

人” 全面跃迁的宣言。

辅助驾驶成本将不断下降

在程鹏看来，2025年的汽车智能化领域呈现四

大趋势，而规范与效率的平衡成为关键。 他预测，随

着辅助驾驶强制标准的实施， 行业将彻底告别野蛮

生长，进入宣传与交付一致、功能与安全匹配的规范

发展期。 “以前是每一家厂家自己宣传， 现在不行

了，过度包装的时代有望成为历史。 ”

对于行业竞争，程鹏认为，各方在“反内卷” 的

要求下，市场竞争逻辑将全面重构。“未来的竞争不

是往上游压供应商、拖货款，而是用技术卷、创新卷、

生态合作卷， 通过技术进步把产品做得更便宜而好

用，这才是正确的方式” 。 以智能驾驶为例，大部分

智驾功能将在3年内完成从“高端选配” 到“全民标

配” 的跨越。

“公司基于地平线征程6B的方案， 已经将辅助

驾驶的成本拉到千元级。 就在5年前，这样的产品要

5000元的成本，而如今算上传感器也只有一半不到

的价格。 ” 程鹏表示，技术创新会持续打破成本壁

垒，助力智能驾驶功能加速普及。

针对技术演进路径，程鹏给出了明确的时间线

预测：“我们的目标是把点到点、 端到端的智驾做

出来，原来预计10年实现无方向盘的无人驾驶，现

在因为大模型、算力和数据的提升，预计5年内就能

实现。 ”

这一判断背后， 是四维图新扎实的量产成果支

撑———从2024年到今年上半年，该公司与鉴智机器

人合作累计获得585万套智驾方案新增定点， 覆盖

20余家主流车企、100余款车型。

得益于完整、成熟的产业链，以及在智能化、电

动化领域技术创新上的风向标作用，中国汽车出海

捷报频传。 在程鹏看来，核心原因是新能源汽车更

高的智能化水平———车内屏幕够大、 智能生态更

全，甚至冰箱彩电沙发都成了令国外用户感到惊喜

的功能。

程鹏表示， 数据合规是出海的生命线，AI时

代数据治理水平将决定模型训练质量。 据透露，

四维图新已经能为车厂提供覆盖160个国家和地

区的全流程数据闭环服务。程鹏表示，这正是公司

应对未来全球化发展、 助力中国汽车出海的核心

能力。

构建多元化业务矩阵

与战略升级同步推进的， 是公司业务架构的深

度调整。近年来，四维图新通过分拆、投资等方式，逐

步构建起多元化的业务矩阵。 其中最引人注目的是

对鉴智机器人的战略投资。

四维图新高级副总裁、CMO兼董秘孟庆昕告诉

中国证券报记者，交易完成后，四维图新将成为鉴智

机器人第一大股东，而“新鉴智”将作为公司旗下独

立的智驾业务平台运营。 “这种架构设计是为今后

的灵活资本运作预留空间。 ”孟庆昕直言，“目前鉴

智开曼已有IPO时间表。 ”

与此同时， 主营智能座舱业务的四维智联也已

向港交所递交上市申请。若这些资本运作顺利推进，

资本市场将首次出现“四维图新系”的生态格局。值

得注意的是，这些业务平台之间并非简单割裂，而是

形成了战略协同。

尽管战略布局清晰， 但公司短期业绩仍面临挑

战。 财报显示，2025年前三季度公司净亏损7.08亿

元。 对此，孟庆昕给出了明确预期：“预计2027年可

以看到公司财务数据的直线上升。 ” 为传递信心，公

司近期推出了2025年员工持股计划，新进前十大流

通股东，持股比例达1.2%。

与此同时， 这一举动也被市场解读为内部对转

型战略的认可。孟庆昕对中国证券报记者表示，在子

公司中，六分科技已与智元机器人达成战略合作，四

维智联的发展也超出预期， 这些都为业绩拐点的到

来奠定基础。

在中国乘用车产业联盟秘书长张秀阳看来，纵

观四维图新的转型路径，公司正从传统图商向AI驱

动的出行技术服务商蜕变。 通过将安全合规转化为

竞争优势， 借助资本力量布局智能驾驶核心环节，

公司试图在产业变革中占据先机。 然而，转型成效

仍需市场检验。正如程鹏所言，“当汽车成为有情感

的移动智能体，我们提供的不仅是技术，更是全新

的出行体验。” 这种体验能否获得市场认可，能否在

2027年如期迎来业绩拐点，将是对这场战略跃迁的

真正考验。

二股东持股市值已超百亿

在9月28日举办的千里科技的品牌发布

会上，吉利控股集团董事长李书福只在开场

说了一句“这是属于你的时代” ，便把剩下

的发言时间交给了印奇。主导千里科技AI战

略转型的印奇也以股权形式与千里科技深

度绑定。

2024年7月，千里科技股东重庆江河汇企

业管理有限责任公司发生了股权变更， 江河

汇的控股股东吉利科技集团有限公司将其持

有的100%的股权转让给了江河顺遂，转让价

格为24.3亿元。 至此，江河顺遂通过江河汇持

有千里科技 9亿股股份 ， 其持股比例为

19.91%。 江河顺遂成立于2024年7月1日，天

眼查显示，目前，江河顺遂实际控制人正是印

奇。 2024年11月，印奇当选为千里科技的董

事长。 千里科技的控股股东为重庆满江红私

募股权投资基金合伙企业（有限合伙），实际

控制人为重庆满江红企业管理有限公司，浙

江吉利产投控股有限公司持有满江红基金

50.94%的股权， 重庆国资重庆两江新区产业

发展集团有限公司持有满江红基金36.18%的

股权。

AI概念催化下， 千里科技的股价已经由

2024年7月1日开盘时的3.87元/股涨至2025

年10月31日收盘时的11.91元/股， 涨幅超

210%。 截至10月31日收盘，千里科技的总市

值达538亿元。 据此计算，印奇实控的江河顺

遂持股市值已超百亿。

智能驾驶研发费用吞噬利润

千里科技冲刺港交所

10月30日晚，千里科技交出

前三季度业绩答卷。 前三季度，

千里科技实现营业收入69.46亿

元，与去年全年基本持平，但扣

非后的归属净利润为-1.76亿

元，同比减少了826.19%，新增智

能汽车座舱操作系统的研发费

用增加吞噬了千里科技前三季

度的利润。

千里科技选择的智能驾驶

方向需要巨大的研发费用支出，

在资本运作上， 此前的10月16

日，千里科技正式递表港交所再

次募资，谋求A+H两地上市。 而

作为“吉利系” 上市公司平台，

吉利系公司全力托举千里科技，

2022年以来， 吉利系公司是千

里科技最大的客户，同时也是最

大的供应商。

●张妍頔 熊永红

汽车业务毛利率承压拖累业绩

千里科技的前身是力帆科技，2010年11

月在上交所挂牌上市， 此前的主营业务为摩

托车和燃油乘用车， 力帆摩托曾是家喻户晓

的摩托车品牌。

千里科技递交的港股招股书显示，公司的

收入主要来自于销售汽车、摩托车以及通用机

械等其他产品。 2022年、2023年、2024年及

2025年上半年， 千里科技实现营业收入86.27

亿元、66.98亿元、69.64亿元和41.49亿元。2022

年，千里科技盈利1.70亿元，此后陷入持续亏

损中，2023年、2024年及2025年上半年， 千里

科技分别亏损2.62亿元、3.29亿元和1.16亿元。

分板块来看， 千里科技收入的重要来源

是汽车板块，2024年及2025年上半年， 汽车

板块贡献营业收入分别为41.76亿元及25.99

亿元，占总收入的60%及62.6%。同期，来自摩

托车板块的营业收入分别为21.36亿元及

12.77亿元，占总收入的30.7%及30.8%。 其他

收入主要是由通用机械销售、 房地产及备件

等杂项销售产生。

作为占据千里科技收入半壁江山的汽车业

务，其毛利率极低。 招股书显示，2022年、2023

年、2024年及2025年上半年， 千里科技汽车业

务的毛利率分别为4.7%、-5.3%、1.2%及-0.9%；

同期， 千里科技摩托车业务的毛利率分别为

11%、12.1%、11.5%及11.7%。 汽车业务的低毛

利率拉低了千里科技整体毛利水平，同期，千里

科技的毛利率分别为8.2%、4.1%、6.9%及5.5%。

吉利系公司大力“输血” 千里科技，招股

书显示， 吉利及其关联公司为千里科技的最

大供应商及最大客户。 千里科技主要从吉利

的关联公司采购整车、 整车成套件及汽车零

部件，并向吉利关联公司销售车辆。 2022年、

2023年、2024年及2025年上半年， 向吉利集

团采购金额分别为40.22亿元、33.87亿元、

19.63亿元及10.49亿元， 分别占采购总额的

50.4%、50.1%、29.3%及29.7%。 同期，来自吉

利集团的收入分别为34.23亿元、22.49亿元、

21.44亿元及13.78亿元， 分别占营业收入的

39.7%、33.6%、30.8%及33.2%。

智能驾驶转型陷入烧钱困局

在提升毛利率的方式中， 千里科技在招

股书中提到， 公司会扩展AI赋能较高配置车

型、 通过平台化锁定成本削减以及缓解投入

成本波动的能力。

此次董事长印奇带领千里科技探索的AI

方向主要是智能驾驶， 招股书显示， 为支持

AI+Mobility解决方案， 千里科技预期继续

产生重大研发开支。 该项研发支出对利润的

影响已经在刚刚公布的三季报中有所体现，

千里科技前三季度扣非后的归属净利润为

-1.76亿元，同比减少了826.19%，公告显示，

亏损主要因为新增智能汽车座舱操作系统研

发，研发费用增加，计提资产减值损失增加以

及递延所得税费用增加。

同时， 千里科技在前三季度得到了2.57

亿元的政府补助，成功扭亏，千里科技前三季

度的归属净利润为5327.94万元。 招股书显

示，智能驾驶板块尚未带来收入。

截至9月30日，千里科技账面上的货币

资金为37. 41亿元。面对巨额研发支出，千里

科技再度赴港上市融资， 此次募集资金将

用于实施AI驱动战略、增强研发能力、开发

及升级产品与解决方案， 以及增强技术能

力；战略整合上游产业链资源，包括建立产

业基金及深化与业务伙伴的合作；加强国内

及海外市场的销售及服务网络，并提升全球

品牌影响力以及用于营运资金及一般企业

用途。
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