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行业走势图 

FSD+Robotaxi，特斯拉商业帝国版图逐渐完善 
 

FSD为 Robotaxi奠定技术基础，加速商业化落地。 

根据特斯拉官方，FSD V13 版本即将发布，性能将提升 6 倍。同时，v12.5.2

将继续采用 HW3.0 进行优化升级，包括干预接管里程性能提高 3 倍、智能
召唤、高速公路端到端、眼球追踪（带上墨镜也可以）等功能的完善，且
FSD 也将上线 Cybertruck；10 月，FSD 实际智能召唤（受监督）、停车、
倒车等功能更新，v13 版本将在干预接管里程性能提高 6 倍；25Q1，FSD
将在中国和欧洲推出 FSD 功能，目前正等待监管部门的批准。通过低价车
型+高阶智驾功能的打法，特斯拉有望在中国占据一定市场份额，且特斯拉
纯视觉方案同时具备技术、价格双重优势，或能进一步提高国内市占率，同
时，通过 FSD 入华，特斯拉相关的智驾软件包订阅率也有望进一步提升。 

得益于较为成熟的自动驾驶技术与车辆规模，中国与美国 Robotaxi商业化
落地具备先决条件。 

具体来看，目前 Robotaxi 主要集中在美国、中国、欧洲几个地区，从当前
进展来看，1）美国：Waymo 已经在美国一些城市提供 Robotaxi 业务，同
时特斯拉也紧随其后将推出 Robotaxi 车型；2）中国：以百度、小马智行、
文远知行为首的几大公司已经推出了 Robotaxi 服务，并且百度希望在 25 年
将实现盈利。同时，根据麦肯锡研究显示，到 2030 年，基于自动驾驶的出
行服务订单金额或将达到约 2600 亿美元；3）欧洲：相较美国、中国较慢，
仍处于更早期的阶段。 

Robotaxi商业化前景广阔，带动产业链价值跃升。 

Robotaxi 作为自动驾驶的商业化细分场景之一，技术的突破与政策的支持有
望赋能整个产业链，实现全面开花。其中，上游主要包括自动驾驶平台底层
硬件，如芯片、传感器等；中游则涉及相关汽车软硬件零部件厂商；下游则
以主机厂和出行服务商为核心参与者。而随着 Robotaxi 技术的突破，以及
商业化模式的不断演进，整个产业链有望实现全面提升。 

投资建议：特斯拉 Robotaxi 重磅发布有望进一步催化无人驾驶板块行情，
我们认为受益标的主要分为三类： 

1）智能化供应链：伯特利、德赛西威（与计算机组联合覆盖）、经纬恒润、
华阳集团、均胜电子、科博达等。 
2）特斯拉供应链：拓普集团、新泉股份、岱美股份、爱柯迪、银轮股份等。 
3）整车：江淮汽车、比亚迪（与电新组联合覆盖）、吉利、零跑、长城 H、
蔚来等。 
 
风险提示：智能驾驶进展不及预期；相关政策落地不及预期；智能驾驶行业
竞争加剧。 

 
重点标的推荐 

股票  股票  收盘价 投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2024-11-22 评级  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

603596.SH 伯特利 45.48 买入 1.47 1.94 2.49 3.19 30.94 23.44 18.27 14.26 
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002920.SZ 德赛西威 129.80 买入 2.79 3.71 4.90 6.26 46.52 34.99 26.49 20.73 

601689.SH 拓普集团 53.14 买入 1.28 1.74 2.28 2.88 41.52 30.54 23.31 18.45 

600418.SH 江淮汽车 38.85 买入 0.07 0.06 0.37 0.55 555.00 647.50 105.00 70.64 

603179.SH 新泉股份 47.85 买入 1.65 2.14 2.77 3.52 29.00 22.36 17.27 13.59 
   

资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. FSD 技术砌底，Robotaxi 加速落地 

1.1. 特斯拉 FSD 发展历程：2019 年步入全面自研 

特斯拉自动驾驶的发展分为三个阶段。（1）2013-2016:基础建设期，这一阶段特斯拉使

用 mobileye 的前装智能驾驶产品。（2）2016-2019:自研过渡期，特斯拉核心处理器使用

英伟达产品，传感器配置已完善。（3）2019-至今: 全面自研期，从底层硬件到上层软件
做到全面自研。2019 年 4 月，特斯拉发布了 Hardware 3.0 系统。其中最大的亮点是特

斯拉采用了自研的 FSD 芯片。2024 年 8 月，特斯拉为搭载旧款 HW3 计算机的车辆推出 

FSD v12.5 更新；10 月，特斯拉正式发布无人驾驶出租车 CyberCab 和无人驾驶货运车

Robovan，预计 26 年投产。 

图 1：特斯拉自动驾驶发展历程 

 

资料来源：汽车之心公众号、IT之家、天风证券研究所 

特斯拉的自动驾驶方案包括基础版自动驾驶功能（AP）、增强版自动驾驶功能（EAP）和
完全自动驾驶能力（FSD），智能驾驶软件方案实现差异化配置。基本版自动驾驶功能包

括主动巡航控制、自动辅助转向。增强版 Autopilot 自动辅助驾驶功能旨在进一步减少驾

驶员的工作量，并使变道或驻车等常见动作变得更轻松，功能包括：自动变道、自动辅助
导航驾驶、自动泊车、召唤功能、智能召唤功能。完全自动驾驶功能还包括：交通信号灯

和停车标志控制。 

图 2：FSD自动驾驶功能举例 

 

资料来源：特斯拉官网，天风证券研究所整理 

 

特斯拉 FSD V13 版本即将推出，性能提升 6 倍。2021 年 7 月特斯拉更新了公测用户期待
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已久的 FSD Beta 9.0。2021 年 9 月特斯拉推出了 FSD Beta 10 的版本。2022 年 11 月 特

斯拉开始向测试者推送 FSD Beta V11 版本。2023 年 11 月 FSD V12 的推出实现全新的“端
到端自动驾驶”。2024 年 4 月 FSD V12 新版本首次去除了“Beta”测试版字样，替换成

“Supervised”，意为“有监督”。2024 年 7 月特斯拉推出 FSDV12.5 版本，同时根据特

斯拉公布的最新进展，24 年 9 月，v12.5.2 将继续采用 HW3.0 进行优化升级，包括干预接
管里程性能提高 3 倍、智能召唤、高速公路端到端、眼球追踪（带上墨镜也可以）等功能

的完善，同时 FSD 也将上线 Cybertruck；10 月，FSD 实际智能召唤（受监督）、停车、倒

车等功能更新，v13 版本将在干预接管里程性能提高 6 倍；25Q1，特斯拉计划在中国和欧

洲推出 FSD 功能，目前正在等待相关监管部门的批准。 

图 3：FSD历年迭代版本 

 

资料来源：IT之家、董车会公众号、新浪财经、同花顺 7x24 快讯、研讯社公众号、科技每日推送公众号、天风证券研究所 

特斯拉 FSD预计 2025 年第一季度进入中国市场。2024 年 9 月 5 日，特斯拉官方账号“Tesla 

AI”在社交媒体上宣布，预计 2025 年第一季度在中国和欧洲推出 FSD 系统，但有待监管
部门批准。特斯拉在中国出售的增强版自动辅助驾驶功能，智能化水平已落后中国智驾第

一梯队，但在引入 FSD 后，特斯拉可快速补齐其高阶智驾能力的缺失。中国车企的高阶智

能驾驶功能，大多依赖激光雷达等多传感器方案，较高硬件成本导致其应用车型普遍为 20

万元以上。而特斯拉采用低成本的纯视觉智能驾驶方案，可将 FSD 功能灵活应用在不同价

位车型。这意味着，特斯拉若成功推出低价车型，结合现有产品，特斯拉或将实现 10-30

万元车型搭载高阶智能驾驶功能。通过低价车型+高阶智驾功能的打法，特斯拉有望在中
国占据一定市场份额。在这一基础上配合降价措施，在国内车企普遍亏损的情况下，仍有

降价空间的特斯拉将同时具备技术、价格双重优势，或可进一步扩大新能源汽车市场份额。 
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图 4：特斯拉 FSD入华准备 

 

资料来源：证券时报公众号、车东西公众号、天风证券研究所 

 

1.2. FSD 技术解析：硬件-算法-数据形成完美闭环 

1.2.1. 硬件：坚持纯视觉方案，硬件更新至 HW4.0 

特斯拉自动驾驶硬件自 2014 年逐步从 HW1.0 迭代至 HW4.0，HW 5.0 预计会 2025 年

12 月左右推出。特斯拉智驾经历过 HW1.0 和 HW2.0 的核心芯片外采后，2019 年官宣的

HW3.0 智驾域平台上使用 FSD1.0 芯片，2023 年，特斯拉发布 HW4.0 平台。HW4.0 的升
级主要集中在 FSD 芯片和传感器架构。2024 年 6 月中旬，马斯克在股东大会上爆料，HW 

5.0 将被称为 AI 5，预计会 2025 年 12 月左右推出。马斯克表示 HW 5.0/AI 5 的性能将是

HW 4.0 的 10 倍，功耗会高出许多，达到 800 W 左右，而 HW 3.0 和 HW 4.0 的功耗约为
200 W。针对旧款车型搭载的 HW 3.0，马斯克表示未来将不再生产，但特斯拉仍会针对

HW 3.0 进行优化，但也重申不打算提供 HW 3.0 升级到 HW 4.0 的服务。 
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图 5：特斯拉历代硬件版本梳理 

 

资料来源：车市物语公众号、半导体行业观察公众号等、天风证券研究所 

特斯拉采用的是纯视觉方案。感知物体的超声波雷达、毫米波雷达、激光雷达，特斯拉通
通省去。马斯克认为纯视觉方案可以满足未来自动驾驶的需求，是最好的选择，他表示激

光雷达并不是最佳的选择方案，本身人也是依靠视觉来完成驾驶的，因此机器也应该和人

一样。HW4.0 的摄像头像素从 120 万像素提升到 500 万像素，虽然前摄像头从三目变成双
目，总体摄像头数量从 8 个减少到 7 个，但是视觉最大探测距离从 250 米变为 424 米，也

就是说系统可以看得更远更清楚。特斯拉在硬件成本控制方面是有优势的，相比激光雷达

方案，纯视觉方案基础硬件更少，拥有更低的成本。 

图 6：HW3.0 硬件配置 

前视主视野摄像头
最大监测距离 150 米

前视宽视野摄像头
最大监测距离 60 米

侧方后视摄像头
最大监测距离 100 米

后视摄像头
最大监测距离 50 米

侧方前视摄像头
最大监测距离 80 米 前视窄视野摄像头

最大监测距离 250 米

 

资料来源：特斯拉官网，天风证券研究所 

 

1.2.2. 算法：由后融合向“端到端”演进 

后融合阶段（2020 年以前），构建了 Hydra Net。2016-2018：特斯拉延用了业内常规的
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骨干网结构；使用 2D 检测器进行特征提取；以人工对数据进行标注。特斯拉自动驾驶算

法仍处于技术追赶阶段。2018-2019：特斯拉构建了多任务学习神经网络架构 Hydra Net，
也被称为“九头蛇网络”，并使用了特征提取网络 BiFPN。相较于此前算法，Hydra Net

能够减少重复的卷积计算，减少主干网络计算数量，还能够将特定任务从主干中解耦出来，

进行单独微调。不过，此次革新更多是一次算法的微调，并没有达到重构和跨越性的程度。
在融合方式上，特斯拉采用的仍是后融合策略，数据进行人工标注，且自动驾驶算法仍旧

是小模型，与后续算法革新相比，并没有太大的突破。 

图 7：神经网络架构 Hydra Net 

 

资料来源：汽车之心公众号，特斯拉 AI Day，天风证券研究所 

2020 年：BEV+ Transformer，自动驾驶进入大模型时代。在这一方式中，特斯拉先在 BEV

空间层中初始化特征，再通过多层的 Transformer 和 2D 图像特征进行交互融合，最终得到

BEV 特征，也就是先 3D 再 2D，反向开发，实现 BEV 的转换。Transformer 是一种基于注

意力机制（Attention）的神经网络模型。Transformer 的引入，使得 BEV 视角在自动驾驶
领域得以实现。而 3D 空间的引入，使得自动驾驶的思维方式，更接近于真实世界。BEV 还

使得自动驾驶从后融合（或称「决策层融合」）向特征级融合（或称「中融合」）方向迈

进。但是，在这一阶段，BEV 空间仍是对瞬时的图像片段进行感知，缺乏时间序列信息，

自动驾驶仍未进入 4D 空间。 
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图 8：Tesla 基于 Transformer的 BEV Layer的实现方案 

 

资料来源：EVH1000 智能汽车公众号、特斯拉 AI Day、天风证券研究所 

2022 年引入占用网络。2021-2022：特斯拉感知网络架构引入了时空序列特征层，使用视

频片段，而不是图像来训练神经网络，为自动驾驶增添了短时记忆能力。在 2022 年特斯
拉对 BEV 进行了升级——引入占用网络。这使得特斯拉自动驾驶算法的泛化能力得到了提

升。而借助于算法提升，特斯拉 FSD 更能刻画真实的物理世界，进而才有可能实现端到端

模型。  

图 9：特斯拉引入占用网络 

 

资料来源：汽车之心公众号、特斯拉 AI Day、天风证券研究所 

2023 年 11 月，特斯拉推出 FSD V12 Beta，是全球首个“端到端”AI 自动驾驶系统。端

到端自动驾驶旨在通过单一的深度学习模型处理所有的感知、预测和规划任务，从而实现

从原始传感器数据到车辆控制指令的端到端处理。端到端自动驾驶系统的工作原理是通过

各种传感器（如激光雷达、摄像头、雷达等）感知周围的环境，从而获得汽车自身及周围
环境的信息，这些信息将通过计算机视觉算法进行处理和分析，包括定位、障碍物检测、

车道检测等。然后，这些信息将被传输到自动驾驶系统的决策模块，该模块将根据这些信
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息进行决策，包括路径规划、速度控制、转向控制等。决策模块将生成相应的控制信号，

并将其发送到自动驾驶系统的执行模块，该模块将根据控制信号进行相应的操作，如加速、

减速、转向等。 

图 10：端到端自动驾驶系统 

 

资料来源：智能车情报局公众号，天风证券研究所整理 

 

1.2.3. 数据：打造数据训练闭环，建立超算 Dojo 

2019 年 4 月，特斯拉首次发布“影子模式”（shadow mode），这是一种全新的车端数
据触发采集方式。影子模式下一次完整的数据闭环过程分为以下几个步骤：（1）当触发

异常时，影子模式会记录异常前后的原始数据，用于后续的分析和校验，这些异常数据，

一部分经过清洗，构成了验证集。其他记录下来的数据，通过离线的自动标注算法，生成
对应的标签。（2）混合仿真数据，手动校准的数据，共同构成的训练数据集。（3）训练

集可以用于训练车端的模型，包括占用网络、车道线及障碍物检测以及规划算法。也用来

训练离线的模型，包括重建模型、用于自动标注感知模型、没有时间约束的基于优化的规
划模型等等。（4）新的在线算法更新到车端，采集新的数据，回收影子模式中触发的 corner 

cases, 再用更新好的离线模型自动标注。 
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图 11：影子模式下数据流 

 
资料来源：毫末智行公众号，特斯拉 AI Day，天风证券研究所 

特斯拉的数据驱动系统里包含三个主要模块：自动标注；系统仿真；数据引擎。数据引擎

用来高效的采集有价值的数据，也就是有挑战性场景的数据，或者说 corner case 数据。

采集的数据被送到自动标注系统快速的生成真值，用来迭代神经网络模型。仿真系统用来

测试网络模型，发现其失效的场景，并以此更新数据引擎的采集策略。这样三个模块就形

成了一个数据闭环，可以非常快速的迭代和测试神经网络模型。 

图 12：特斯拉数据闭环系统 

 

资料来源：SMM 汽车风云公众号，特斯拉 AI Day，天风证券研究所 

特斯拉在 2021 年 8 月的 AI Day 上公布了 Dojo 及自研芯片 D1。Dojo的意义主要是处理

大量视频数据，以支撑特斯拉的自动驾驶业务以及自动驾驶系统（FSD)的升级迭代。2023

年七月，马斯克在特斯拉财报会议上宣布 Dojo 已经开始落地投产，用于训练自动驾驶 AI

大模型。预计到 2024 年 10 月总规模将达到 100 Exa-Flops。Dojo 由 D1 芯片提供动力。

根据特斯拉公布的数据，与英伟达的 A100 GPU 相比，每一颗 D1 芯片（配合特斯拉自研
的编译器）在自动标注（auto-labeling）任务中最高能够实现 3.2 倍的计算性能，而在占

用网络（occupancy network）任务中最高能够实现 4.4 倍的计算性能；如果从总体目标来

看，在同样的成本之下，所构建的 Dojo超级计算机能够实现 4 倍的性能，能耗比提升 1.3

倍，计算系统的占地面积也会缩小为以往的 5 倍。 
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图 13：D1 芯片参数 

 

资料来源：电动星球公众号，天风证券研究所 

2. Robotaxi 商业化前景广阔，带动产业链价值跃升 

2.1. 中美 Robotaxi 进程领先，收入空间超千亿 

得益于较为成熟的自动驾驶技术与车辆规模，中国、美国、欧洲等 Robotaxi 商业化落地

具备先决条件。具体来看，目前 Robotaxi 主要集中在美国、中国、欧洲几个地区，从当前
进展来看，1）美国：Waymo 已经在美国一些城市提供 Robotaxi 业务，同时特斯拉也紧随

其后将推出 Robotaxi 车型；2）中国：以百度、小马智行、文远知行为首的几大公司已经

推出了 Robotaxi 服务，并且百度希望在 25 年实现盈利。同时，根据麦肯锡研究显示，到
2030 年，基于自动驾驶的出行服务订单金额或将达到约 2600 亿美元；3）欧洲：相较美

国、中国较慢，仍处于更早期的阶段。 

 

2.2. Robotaxi 落地或将推动自动驾驶产业链升级 

Robotaxi作为自动驾驶的商业化细分场景之一，技术的突破与政策的支持有望赋能整个产

业链，实现全面开花。其中，上游主要包括自动驾驶平台底层硬件，如芯片、传感器等；

中游则涉及相关汽车软硬件零部件厂商；下游则以主机厂和出行服务商为核心参与者。而

随着 Robotaxi 技术的突破，以及商业化模式的不断演进，整个产业链有望实现全面提升。 
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图 14：Robotaxi 产业链  

 

资料来源：智车科技公众号、天风证券研究所 

 

 

3. 投资建议 

特斯拉 Robotaxi 重磅发布，有望进一步催化无人驾驶板块行情，我们认为受益标的主要分

为三类： 

1）智能化供应链：伯特利、德赛西威（与计算机组联合覆盖）、经纬恒润、华阳集团、

均胜电子、科博达等。 

2）特斯拉供应链：拓普集团、新泉股份、岱美股份、爱柯迪、银轮股份等。 

3）整车：江淮汽车、比亚迪（与电新组联合覆盖）、吉利、零跑、长城 H、蔚来等。 

 

4. 风险提示 

智能驾驶进展不及预期；相关政策落地不及预期；智能驾驶行业竞争加剧。 
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