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行业：LiDAR 及 3D 环境感知解决方案

报告日期：2026 年 9 月 13 日
数据截至 2026 年 9 月 11 日美股收盘；2026 年 9 月 13 日为周日，下一交易日尚未开盘。HSAI 为 Hesai Group

在 NASDAQ Global Select Market 交易的 ADS，1 ADS 代表 1 股 Class B 普通股。

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议



一、核心摘要

Hesai Group（NASDAQ: HSAI）已从 2024 年人民币 1.024 亿元净亏损转为 2025 年 GAAP 净利润人
民币 4.359 亿元（约 USD62.3 million），2025 年净收入人民币 30.276 亿元（约 USD432.9 
million），LiDAR 出货量达到 1,620,406 台，同比增长 222.9%。截至 2026 年第二季度，公司连续第
五个季度实现 GAAP 盈利，季度收入为人民币 8.608 亿元（约 USD126.9 million），同比增长
21.9%，GAAP 净利润为人民币 7060 万元（约 USD10.4 million），同比增长 60.0%。不过，2026
年第二季度毛利率由上年同期的 42.5%降至 40.1%，显示规模增长仍伴随平均售价下降和利润率压力。

公司的核心增长来自 ADAS 和机器人 LiDAR 放量。2026 年上半年收入为人民币 15.414 亿元（约
USD227.2 million），同比增长 25.1%；ADAS 及机器人 LiDAR 出货量分别同比增长 87%和 165%。
公司预计 2026 年第三季度收入为人民币 11.00 亿至 11.50 亿元（约 USD162 million 至 USD169 
million），同比增长约 38%至 45%，并计划扩大机器人、具身智能及相关制造服务业务。公司同时
拥有人民币 70.506 亿元（约 USD1.039 billion）的现金储备，负债为人民币 20.535 亿元（约
USD302.6 million），财务上处于明显净现金状态。

盈利质量和估值仍需结合经营指标观察。2025 年材料及零部件成本占收入 41.3%，汽车级芯片、激
光器和接收器等关键部件可能面临供应及价格波动；LiDAR 平均售价由 2024 年的约 USD530/台降至
2025 年的约 USD260/台。2025 年末应收账款净额升至人民币 12.622 亿元（约 USD180.5 
million），应收账款、合同资产及应收票据合计周转天数升至 137天，客户信用期延长对现金流形
成占用。截至 2026 年 9 月 11 日股价为 USD17.31，TTM市盈率约 36.86倍、Forward P/E约 23.55
倍，市场估值已包含对未来收入和利润持续快速增长的较高预期。

二、公司概况

2.1 基本信息

项目 内容

股票代码 NASDAQ: HSAI；香港交易所：2525

证券结构 每股 ADS 代表一股 Class B 普通股

注册地 开曼群岛

成立时间 2014 年

核心经营实体 上海禾赛科技及其中国、美国等地子公司

2025 年净收入 人民币 30.276 亿元，按公司年报汇率折合约 4.329 亿美元

2025 年净利润 人民币 4.359 亿元，按公司年报汇率折合约 6233 万美元

2025 年 LiDAR 出货量 1,620,406 台，同比增长 222.9%

主要信息依据
公司截至 2025 年 12 月 31 日的 20-F及 2025 年年报资料；具体来源为

SEC EDGAR 及公司 Investor Relations页面

2.2 主营业务与产品布局



ADAS 汽车激光雷达：AT系列前向远距离 LiDAR、ET系列 L3/L4远距离 LiDAR 及 FT系列盲区探测
LiDAR

• 自动驾驶出行和 Robotaxi：Pandar系列及OT系列，面向 L4 自动驾驶、Robotaxi、工业自动
化和港口物流等应用

• 机器人和工业自动化：XT、JT及部分 Pandar、OT产品，应用于配送机器人、仓储物流、自动
移动机器人、服务机器人、清洁机器人、割草机器人、工业车辆、农业机械及智慧工厂

• 气体检测和其他传感器：甲烷泄漏检测气体传感器及用于高端医疗呼吸机的氧气传感器，2025
年气体检测产品收入约人民币 320 万元

• 工程设计、开发、验证服务及其他服务

2.3 产业链上下游地位与成本利润结构

Hesai位于“光电器件/芯片—LiDAR系统集成—汽车及机器人感知系统”产业链中游。公司通过自研
ASIC、LiDAR系统设计、软件算法、自动化制造、生产测试和汽车级认证，将上游光学、电气、机械
及半导体零部件转化为汽车级和机器人级 3D 环境感知产品。

• 主要采购内容包括机械零件、紧固件、包装材料和耗材、激光器、接收器、汽车级芯片、电子材
料及其他光学组件。

• 2025 年材料及零部件成本为人民币 12.491 亿元，约合 1.786 亿美元，占净收入 41.3%；总营业
成本为人民币 17.625 亿元，约合 2.520 亿美元，占净收入 58.2%。材料及关键零部件是主要成
本压力来源。

• 2023 年至 2025 年不存在采购额占比超过 10%的单一供应商，整体供应商集中度不高；但纪要
未披露完整供应商名单及更细分的供应商份额。

• 普通机械件、包装件和部分电子元件通常存在中国及海外多个供应来源，公司具有一定供应商选
择空间。

• 汽车级芯片、激光器和接收器等关键部件可能面临供应紧张、价格波动及较长供货周期，公司对
这些零部件的议价能力相对有限，整体更接近部分关键器件成本的价格接受者。

• 公司通过自研 ASIC、自动化制造和规模化生产部分抵消上游成本压力。截至 2025 年末已推出四
代自研 ASIC，16款自研芯片取得 AEC-Q 汽车级认证，累计交付量达到 1.85 亿颗。

• 公司通常维持约两周至一个月的内部安全库存，并根据零部件类型维持约一个月的外部安全库存；
具体库存金额和各类别供应商集中度未在纪要中披露。

• 下游客户包括中国及海外汽车OEM、汽车 Tier-1 供应商、Robotaxi 和自动驾驶运营商、机器人
企业，以及仓储物流、港口、工业自动化、农业、服务机器人和智慧基础设施客户。

• 公司客户覆盖 40多个国家，并在上海、美国帕洛阿尔托和德国斯图加特设有办公室。

• 前五大客户收入占比为：2023 年 67.5%、2024 年 59.9%、2025 年 55.8%。该数据来自公司
20-F披露，已覆盖三个年度，但客户实名未披露，无法直接判断具体客户对应哪家汽车厂商。

• 某家中国新能源汽车制造商收入占比在 2023 年、2024 年和 2025 年分别为 25.6%、33.7%和
14.7%；2025 年收入占比超过 10%的匿名客户包括客户 A 14.7%、客户 C 17.1%和客户D 
10.0%。

• 2025 年末，客户 C 和客户D 分别占应收账款、合同资产及应收票据合计余额的 12.5%和
16.3%。客户名称经过匿名化处理，无法与具体OEM逐一对应。

• 汽车OEM 和大型Tier-1客户采购规模大、认证周期长，通常具有较强采购议价能力；车型定点
不一定最终转化为量产订单，客户持续要求降低单位采购价格，产品降价和新产品低价导入可能
压缩供应商毛利率。

• 公司 2025 年 LiDAR 平均售价约为 260 美元/台，低于 2024 年的约 530 美元/台，主要由于低售
价 ADAS产品出货占比提高，反映出 ADAS 规模化市场存在明显价格压力。



• Robotaxi客户相对更重视性能和可靠性，汽车客户尤其重视成本；公司的进一步放量仍取决于
客户订单、车型销量、量产节奏和产品爬坡。

• 营运资金证据显示下游大客户对公司存在较强信用条件影响：应收账款净额由 2023 年的人民币
5.248 亿元升至 2024 年的人民币 7.650 亿元，并于 2025 年进一步升至人民币 12.622 亿元，约
合 1.805 亿美元；应收账款、合同资产和应收票据合计周转天数由 2023 年的 108天升至 2024
年的 122天，并于 2025 年升至 137天，公司解�主要��是部分OEM客户�得更长信用期。
2025 年末应收账款净额约相�于全年收入的 41.7%、约为全年净利润的 2.9倍，显示部分产业
链资金占用转移至 Hesai 一�。2025 年存货余额为人民币 6.705 亿元，约合 9590 万美元；存货
周转天数由 2023 年的 191天下降至 2024 年的 169天，�降至 2025 年的 122天，库存�理有
所	
，但库存�对金额仍随扩产和销售增长�上升。纪要未提供应付账款和预付款的具体金额。

• 客户集中度较高但有所下降：前五大客户收入占比由 2023 年的 67.5%降至 2025 年的
55.8%。2025 年客户 A、客户 C 和客户D 收入占比分别为 14.7%、17.1%和 10.0%，
客户
C、客户D 分别占 2025 年末应收账款、合同资产及应收票据合计余额的 12.5%和 16.3%。上�
数据来自公司 20-F，但客户均匿名披露，无法与具体OEM逐一对应；纪要未提供客户集中度的
�立第三方交�核实数据，具体应以最新公司年报为�。

年度 毛利率 净利率 简要说明

2023 35.2% 约-25.4%

收入为人民币 18.770 亿元，毛利为人民币

6.614 亿元；公司处于规模化扩张��，研发�

用和运营�用较高，制造自动化与规模�应尚未

完全�放。

2024 42.6% 约-4.9%

收入为人民币 20.772 亿元，毛利为人民币

8.846 亿元；机器人和 ADAS产品的成本及规模

�化、制造成本下降和 ADAS 制造自动化率提高

推动毛利率上升，但较高研发及经营�用仍导�

净亏损。

2025 41.8% 约 14.4%

收入为人民币 30.276 亿元，毛利为人民币

12.651 亿元，净利润为人民币 4.359 亿元；

LiDAR 出货量增长、生产规模扩大和经营��	


推动公司��实现全年 GAAP 净利润。由于高

毛利的一�性工程服务收入下降，
低毛利

ADAS产品占比提升，毛利率较 2024 年���

�。

Hesai 处于高技 、重制造!性的 LiDAR中游系统集成和量产环节，"不是上游芯片#激光器供应商，
$不是拥有终端品%&价的下游汽车企业。公司�前利润	
主要依靠 ADAS 及机器人 LiDAR'(率
提升、出货规模和产能利用率提高、ASIC集成、自动化与规模�应)来的单位成本下降，�*强定
价+。进一步	
利润率取决于产品结构向高性能、多 LiDAR 的 L3/L4 方案升级、客户集中度下降、
海外客户,-及上游成本.制；汽车OEM 压价、低价 ADAS 占比提升以及关键芯片和光电器件供应
波动仍是主要约/。

三、财务数据与估值分析

3.1 近期经营业绩



报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比

2026 年第二季度

（截至 2026 年 6

月 30 日）

RMB860.8 million（约

USD126.9 million）

同比增长

21.9%

GAAP 净利润 RMB70.6 

million（约 USD10.4 

million）；*GAAP 净

利润 RMB101.3 

million（约 USD14.9 

million）

GAAP 同比增长

60.0%；*

GAAP 同比增长

38.3%

2026 年上半年（截

至 2026 年 6 月 30

日）

RMB1,541.4 million（约

USD227.2 million）

同比增长

25.1%

GAAP 净利润 RMB88.9 

million（约 USD13.1 

million）；*GAAP 净

利润 RMB149.1 

million（约 USD22.0 

million）

GAAP 同比增长

234.9%；*

GAAP 同比增长

82.1%

2025 年全年
RMB3,027.6 million（约

USD432.9 million）

研0纪要未提

供同比增速

GAAP 净利润 RMB435.9 

million（约 USD62.3 

million）

2024 年净亏损

RMB102.4 

million，2025

年由亏转盈，不

1合2用普通同

比3分比

2025 年第四季度
RMB1,000.5 million（约

USD143.1 million）

研0纪要未提

供同比增速

RMB153.2 million（约

USD21.9 million）

研0纪要未提供

同比增速

最新一期财报为 Hesai Group 截至 2026 年 6 月 30 日的第二季度业4，公司于 2026 年 8 月 18 日公5。美元金额主要按公
司采用的 RMB6.78516USD1汇率折算。研0纪要称相关数据来自公司业4公告及 SEC披露7件。

2026 年第二季度公司连续第五个季度实现 GAAP 盈利，营收增长主要来自 ADAS 和机器人激光雷达出
货量提升，但平均销售价格下降对增速形成部分抵消。产品收入为 RMB859.7 million（约 USD126.7 
million），同比增长 22.9%；服务收入为 RMB1.1 million（约 USD0.2 million），同比下降
84.3%。季度毛利率为 40.1%，低于上年同期的 42.5%；GAAP 经营利润为 RMB2.2 million（约
USD0.3 million），同比下降 90.4%，*GAAP 经营利润为 RMB33.0 million（约 USD4.9 
million），同比下降 36.7%。截至 2026 年 6 月 30 日，公司现金储备为 RMB7,050.6 million（约
USD1,039.1 million），总资产为 RMB11,004.2 million（约 USD1,621.8 million），总负债为
RMB2,053.5 million（约 USD302.6 million），股8+9为 RMB8,950.7 million（约 USD1,319.2 
million）。公司现金和:期投资规模较大，处于明显净现金状态。上半年净利润增速较高，部分受低
基数以及投资收9、利息收入等*经营�;影响，不<=单外推全年利润增速。股份方面，公司于
2026 年 7 月 10 日实施 1> 8 股份细分，财报已对?@每股数据ABC整。

3.2 盈利预测

盈利预测采用MarketScreener 公开的分DE预测，�F口G为 RMB million，EPS 为 RMB；美元金额按 RMB6.78516
USD1近HI算，约有汇率JK。MarketScreener 预测L本约 20名分DE，并*公司M方指N。StockAnalOsis对 2026
年营收和净利润的预测与MarketScreener 基本一�，但其C整P EPS 显示为 2026 年 0.35、2027 年 0.62，明显低于
MarketScreener 数据，可能与C整P EPS口G、ADS与普通股I算、股份细分处理#数据Q取KR有关，�S EPS 预测
存在不T定性。公司M方指N方面，2026 年第三季度净营收为 RMB1,100 million 至 RMB1,150 million（约 USD162 
million 至 USD169 million），同比增长约 38%至 45%；2026 年 SGI 收入指N为 RMB200 million 至 RMB300 million（约
USD29.5 million 至 USD44.2 million），公司预计 SGI 业务 2027 年收入约 USD100 million 并在 2027 年达到盈亏平U。

年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

2026 年 RMB4,295 million（约 RMB496.8 million 同比增长约 14.0% RMB3.253（约



年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

USD633.1 million）
（约 USD73.2 

million）
USD0.48）

2027 年
RMB6,073 million（约

USD895.1 million）

RMB875.9 million

（约 USD129.1 

million）

同比增长约 76.3%
RMB5.984（约

USD0.88）

2028 年
RMB8,029 million（约

USD1,183.4 million）

RMB1,323 million

（约 USD195.0 

million）

同比增长约 51.1%
RMB8.725（约

USD1.29）

3.3 估值水平与机构评级

机构 评级 日期 备注

TipRanksVW

StronX BuO；6

个 BuO、0 个

Hold、0 个 Sell

截至 2026 年 9 月Y

至 9 月 13 日前P

6名分DE；平均 12 个月Z标

价 USD28.63，最高

USD31.00，最低USD25.00。

以 2026 年 9 月 11 日收盘价

USD17.31 计算，平均Z标价[

在上\空间约 65.4%。

Goldman Sac]s
BuO，Z标价

USD31.00

2026 年 9 月 1 日重

^

研0纪要未提供其他具体_级理

由

DBS
BuO，Z标价

USD25.00

2026 年 8 月 25 日重

^

研0纪要未提供其他具体_级理

由

CMB International 

Securities

BuO，Z标价

USD29.30

2026 年 8 月 19 日重

^

研0纪要未提供其他具体_级理

由

Je`eries
BuO，Z标价

USD30.00

2026 年 8 月 19 日a

动覆盖

研0纪要未提供其他具体_级理

由

Bernstein
BuO，Z标价

USD30.00

2026 年 8 月 17 日重

^

研0纪要未提供其他具体_级理

由

UBS

BuO，Z标价由

USD34.00 下C

至 USD26.50

2026 年 7 月 31 日重

^

Z标价下C反映市场对公司增

长、毛利率#新业务6现速度仍

存在一定bc

Citi

BuO，Z标价由

USD33.00 下C

至 USD28.60

2026 年 5 月 19 日

Z标价下C反映市场对公司增

长、毛利率#新业务6现速度仍

存在一定bc

Macduarie
BuO，Z标价

USD31.50

2026 年 2 月 10 日a

动覆盖

研0纪要未提供其他具体_级理

由

截至 2026 年 9 月 11 日收盘，HSAI 股价约 USD17.31，市值约 USD2.71 billion，企业价值约
USD1.83 billion；TTM市盈率约 36.86倍，Forward P/E约 23.55倍，市销率约 5.51倍，市净率约



2.06倍，Ee/Sales 约 3.73倍，Ee/EBITDA 约 137.57倍，流动比率约 5.37，Debt/EduitO约
0.08。MarketScreener 估值页面显示，2026 年预期 P/E约 36倍、P/B 约 1.93倍、Ee/Sales 约 3.92
倍；2027 年预期 P/E约 19.6倍、P/B 约 1.76倍、Ee/Sales 约 2.78倍。�前估值反映f市场对 2026
年至 2028 年收入g持约 30%至 40%增长、盈利和 EPS快速增长的较高预期。hi 2027 年净利润预
测能j实现，估值倍数可能随盈利增长快速下降；但k激光雷达平均售价持续下降、毛利率l续m压，
#机器人、空间智能及 SGI 业务商业化不及预期，�前估值的安全no可能有限。2026 年第二季度
毛利率已由上年同期的 42.5%降至 40.1%，上半年利润增长$受到投资收9和利息收入等*经营�;
影响，�S单�2用 P/E可能产生J导。整体�p，HSAI!于高增长预期、已实现Y步盈利、但估
值仍依q未来业46现的成长型股票；机构公开_级高度集中于 BuO，�前L本中rsHold和 Sell
_级，_级分5可能tu观。

四、近期消息与公告

4.1 2026 年 9 月 8 日 Form 6-K 披露：已发行股本净额未变，员工期权及 RSU 持续结算

截至 2026 年 8 月 31 日，Hesai Group（v斯达w：HSAI）Class A 普通股为 215,990,888 股，Class 
B 普通股为 1,041,146,800 股，合计已发行股份为 1,257,137,688 股；库存股为 0 股，公司T认已x
y公z持股量要求。2026 年 8 月，2021 年股+激{计划下 407,504份期+|行+、89,048份期+}
�，�月~有新��期+# RSU；期+行+�集资金约为 103,337.26 美元。相关行+2用S前已发
行并��在存托机构名下、用于未来股+激{结算的 Class B 普通股，�S已发行股份数量~有增加。
同期有 24,000份 RSU�!、62,128份 RSU}�。截至月末，仍有 60,485,560 股可�期+行+�发
行#转�，17,354,496 股可� RSU�!�发行#转�。来源：公司投资者关系��及 SEC 相关^报。

4.2 截至 2026 年 8 月 31 日未见实际股份回购

2026 年 8 月月度证券�动报告~有披露股份�购；截至 2026 年 8 月 31 日库存股为 0 股，$~有等
�注销的�购股份。�S，现有披露~有显示 HSAI 在 2026 年 8 月实o�行股份�购。公司股8S前
已��一�性�购�+，但�得�购�+不等同于已经实施�购。来源：公司投资者关系��及 SEC
相关^报。

4.3 美国哥伦比亚特区巡回上诉法院就 Section 1260H 名单诉讼作出有利于 Hesai 的程序性

判决

2026 年 8 月 18 日，美国��比�特区��上�法�在 Hesai Tec]noloXO Co., Ltd. and Hesai Inc. v. 
U.S. Department o� De�ense 一案中�出判决，案�为 25-5256。法�推�下级法��持美国国�部
的判决，并将案件发�进一步处理。法�认为，Hesai|列入美国�国��+法�Section 1260H 相
关“中国��公司”名单，可能造成��影响，并可能影响其参与部分� 合同和�得财��持¡Z
的资格，�S¢及受g£的法¤利9。法�认定，美国国�部在最终T定名单前，应向Hesai提供其
¥依q的*机¦材料，并§�公司有¨©的�应机ª；由于国�部未提供«分的�前程¬，该程¬­
®不能=单视为无¯°J。该判决~有立±²销Hesai 的名单身份，案件需发�P进行³´程¬。截
至 2026 年 9 月 13 日，Hesai 未�该判决自动从名单中移µ；判决7本¶提到，美国国�部在 2026
年 6 月发5的新一年度 Section 1260H名单中��包含Hesai。公司�S取得��性程¬性·利，但
� 采购、¸¹合同、财��持及客户合规º»尚未完全解µ，P续影响取决于美国国�部重新¼½
结i，以及是¾l续上�#采取其他行�¿施。来源：美国��比�特区��上�法�判决及案件公
开信息。

4.4 Sharpa 关联供应协议获股东批准，2026 年度交易上限提高至人民币 3 亿元

2026 年 7 月 31 日，Hesai 公告¥扩大与 S]arpa 的供应合�，向 S]arpa 供应激光雷达产品、机器人
�行器，并提供与ÀÁÂ及其他具身智能产品相关的制造和�持服务。公司¥将 2026 年度交易上限



由人民币 1 亿元提高至人民币 3 亿元。2026 年 3 月 25 日至 6 月 30 日的?@交易金额约为人民币
4,200 万元，Ã议期限为 2026 年 3 月 25 日至 12 月 31 日；机器人�行器及相关制造�持服务的1用
成本加成率预计为 70%至 80%。公司预计，2026 年 7 月至 12 月向 S]arpa 供应的激光雷达产品销量
较 2026 年 3 月 25 日至 6 月 30 日实o销量增加约 116倍，机器人�行器及相关制造�持服务的销量
#规模预计增加约 9倍。S]arpa!于关¸方，Hesai 三位V同ÄF人Å一Æ、ÇÈ和¡ÉÊ合计间接
持有 S]arpa多数投票+，�S交易!于香港上市规Ë下的持续关连交易。该交易为供应及制造服务
安Ì，不是并购；人民币 3 亿元为年度交易上限，并*已经T认的收入#订单金额。来源：公司
2026 年 7 月 31 日交易公告及 SEC披露。

4.5 2026 年 8 月 28 日特别股东大会通过 Sharpa 修订协议及人民币 3 亿元年度上限

2026 年 8 月 28 日Í开的第二�特别股8大ª通过f S]arpaÎ订Ã议及人民币 3 亿元年度交易上限。
有�投票总数为 581,754,899票，其中Ï成 581,636,027票，占 99.9796%；反对 118,872票，占
0.0204%；Ð+ 140,352票。三位V同ÄF人及其¸系人¢及的 217,311,136 股股份�Ñ投票。实o
交易金额仍取决于P续采购订单和最终合同，需持续关注Ò约金额及关¸交易披露。来源：SEC披露
的股8大ª投票结i。

4.6 2026 年上半年业绩为近期消息面提供经营背景

公司于 2026 年 8 月 18 日披露，2026 年上半年净收入为人民币 15.41 亿元，约合 2.27 亿美元，同比
增长 25%；净利润为人民币 8,900 万元，约合 1,300 万美元，同比增长 235%。ADAS 激光雷达出货
量同比增长 87%，机器人激光雷达出货量同比增长 165%。2026 年第二季度*GAAP�!于普通股
股8的净利润为人民币 1.013 亿元，约合 1,490 万美元，同比增长 38.3%。上�美元金额为公司公告
所列折算口G。业4显示，公司同时推进汽车 ADAS 激光雷达和机器人、具身智能业务。来源：SEC 
2026 年 8 月 18 日 Form 6-Ó及业4公告。

4.7 2026 年 7 月 10 日起 ADS 比例调整为 1 份 ADS 代表 8 股普通股

自 2026 年 7 月 10 日Ô，HSAI 的 ADS 比Õ由 1份 ADS 代表 1 股普通股C整为 1份 ADS 代表 8 股普通
股。S��化源于普通股Ö比一>分，并* ADS 本身进行>分；Nasdad公告明T表示，ADR 本身~
有进行>分。该C整可能影响每股报价、?@价格¬列可比性、每股指标、期+行+数据，以及投资
者对公司总股本和 ADS流通量的判断。来源：Nasdad EduitO Corporate Actions Alert ×2026-479。

4.8 截至 2026 年 9 月 13 日未发现新的重大并购、资产出售或公司合并交易

截至 2026 年 9 月 13 日，根据公司投资者关系��、SEC 6-Ó披露及Ø对 2026 年 9 月的公开资料检
Ù，~有发现 HesaiÚ5重大并购、资产出售#公司合并交易。2026 年 9 月 8 日最新Form 6-Ó主要
披露截至 2026 年 8 月 31 日的证券�动，~有披露新的并购、重大Û资#实o股份�购。近期最重要
的业务扩张�¡是与 S]arpa 的关¸供应及制造服务安Ì，�不是股+收购#并购。上�结Ü仅表示
截至该日期未检Ù到相关公开披露，不代表公司不存在尚未公告#尚未达到披露ÝÞ的交易。

五、股价走势与技术面分析

5.1 价格概况

指标 数值

收盘价 17.31 USD

�日\ß -0.09 USD，-0.52%



指标 数值

�日开盘 17.23 USD

�日最高/最低 17.40 / 17.05 USD

�日成交量 1,014,720 股

估算成交额 约 17.56 million USD

总市值
约 2.71 billion USD；不同数据供应商�总股本、ADSI算及时

间à等口G可能存在KR

流通股本 约 126.17 million 股

总发行股数 约 156.44 million 股

TTM PE 36.86倍

Forward PE 23.55倍

Beta 1.37

20 日平均成交量 1,726,724 股

52 周高点/低点
30.85 / 14.29 USD；分别对应 2025 年 9 月 22 日和 2026 年 7 月

24 日

距 52 周高点/低点 �前价格较 52 周高点低约 43.9%，较 52 周低点高约 21.1%

5.2 技术指标

指标 数值 简要解读

均á结构

MA5 约 18.10 USD；MA10

约 17.59 USD；MA20 约

17.43 USD；MA50 为

17.12 USD；MA200 为

21.12 USD

股价低于 MA5、MA10 和 MA20，分别

约低 4.4%、1.6%和 0.7%；仍â高于

MA50 约 1.1%，但明显低于 MA200 约

18.0%。:á均á结构tãäåæ，中

长期çæ尚未T认反转。

近期价格表现

2026 年 7 月 24 日收盘

14.60 USD、盘中最低

14.29 USD；8月 7 日收盘

19.22 USD；8月 18 日收盘

17.11 USD；9 月 3 日收盘

18.46 USD、单日上\

11.27%；9 月 10 日收盘

17.40 USD、单日下ß

4.92%；9 月 11 日收盘

17.31 USD

股价è现快速反éP的�²，近期波动

率较高；18.5ê19.5 USD 上方存在明显

ë压。

MACDì12,26í

约-0.12；InvestinX.com

于 2026 年 9 月 10 日 GMT

时间快î标�为 Sell

MACD 处于零ï下方，:á动能尚未完

全Îð。该数值并* 9 月 11 日收盘P重

新计算的最终值。



指标 数值 简要解读

RSIì14í

StockAnalOsis 为 47.49；

InvestinX.com 于 2026 年

9 月 10 日为 34.84

两个平台�计算时点、价格源、盘P数

据#算法处理不同�存在KR；

StockAnalOsis口G!于中性tå，未

达到传统超ñ#超òó平。

RSIì6í近H值
基于最近 6 个收盘�动的=

单估算约 57

:á未处于ô端超ò状态；该数值为自

行计算的近H值，不等同于õ业行ö平

台的÷ilder RSIì6í。

5ø)

MA20中ù约 17.43 USD；

20 日标�K约 0.86 USD；

上ù约 19.16 USD；下ù约

15.71 USD

股价â低于中ù，尚未ú及下ù，:期

并*ô端超ò。k持续低于 17.4 USD，

可能逐步向 16.0ê15.7 USD区ûüý�

þ。5ø)为基于?@收盘价的估算，

可能与其他平台â有KR。

成交量与IÂ率

9 月 11 日成交量 1.015 

million 股，为 20 日均量

1.727 million 股的约

59%；估算IÂ率约

0.80%，20 日均量对应平

均IÂ率约 1.37%

�日下ß未伴随R常放量，近期��更

多体现为反éP的�利�ÿ#ñ盘�

å，�未出现ô端放量ë售信�。

�空规模

约 9.02 million 股，占总股

本约 7.20%；�空�³天

数约 6.15天

不!于ô端高空�ó平，但在消息��

下可能放大价格波动。

机构持仓

截至 2026 年 6 月 30

日，131家机构披露持有

HSAI，合计约 37.06 

million 股，占已发行股份

约 26.64%；Business 

Quant披露前�大机构约

20.9 million 股，占总股本

约 13.4%

机构股8主要包括公�基金�理人、�

行资�、g»资�及对�基金，并*仅

由.股家	#
�股+股8构成。但

13F数据存在季度�P，
不同供应商

统计口GKR较大；StockAnalOsis披

露的机构持股约 49.95%，�S前�大

机构约 13.4%仅为特定披露口G下的估

算，不能视为完整实时股+集中度。

截至 2026 年 9 月 11 日，HSAI 收于 17.31 USD，仍低于 MA5、MA10 和 MA20，仅â高于 MA50，

明显低于 MA200，整体è现快速反éP的�²与ãätå状态。股价位于 52 周区间中下部，距离 52
周高点 30.85 USD 仍低约 43.9%，但已较 7 月低点 14.29 USD高约 21.1%。MACD 仍在零ï下方，
RSI 处于中性tå至tå区间，5ø)显示股价â低于中ù、但尚未ú及下ù。9 月 11 日成交量和成
交额均低于 20 日均值，下ß�未出现R常放量；P续需重点观察 16.0ê16.4 USD�þ、18.3ê19.5 
USD 压力)，以及成交量能¾配合价格�
。

5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，�供��）

�  ��提�：�下内容�为基于 2026 年 9 月 11 日收	数据、
�价格�技术指标的主
情景推演，�构成�

资�议，��代表��性价格预测�情景权重为基于��技术面与资�面��的主
�发�权重，并���概

率�

� 关 技术位�



位� 区! 说明

:期压力 18.30ê18.90 USD

对应 9 月 9 日收盘 18.30 USD、9 月 4 日收盘 18.89 

USD 及近期反éP的成交¦集区û。k无法重新�上

18.90 USD，反é更可能仍!于区间Îð。

强压力 19.10ê19.50 USD

对应 8 月 20 日、8 月 21 日高点�近及5ø上ù约

19.16 USD。k放量�
 19.50 USD，可能�开向

20.50ê21.10 USD、±MA200�近的进一步反é空

间。

第一�þ 16.00ê16.40 USD

对应 8 月 31 日低点 16.08 USD、8月Y成交¦集区及

近期�²�þ。k有�ß
 16.00 USD，:á结构将

进一步转å，并可能向5ø下ù约 15.71 USD 方向ü

ý�þ。

强�þ 14.30ê14.80 USD

对应 2026 年 7 月 24 日 52 周低点 14.29 USD 及 7 月

下�反éÔ点。k该区û}�，可能重新测试 14.00 

USD�近，�至形成新的 52 周低点。

" 未来一周情景（主
权重，���概率）

• ãä整理（相对+重较高，约�成��；主观a发�+重，*统计�率）：参考区间为
16.40ê18.30 USD。ú发条件包括�� 16.00ê16.40 USD�þ，成交量维持约 0.9ê1.7 million
股的近期�常��，MACD 未l续明显向下扩�，
v斯达w及中�科技股º»t�未明显�化。
在Sö�下，价格可能� MA20 约 17.43 USD反ð波动。

• tå下行（+重中等，约三成��；主观a发�+重，*统计�率）：参考区间为 14.30ê16.40 
USD。ú发条件包括收盘价有�ß
 16.00 USD、下ß日成交量连续放大至约 2.0 million 股以
上、MACDl续位于零ï下方并!å，#v斯达w、中�股、自动驾驶/机器人"#同步!å。
k 16.00 USD}�，需关注向5ø下ù约 15.71 USD 及 14.29 USD低点�²；k 14.30ê14.80 
USD区û}�，下行结构将显$�化。

• 反é!强（+重t低，约一成��；主观a发�+重，*统计�率）：参考区间为 18.30ê19.50 
USD，强æ时观察 20.50ê21.10 USD。ú发条件包括收盘价重新�上 18.30ê18.90 USD、单日成
交量放大至约 2.0ê2.5 million 股、连续数日维持在 MA20 上方、MACD向上交�#负值明显收
%，及 LiDAR、自动驾驶、机器人#公司订单相关消息	
º»t�。&有在放量�
 19.50 
USDP，向 20.50ê21.10 USD 的Îð空间'�得更强技 T认。

# 资�与$%性背景

截至 2026 年 9 月 11 日，HSAI 成交量约 1.015 million 股、成交额约 17.56 million USD，低于 20 日
平均成交量 1.727 million 股及按 17.31 USD 估算的 20 日平均日成交额约 29.89 million USD；估算
IÂ率约 0.80%，低于 20 日均量对应的约 1.37%。以总市值约 2.71 billion USD 的中�盘成长股(，
�前流动性尚可，但在财报、行业消息#中�股º»�件��下仍可能出现较大价格)移。机构结构
数据截至 2026 年 6 月 30 日，13F至s存在季度披露�P，
不同供应商的机构持股比Õ由约
26.64%至 49.95%不等，不能代表 2026 年 9 月的实时持仓；已披露机构主要包括公�基金�理人、
�行资�、g»资�及对�基金。具体可检½的量能T认信�是：k单日成交量持续放大至约
2.0ê2.5 million 股，对应成交额约 35ê43 million USD，并同时�
 18.30ê18.90 USD 压力区，可视
为量价配合	
的观察信�。



重点观察单日成交量能¾达到约 2.0ê2.5 million 股、成交额约 35ê43 million USD，并与�

18.30ê18.90 USD#更高压力位同步出现；单�放量�未�
压力位，不y以T认çæ	
。

& 关注要'（�为
()*，�+作指,）

• 观察股价能¾重新�上 MA20 约 17.43 USD，并进一步�
 18.30ê18.90 USD 压力区；该观察
*+*ñ入、ò出#持有指,。

• k收盘价ß
 16.00 USD
下ß成交量连续放大，关注向 15.71 USD5ø下ù及 14.30ê14.80 
USD强�þ区�²的º»；该观察*+*-�指,。

• k成交量放大至约 2.0ê2.5 million 股以上，同时价格�
 18.90ê19.50 USD，可�为量价	

的观察信�；该观察*+*-�指,。

• 关注自动驾驶、LiDAR、机器人及公司订单相关消息，以及v斯达w、中�科技股整体º»t�
的�化；该观察*+*-�指,。

以上ö�推.基于 2026 年 9 月 11 日收盘数据及?@价格、技 指标测算，:期股价¶ª受消息面、资金面、大盘环境、
汇率及中�股º»t�等多重�;/动，技 指标本身存在�P性和0限性，不构成对未来实o!æ的g证，$不构成ñò
建议，1结合最新市场信息�立判断并自行mb投资º»。

-、行业格局与./01分析

6.1 行业现2

LiDAR 行业处于汽车 ADAS、Robotaxi、机器人和工业自动化交�2û。34不仅来自不同 LiDAR厂
商，$来自56�、78波雷达等9代传感器，汽车OEM 自研感知系统，Tier-1 供应商自有方案，
以及机械�、:合固态、;固态、MEMS、Flas]和数< LiDAR 等不同技 +á。客户同时关注性能、
质量和成本；汽车客户尤其重视成本，Robotaxi客户相对更重视性能和可靠性。

6.2 ./格局

• 行业核心34�;包括单位成本下降、规模化制造、汽车级可靠性和 ASIC集成。

• S=P Global MobilitO指出，2023 年中国 RoboSense、Hesai 和>为合计占全? LiDAR销售额
超过 65%。该数据来自第三方行业研0，不是Hesai¼计财报数<，统计口G可能包含不同产
品和市场��，不能直接等同于 2025 年市场份额。

• Hesai 在 2025 年年报及业4材料中称，按îGasXoo口G，公司 2025 年长距离汽车 LiDAR市
场份额超过 40%，并在 2025 年取得全? 40 个汽车品%、超过 160 个车型的 ADAS定点。该数
据!于公司披露#公司N用第三方数据，尚未通过�立的多来源统计完全交�核实。

• Hesai 2025 年 LiDAR总出货量为 1,620,406 台，其中 ADAS LiDAR 为 1,381,133 台，机器人
LiDAR 为 239,273 台；ADAS 和机器人出货量分别同比增长 202.6%和 425.8%。

• 公司计划将 2026 年年度产能提升至超过 400 万台，但这是�理@规划，不等同于截至 2025 年
末已经全部建成并可立±利用的有�产能；实o产能利用率仍取决于客户订单、产品爬坡和生产
á利用率。

• 行业主要º»包括汽车OEM持续压价和年度降价、ADAS低价产品占比上升、关键零部件供应
波动、客户信用期延长造成的资金占用，以及56�、78波雷达、OEM 自研方案和其他
LiDAR厂商的9代34。

6.3 主要./01

公司 �位 说明

RoboSense 中国汽车 LiDAR市场 强C LiDARA件、芯片和软件算法一体化，



公司 �位 说明

Tec]noloXO（速BCÄ，

港股代码 2498）

直接34对Â，覆盖

ADAS、Robotaxi 和机

器人应用。

并,-海外汽车客户；其 2024 年年报披露截

至 2025 年 3 月 31 日已�得超过 100 个车型

定点，覆盖 30家全?汽车OEM 和 Tier-1 供

应商。

Ouster（NDSE: OUST）

美国 LiDAR与

P]Osical AI 感知平台

公司，覆盖汽车、工

业、机器人和智慧基础

设施。

重点发-数< LiDAR、自研 SoC、56�、AI

计算、传感器Û合和感知软件；较多量产制造

依靠 Benc]mark 和 Fabrinet 等制造E伴，

�Hesai更t向自有工厂和内部制造。

InnoviF 

Tec]noloXies（NASDAQ: 

INeG）

以汽车级 LiDAR 和感

知软件为核心的 Tier-1

直接供应商，面向H用

车、Robotaxi、接I

车、J车和配送车辆。

CK汽车级固态 LiDAR，并通过

InnoviFSMART,-智能基础设施、安�、交

通�理和机器人市场；汽车 Tier-1定位和海

外OEM 合�!性更强。

ealeo（法雷L，MN上

市）

传统全?汽车 Tier-1

供应商，LiDAR!于其

驾驶OP和自动驾驶产

品体系。

拥有 SCALA 汽车 LiDAR产品，并已为具备 L3

自动驾驶能力的车型提供 LiDAR系统；�æ

在于全?OEM 关系、汽车质量体系和系统集

成能力。

Luminar Tec]noloXies

主要面向汽车自动驾驶

和高级驾驶OP系统的

远距离 LiDAR 供应

商。

重点强C高性能、远距离汽车 LiDAR 和全?

汽车OEM 量产合�。其 2025 年QP资本结

构、上市交易状态和经营状R发生明显�化，

纪要仅将其�为产品和行业34对Â，不将其

�前经营规模与Hesai直接等量比较。

Hesai与 RoboSense 业务结构最为接近，均覆盖 ADAS、Robotaxi 和机器人应用，并受9于中国新
能源汽车和 ADAS'(。相较Ouster，Hesai更t汽车 LiDAR 和自有工厂、内部制造；相较 InnoviF
和 Luminar，Hesai 在中国新能源汽车客户覆盖、量产规模和出货量方面更具�æ；相较
ealeo，Hesai更加õ注于 LiDAR、ASIC 自研、成本.制和中国市场规模化量产，�ealeo 在全?汽
车 Tier-1 供应链关系和系统集成方面更具�æ。总体�p，Hesai 的34ST来自“ASIC设计U汽车
级量产U成本.制U客户定点U规模化出货”的V合能力，但其利润率仍受到OEM采购压价、产品
ASP 下降、上游关键零部件成本及9代技 34的制约。

3、��提�

• 客户集中度和应收账款º»仍W较高。2025 年前五大客户收入占比为 55.8%，客户 C 和客户D
分别占应收账款、合同资产及应收票据合计余额的 12.5%和 16.3%；相关客户均匿名披露，k
主要客户延长付款周期、X�采购#车型销量不及预期，可能同时影响收入T认和现金�收。

• 产品 ASP 下降可能持续压缩毛利率。2025 年 LiDAR 平均售价约为 USD260/台，较 2024 年的约
USD530/台明显下降；2026 年第二季度毛利率已降至 40.1%，低于上年同期的 42.5%。k低售
价 ADAS产品占比l续提升，�规模�应不y以抵消降价压力，收入增长未Y能同步)来利润增
长。

• 汽车OEM 和 Tier-1客户具有较强议价能力，车型定点$不YW转化为量产收入。客户持续要求
降低单位采购价格，车型销量、量产节奏和产品爬坡均可能t离预期，从�2公司产能扩张和市
场份额Z标无法完全6现。



• 关键零部件供应可能影响成本和交付。公司采购的激光器、接收器、汽车级芯片及其他光学组件
可能出现供应紧张、价格波动#较长交付周期；ZW公司已通过自研 ASIC、自动化制造和安全
库存进行[�，但材料及零部件成本在 2025 年仍达到人民币 12.491 亿元（约 USD178.6 
million），占收入 41.3%。

• 新业务存在关¸交易Ò约和商业化不T定性。S]arpa 为公司ÄF人间接持有多数投票+的关¸
方，2026 年交易上限提高至人民币 3 亿元；该金额并*已T认收入，实o交易取决于P续订单
和合同。k机器人�行器、ÀÁÂ及具身智能相关服务放量低于预期，#关¸交易规模与盈利\
]不及规划，可能影响新业务增长预期。

• 美国^�和客户合规º»尚未解µ。美国��比�特区��上�法�的判决!于程¬性·利，并
未立±将Hesai 从 Section 1260H 相关名单中移µ；公司在 2026 年新一年度名单中仍|包含。
P续重新¼½、可能的上�#行�¿施，仍可能影响部分美国� 合同、财��持¡Z及客户合
规判断。

• 估值和股价波动º»较高。截至 2026 年 9 月 11 日，HSAI 股价为 USD17.31，仍较 52 周高点
USD30.85低约 43.9%，TTM市盈率约 36.86倍；技 面低于 MA5、MA10、MA20 和
MA200，MACD位于零ï下方。k收入、毛利率#机器人业务6现不及市场预期，估值压缩可
能放大股价波动；公司约 7.20%的总股本处于�空状态，$可能在消息��下放大价格�化。

4、结5与展望

Hesai 的增长_`在于 ADAS 激光雷达的规模化'(、机器人及具身智能应用扩张，以及自研 ASIC、
自动化制造和规模�应)来的单位成本下降。2025 年出货量大�增长并实现全年 GAAP 盈利，2026
年上半年仍g持收入和利润增长，a明公司已Y步b过从研发投入到量产盈利的��。公司现金储备
较高，$为产能扩张和新业务投入提供f一定财务[�。

未来业46现取决于 ADAS产品出货量、客户车型销量、定点转量产进度以及机器人业务商业化。公
司计划将 2026 年年度产能提升至超过 400 万台，但该Z标!于�理@规划，实o利用率仍取决于订
单和生产爬坡。S]arpa 关¸供应及制造服务安Ì的 2026 年交易上限为人民币 3 亿元，但上限不等同
于已T认收入，P续仍需观察实oÒ约金额、销量和盈利\]。

公司仍处于高增长但定价+有限的制造型技 企业��。低价 ADAS产品占比提升可能l续压低 ASP
和毛利率，汽车OEM采购压价、客户集中度、应收账款周转以及关键零部件供应$可能限制利润	

。�前估值对 2026 年至 2028 年收入和盈利增长具有较高依q，机构_级L本c集中于 BuO，�S
P续更需要关注收入增长是¾能j转化为d定的经营利润和现金流，�不能仅依据*经营性投资收9、
利息收入#:期利润增速判断çæ。
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本报告由 AI 基于公开~�信息自动检Ù、整理并生成，信息截至 数据截至 2026 年 9 月 11 日美股收盘；2026 年 9 月 13 日
为周日，下一交易日尚未开盘。HSAI 为 Hesai Group 在 NASDAQ Global Select Market 交易的 ADS，1 ADS 代表 1 股
Class B 普通股。，可能存在时�性KR，具体数据1以公司��公告及+�数据终端为�。本报告仅为信息整理与研0参
考，不构成��投资建议，投资者应�立判断并自行mb投资º»。


