WeRide Inc.（文远知行） (WRD)
个股分析报告
行业：自动驾驶（L2–L4全栈自动驾驶/Robotaxi）
报告日期：2026年9月13日
截至2026年9月11日美东时间收盘；技术指标采用截至该日前后可获得的第三方日线数据，不同数据供应商在刷新时间、计算窗口及ADS换算方式上可能存在小幅差异。
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
WeRide（NASDAQ: WRD）当前最具决策意义的特征是“收入高速增长与持续大额亏损并存”：2026年Q2收入为RMB 231.72 million（约US$34.10 million），同比增长82%，毛利率升至37.5%；但单季净亏损仍为RMB 400.67 million，2026年上半年净亏损RMB 789.75 million，较2025年上半年基本持平。公司股价截至2026年9月11日收于US$5.77，市值约US$1.90 billion，处于52周区间US$5.18–12.55的低位附近，TTM仍亏损，市盈率不适用。
业务层面，公司正由服务收入驱动逐步转向产品放量与多场景商业化驱动。FY2025收入为RMB 684.6 million（约US$97.9 million），同比增长90%，其中产品收入RMB 359.8 million、同比增长310.3%，Robotaxi收入RMB 148 million、同比增长210%。2026年上半年海外收入同比增长154.4%，业务覆盖扩展至13个国家、60多个城市；截至2026年7月31日，全球L4车队约3,400辆，其中Robotaxi车队超过1,800辆，单车日均订单超过21单。
近期西班牙首张国家级L4自动驾驶乘用车运营牌照，为GXR在欧盟获得国家级准入提供了新的商业化落点。公司与Uber计划在马德里推进Robotaxi服务，并计划进一步扩展至苏黎世等欧洲城市；不过马德里项目初期仅部署“数十台”或约20台车辆，且测试阶段每车配备安全员，短期收入贡献仍有不确定性。
技术面仍显示股价处于弱势结构：收盘价低于MA5、MA10、MA20、MA50、MA100及MA200，MA50低于MA200；MACD位于零轴下方，RSI处于中性至中性偏弱区间。USD 5.61附近是布林带下轨支撑，USD 5.95–6.00为短线修复位置，USD 6.08–6.30为主要压力区；近期成交量约2.21 million股ADS、成交金额约US$12.77 million，仅略高于近20日均值，尚未形成明显放量确认。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	股票代码
	NASDAQ: WRD（同时港股代码 0800）

	公司全称
	WeRide Inc.（中文名：文远知行）

	注册地
	开曼群岛

	总部
	中国广州市（广州国际生物岛螺旋大道51号）

	成立时间
	2017年（创始人 Tony Xu Han 韩旭、李岩 Yan Li）

	上市时间与发行价
	2024年10月25日于纳斯达克IPO，发行价 US$15.50/ADS，1份ADS=3股Class A普通股

	股权结构
	同股不同权（WVR），Class A 1票、Class B 10票，WVR受益人为韩旭、李岩

	员工人数
	约3,661人（Yahoo/stockanalysis口径）；Barron's口径为3,801人，存在口径差异

	报告货币
	人民币（CNY），公司以CNY记账；本文金额除注明US$外均为RMB

	FY2025总收入
	RMB 684.6M（约US$97.9M），同比+89.6%/约+90%（2024：RMB 361.1M）

	FY2025收入结构（管理层业绩会口径）
	Robotaxi约22%、Robobus约34%、ADAS与数据服务约29%（其余约15%为Robovan/Robosweeper等；口径未列全，三项相加不足100%属正常）

	海外收入占比
	FY2025国际市场约占收入29%

	全球AV车队规模
	2024年末1,089辆 → 截至2026年3月23日2,113辆；其中全球Robotaxi车队1,125辆（截至2026年3月）；截至2026年6月行业报道称全球约1,300辆，其中中国境外约300辆（时点不同数据有差异）

	业务覆盖
	40+城市、12个国家（中国、斯洛伐克、阿联酋、沙特、瑞士、法国、新加坡、日本等），在8个国家持有自动驾驶许可

	资本储备
	2025年末资本储备RMB 7.13B（其中现金RMB 6.97B）；授权不超过US$100M股份回购



2.2 主营业务与产品布局
智慧出行：Robotaxi（旗舰车型GXR）、Robobus（自动驾驶小巴）
1. 智慧物流：Robovan（自动驾驶货运车）
1. 智慧环卫：Robosweeper（自动驾驶清扫车）
1. ADAS/高阶智能驾驶解决方案（与Bosch联合开发）
1. 智能数据服务（intelligent data services）及 WeRide Go 打车App
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
WeRide是一家L2–L4全栈自动驾驶产品与解决方案提供商，核心技术底座为"WeRide One"通用平台（含仿真引擎、混合架构、数据集、HPC、统一运营），以及2026年发布的"WeRide GENESIS"生成式仿真平台（用生成式AI合成极端场景，号称可降低数据采集成本约75%）。公司为技术+集成型企业，无自有整车厂，"产能"体现为车队规模与合作OEM产能。FY2025产品收入（RMB 359.8M，+310.3%）首次超过服务收入（RMB 325M，+18.8%），标志公司正从"服务/研发外包驱动"转向"整车产品放量驱动"。
1. 整车平台/底盘：主要向合作OEM采购或联合开发（Geely Farizon吉利远程、宇通集团、广汽集团、雷诺-日产-三菱联盟、Bosch等），并非自建产线；与Geely Farizon签订2026年再增2,000辆升级版GXR的协议。
1. 传感器与计算硬件（BOM核心）：LiDAR、摄像头、毫米波雷达等感知套件，以及高性能车载计算平台；公司称自研"低成本计算平台HPC 3.0"使旗舰GXR车型BOM下降约15%。HPC 3.0是否使用外部芯片（如NVIDIA）在本次可核实来源中未见明确披露，标注为待核实；传感器具体供应商名单同样未获一手披露。
1. 地图与数据服务：属关联方采购。2025年集团采购"Mapping and Data Services"合计RMB 66.8M，该关联交易年度上限由RMB 65M上调至RMB 69M（2025年11月审计委员会批准、2026年4月董事会追认，并披露未及时公告的合规瑕疵）。
1. 定价权判断：在上游端WeRide整体偏"价格接受者"——整车平台、传感器、算力芯片多为外部供给，规模尚不足以主导采购价；其真实议价能力体现在设计与规模化降本（BOM -15%、TCO -38%），而非对上游压价。
1. Robotaxi rider需求通过多渠道分发：自有WeRide Go App，以及Uber（阿布扎比、迪拜、利雅得等）、高德、微信/腾讯出行等聚合平台；管理层称正加深与Amap/WeChat/Tencent Mobility整合。
1. Robobus/Robosweeper客户多为城市/公共交通与市政环卫主体；Robovan面向物流客户；ADAS通过Bosch等Tier-1及OEM合作。
1. 行业结构性议价动态：Robotaxi是"平台分发+监管准入"双约束——需求端依赖Uber等聚合平台导流（平台方掌握流量与抽成），供给端受城市牌照限制；公司目前以约2 RMB/km的促销价（管理层称较传统网约车折让30%–50%，标准价约3 RMB/km）换取渗透，说明现阶段定价权仍在"抢份额"而非"提价"。Uber合作被描述为5年15城计划，属典型的分发换规模结构。
1. Barron's口径显示WeRide应收账款周转率约1.28次/年（对应约285天回收期），Total Asset Turnover约0.08——若数字准确，说明回款极慢、营运资金被下游/项目制客户显著占用，佐证其面对客户（尤其机构/政府/项目制订单）议价偏弱。局限：该数据来自Barron's单一二手页面，未能与20-F交叉核实，且口径（是否含关联方、是否按年化）不明，务必以最新年报/20-F披露为准。
1. 客户集中度（前五大客户合计占比）未在本次可核实来源中找到具体披露，数据缺失，需以最新20-F/年报为准。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	FY2024
	约30.7%
	
	2024：RMB 361.1M

	FY2025
	30.2%（2024：30.7%，毛利润RMB 206.8M，+87%）
	
	全年毛利率基本稳定在约30%，靠产品放量（规模效应）叠加BOM降本，抵消了服务（尤其高毛利ADAS R&D）占比下滑。

	Q4 2024
	36.5%
	
	单季高毛利主要来自高毛利ADAS研发服务贡献。

	Q4 2025
	28.5%（同比Q4 2024的36.5%下降）
	
	公司解释为主因：高毛利的ADAS研发服务贡献下降，Q4单季ADAS研发服务收入同比减少RMB 4.0M导致的收入结构变化。

	FY2022–FY2023
	未取得可核实数据
	
	更早年度毛利率本次未取得可核实数据，标注缺口，无法构成完整3–5年趋势表。



WeRide处于"中游技术/平台集成层"——上游受制于OEM、传感器与算力供应商，下游受制于聚合平台与城市牌照，当前以"整车产品销售（低毛利、放量）+ ADAS/数据服务（较高毛利、占比下滑）"两条腿走路。其未来毛利率提升的真正驱动是：产品结构升级与规模化降本（BOM -15%、TCO -38%）、远程接管比从1:10提升到1:40带来的运营人力成本下降、单车利用率提升（日均15单→目标25单，峰值26单）、以及定价从促销价2 RMB/km向标准约3 RMB/km回归；海外（中东、欧洲）被定位为更早接近单位经济盈亏平衡的高价值市场。现阶段公司仍是"以价换量+尚未盈利"，全栈自研的技术叙事强于当期财务议价力。
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

	FY2025（截至2025-12-31，2026-03-23公布，未经审计）
	RMB 684.6百万元（US$97.9M）
	+90%
	净亏损 RMB 1,654.9百万元（约RMB 16.5亿/17亿）
	亏损同比收窄34%（2024净亏RMB 2,516.81M）

	Q4 2025（单季）
	RMB 314.0百万元（US$44.9M）
	+123%
	数据缺失（纪要未提供Q4单季净利润）
	数据缺失（纪要未提供Q4单季净利润同比）

	Q1 2026（截至2026-03-31，2026-05-13公布）
	RMB 114.14百万元（US$16.5M）
	+58%
	净亏损 RMB 369百万元（非IFRS净亏损RMB 326M，+11%）
	与去年同期基本持平

	Q2 2026（截至2026-06-30，2026-08-12公布，最新一期）
	RMB 231.72百万元（US$34.10M）
	+82%（环比+103%）
	净亏损 RMB 400.67百万元
	亏损同比收窄约1%（2025Q2为RMB 406.45M）

	H1 2026（上半年合计）
	RMB 345.86百万元
	数据缺失（纪要未提供H1同比增速；仅列2025H1为RMB 199.62M）
	净亏损 RMB 789.75百万元
	数据缺失（纪要未提供H1同比增速；仅列2025H1为RMB 791.52M）


FY2025为未经审计数据（公司明确标注unaudited）；WeRide为开曼注册外国发行人，正式年报应为20-F而非10-K，建议核实申报表格类型并以SEC EDGAR原文为准。公司财报以RMB记账，部分数据商折算为USD（Q4 2025汇率约7.0 RMB/USD），引用时须注明币种。FY2025净亏损口径：公司/中文媒体写“约17亿元”，marketscreener精确为RMB 1,654.9M（16.5亿），媒体为四舍五入。Q4 2025单季净利润及H1 2026同比增速在研究纪要中未提供。
WRD（WeRide Inc.／文远知行）于2024-10-25在NASDAQ上市（代码WRD，ADS），IPO发行价US$15.5/ADS，另在港交所二次上市（代码0800.HK）。FY2025（最新完整财年）营收RMB 684.6百万元、同比+90%，其中产品收入RMB 360M（+310%）、服务收入RMB 325M（+19%）；Robotaxi业务全年收入RMB 148百万元、同比+210%，为增速最快业务；全年毛利RMB 207百万元（+87%），毛利率30.2%（2024为30.7%，基本持平）；全年经营亏损约RMB 18亿元、同比收窄15.5%；净亏损RMB 1,654.9百万元、同比收窄34%；每股基本亏损（持续经营）CNY 5.37（2024为CNY 25.62）；截至2025-12-31现金及资金储备RMB 71亿元；公司同期推出1亿美元股份回购计划（单一来源，建议核实）。进入2026年，Q1营收RMB 114.14百万元、同比+58%，毛利率约35%，净亏损RMB 369百万元（与去年同期基本持平）；Q2营收RMB 231.72百万元、同比+82%、环比+103%，其中L4收入RMB 125M（+47% YoY）、L2+/L3收入约RMB 107M（公司口径约+2,600% YoY）、海外收入占集团收入近40%（+164% YoY）；Q2毛利RMB 87百万元、同比+143%，毛利率37.5%（2025Q2为28.1%，+9.4pct）；Q2经营费用RMB 533M（+9.2% YoY，远慢于收入增速），研发RMB 434M（+36%）；EBITDA亏损RMB 335M（同比收窄8.1%）；截至2026-06-30现金及流动资产约RMB 54亿元。H1 2026营收RMB 345.86百万元（2025H1为RMB 199.62M），净亏损RMB 789.75百万元（2025H1为RMB 791.52M）。整体看公司仍处亏损阶段但收入高增、毛利率改善、费用增速放缓，减亏趋势尚未在H1层面明显体现（H1净亏损与去年同期基本持平）。管理层前瞻指引（非已实现）：单季经营性现金流转正目标2028年，全年盈亏平衡目标2029年；2026年底L2+/L3装车量>10万辆，2027年累计交付>50万辆。
3.2 盈利预测
数据缺失/待补：研究纪要明确指出未取到完整的未来2–3年逐年（营收/净利/EPS）一致预期明细表——美股无对应A股“同花顺盈利预测页”的免费公开一致预期页，stockanalysis/investing的预测页多为付费墙或未渲染。可交叉核实的间接信息仅有：AInvest引用Q2 2026财报口径显示Q2实际营收US$34.10M“超出预期”、EPS -0.181“低于预期”；TipRanks显示Q2预期营收US$26.29M（实际US$34.04M，Beat +US$7.75M）、预期EPS -US$0.13（实际-US$0.18，Miss）；财报电话会纪要提及分析师目标价区间US$11.04–US$20.09。上述均非逐年一致预期明细。如须补全，建议直接查阅付费数据源（S&P Capital IQ、FactSet、Bloomberg）及SEC EDGAR的WeRide CIK页面与公司IR（ir.weride.ai）财报原文。
3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	市场一致（MarketBeat汇总，8位分析师）
	Moderate Buy（6买1持1卖）
	截至2026-08-18
	平均目标价US$12.32（高US$15.50/低US$10.70），对应约+102.63%上行空间，基准价US$6.08

	市场一致（stockanalysis.com，S&P Global汇总，13位分析师）
	Strong Buy
	2026-08
	平均目标价US$13.79（低US$10.56/高US$20.1），隐含约+142%

	市场一致（Investing.com南非/加拿大站，12位分析师）
	Strong Buy（13买0持0卖）
	纪要未注明具体日期
	均价US$13.77–14.08（低约US$10.54/高约US$20.06）

	市场一致（Benzinga，7位分析师）
	数据缺失（纪要未给出综合评级字样）
	纪要未注明具体日期
	一致目标价US$16.27（高US$23，Morgan Stanley 2024-11-19；低US$11.40，HSBC 2026-03-31）；均值纳入2024年高位目标价，中枢明显偏高、时效性偏旧

	市场一致（pricetargets.com，9位分析师）
	Moderate Buy
	纪要未注明具体日期
	均价US$12.48（低US$11.00/高US$15.50）

	HSBC（Yuqian Ding）
	Buy（首次覆盖）
	2026-03-31
	目标价US$11.40（后市场约US$11）

	B of A Securities（Ming Hsun Lee）
	Buy（首次覆盖）
	2025-12-01
	目标价US$12；2026-08重申Buy，目标价US$10.70

	Citigroup
	Buy
	2025-09-29
	目标价US$15.50

	UBS
	Buy
	2025-08-04
	目标价US$12

	JP Morgan
	Overweight
	2025-01-24
	目标价US$21

	CICC
	Outperform
	2025-01-22
	目标价US$19

	Morgan Stanley
	Overweight
	2024-11-19
	目标价US$23

	Weiss Ratings
	下调至sell (e+)
	2026-08-12
	负面/下调动作（来源：MarketBeat instant alert）

	Wall Street Zen
	下调至sell
	纪要未注明具体日期
	负面/下调动作（来源：MarketBeat instant alert，2026-08-17/18）

	Zacks Research
	由strong-buy下调至hold
	2026-04-21
	负面/下调动作（来源：MarketBeat instant alert）



截至2026年8月中旬，WRD股价约US$5.70（Yahoo Finance延时报价），另见US$5.82（Benzinga）、US$6.08（MarketBeat收盘2026-08-17）、US$6.63（pricetargets引用价），不同源报价差US$5.7–6.6，反映数据时点分散；Yahoo页面同时显示“As of 9/9/2026”等疑似抓取时间戳，与检索到的8月财报口径不一致，股价请以实际交易时点为准。总市值约US$1.873B（Yahoo，另一处显示2.03B）、约US$2.0B（Simply Wall St，2026/08/31抓取）、US$2.39B（Megabank，2026/05/08），合理区间约US$1.9–2.0B。52周区间US$5.18–US$12.55（Yahoo），当前处于52周低位附近。每股收益（TTM）约-US$0.76（Yahoo）/-US$0.75（Yahoo HK），仍为亏损；冲突提示：investing.com显示“WRD ADR EPS (TTM) -5.10”，与Yahoo的-0.75/-0.76明显不符，疑为币种（RMB）或口径（每普通股vs每ADS）混淆，建议以公司披露+Yahoo口径为准，不要采信该单一数值。因TTM净利为负，市盈率（P/E）不适用，Yahoo显示“--”。市销率（P/S，估算，供参考，非官方披露）：FY2025营收US$97.9M÷市值约US$1.9B≈约19倍；TTM营收（FY2025 RMB684.6M−2025H1 RMB199.62M+2026H1 RMB345.86M=RMB830.8M≈US$119M）÷约US$1.9B≈约16倍（估算值，汇率按约7.0 RMB/USD）。盈利拐点方面，公司自定2028年单季经营现金流转正、2029年全年盈亏平衡，故当前估值主要取决于远期增长预期而非当期盈利。机构目标价方面，各源中枢落在US$12–16区间，多数纳入2024年高目标价的源偏高（Benzinga US$16.27），2026年更新的源偏低（MarketBeat US$12.32、stockanalysis US$13.79），评级基调多为Buy/Strong Buy/Moderate Buy；以2026年更新的源看中枢约US$12–14。主要不确定性：时间基准为2026-08-18；币种需避免RMB与USD混用；数据源存在TTM EPS、总市值、一致目标价、FY2025净亏损口径等多处冲突；FY2025为未经审计数据，正式20-F/10-K原文链接与季度6-K原文尚未取得，未完成完整未来2–3年逐年一致预期明细，建议补全SEC EDGAR（WeRide CIK页面）及company IR（ir.weride.ai）财报原文。
四、近期消息与公告
4.1 文远知行与Uber、AVOMO获西班牙首张国家级L4级自动驾驶乘用车运营牌照（2026-09-10）
WeRide（文远知行，NASDAQ: WRD）与Uber（NYSE: UBER）、Moove Cars集团旗下自动驾驶业务部门AVOMO联合宣布，在西班牙马德里政府支持下，三方正式获得西班牙交通总局（DGT）依据ES-AV框架颁发的西班牙首张国家级L4级自动驾驶乘用车运营牌照，获准在公共道路部署车辆。这是西班牙首次在国家层面为L4级Robotaxi开放准入，也是文远知行Robotaxi GXR在欧盟获得的首个国家级自动驾驶牌照，将为其在欧洲其他市场的认证与商业化提供监管参考。部署节奏方面，首阶段投放“数十台”（另有媒体表述为初期部署20辆）搭载最新一代自动驾驶技术的Robotaxi GXR在“大马德里地区”投入测试，覆盖高频出行区域，测试阶段每车配备一名随车安全员；商业运营预计2026年内面向公众开放，用户可通过Uber App呼叫，后续推动纯无人运营覆盖马德里核心城区。战略层面，马德里是WeRide与Uber战略合作规划中的第4座城市（此前为阿布扎比、迪拜、利雅得），双方计划2030年前将合作扩展至全球15座城市、部署数万辆Robotaxi；马德里也是双方在欧洲合作落地Robotaxi商业化的首站（2026年6月宣布）。据CFO兼国际负责人李璇表述，至此WeRide称旗下产品已在中国、西班牙、瑞士、比利时、法国、新加坡、阿联酋、沙特阿拉伯、美国共9个国家取得自动驾驶相关牌照。市场反应方面，2026-09-11美股盘前WRD涨3.6%。来源：AAStocks（2026/09/10 17:35 HKT）、经济观察网（2026-09-10）、东方财富（2026-09-10）、新浪财经/格隆汇（2026-09-11）、Yahoo Finance（转载Insider Monkey）、同花顺（2026-09-11）。不确定性标注：初期部署车辆数“数十台”（中文源）与“20辆”（英文源）口径不一致，属表述差异，建议以公司/Uber后续正式公告为准。
4.2 文远知行发布2026年第二季度及上半年业绩（2026-08-12）
2026年上半年收入总额人民币3.46亿元，同比+73.3%；毛利1.27亿元、同比+107%；毛利率由2025年上半年的30.6%提升至36.6%；期内亏损7.9亿元（同比略微收窄）。2026年Q2单季：收入2.32亿元，同比+82.2%；毛利8,690万元（2025年Q2为3,570万元）；毛利率37.5%（2025年Q2为28.1%）；期内亏损4.1亿元（同比略微收窄）。增长驱动来自Robotaxi、Robobus等L4业务扩张，以及L2++/L3业务快速增长；毛利率提升来自较高毛利率的L2++/L3业务与海外L4业务占比提升。全球化方面，2026年上半年海外收入同比+154.4%；业务拓展至13个国家、60多个城市。车队与运营指标：截至2026-07-31，全球L4车队规模约3,400辆，其中全球Robotaxi车队超1,800辆；2026年Q2单车日均订单超21单（环比+约24%），单车单日订单峰值28单；Robotaxi注册用户环比+35%，单季度打车收入环比+约140%。管理层口径（CEO韩旭）称，Q2在“海外加速、轻资产扩张与自造血能力建设”上均有进展；单季度交付约3万辆一段式端到端L2++方案。来源：央广网2026-08-12（该报道引用公司业绩，属二手转述）。不确定性标注：上述H1/Q2数据来自媒体转述的公司披露，本次未能直接调取公司8月12日的原始新闻稿/6-K交叉核验（因检索步数受限），建议以IR页面原始公告为准。
4.3 文远知行2026年第一季度业绩：收入同比增长58%（电话会2026-05-13）
公司IR新闻标题为“Q1 2026 Revenue, up 58% Year over Year”（收入同比+58%）。来源：https://ir.weride.ai/news-releases/news-release-details/wrd-30-becomes-chinas-first-four-time-urban-intelligent-driving 。不确定性标注：仅见标题级确认，未取到完整Q1数字明细。
4.4 文远知行2026年年度股东大会结果及股份回购授权（2026-06-26，广州）
公司2026年年度股东大会全部议案获通过，包括：重选董事Dr. Tony Xu Han、Dr. Yan Li、Mr. Ichijo Futakawa、Mr. Jean-François Salles、Ms. Huiping Yan、Mr. David Tong Zhang、Dr. Tony Fan-cheong Chan；授予董事一般性无条件授权以配发/发行新股及转售库存股；授予董事一般性无条件授权回购公司股份及/或ADS（按AGM通知的条款与期间）。公司当前采用加权投票权（WVR）架构（Class A一票、Class B十票）。来源：https://ir.weride.ai/zh-hant/news-releases/news-release-details/weride-inc-announces-results-annual-general-meeting 。意义：回购授权已获股东批准，但截至检索时未发现公司已宣布实际执行回购（buyback）的公告（本次检索步数受限，此项为“未查到”而非“确无”）。
4.5 创始人、董事长兼CEO韩旭自愿锁定三年（2025-10-28）
创始人、董事长兼CEO韩旭（Dr. Tony Han）自愿承诺三年锁定期（自2025-10-28起），其间不卖出、转让、质押或以其他方式处置其直接/间接持有的公司股份及可转换/可交换证券。该承诺发布于公司启动香港IPO当日。背景：香港IPO战略投资者包括Uber、Grab、Bosch作为锚定投资者；此前已有Uber、NVIDIA、Bosch、雷诺-日产等战略投资。来源：https://ir.weride.ai/zh-hant/node/7766/pdf 。
4.6 香港双重主要上市与全球发行（2025-11-04定价 / 2025-11-06上市）
公司全球发行8,825万股Class A普通股（含国际配售7,060万股、香港公开发售1,765万股），最终发行价27.10港元/股（约合10.36美元/ADS，按3股普通股=1 ADS）。募资总额约23.916亿港元（未行使超额配售权）或27.503亿港元（超额配售全数行使）；超额配售权最多1,323.75万股。2025-11-06以0800.HK在港交所主板上市，成为首家港美双重主要上市的Robotaxi/自动驾驶科技公司。联席保荐人及保荐兼整体协调人为中金香港、摩根士丹利；整体协调人另含J.P. Morgan。募资用途：开发自动驾驶技术栈、加速L4车队商业化量产/运营、提升产品质量、扩大业务规模、营销与工作资金等。来源：https://www.nasdaq.com/press-release/weride-announces-pricing-global-offering-2025-11-04 ；上市公告（GlobeNewswire转载）。
4.7 港交所披露：测绘与数据服务采购框架协议年度上限未及时公告事项（2026年4月年报/通函披露）
港交所披露文件显示：关于“测绘与数据服务采购框架协议”的年度上限，审计委员会于2025-11-21将2025年度上限由人民币6,500万元修订为6,900万元，董事会于2026年4月追认；2025年度实际采购金额约人民币6,680万元。公司承认未按上市规则第14A.54条在2025年11月及时公告该上限修订，属“独立事件”。审计师毕马威（KPMG）出具了相关确认函。来源：hkexnews 2026-04-23文件 https://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2026/0423/2026042303220.pdf 。不确定性标注：该文件为年报/通函类披露，涉及关联交易合规瑕疵，属“公司治理/监管”层面的负面提示项，但非经营重大变化。
4.8 文远知行与Uber计划在苏黎世推出商业Robotaxi服务（2026-06-17）
双方计划在大苏黎世地区推出商业Robotaxi服务，预计2026年内上线（通过Uber App呼叫，待监管批准）；当地车队运营商为Rydera；为双方“数周内”继马德里之后在欧洲宣布的第二座城市。至此双方已在规划的15城中的5城运营。来源：Uber IR https://investor.uber.com/news-events/news/press-release-details/2026/WeRide-and-Uber-Plan-to-Launch-Commercial-Robotaxi-Service-in-Zurich-Expanding-European-Partnership-2026-lbSmf_S3R_/default.aspx 。
4.9 文远知行与联想扩大合作，五年部署20万辆自动驾驶车（2026-04-27）
公司与联想（HKSE: 0992）扩大合作，自2026年起未来五年共同部署20万辆自动驾驶车（含Robotaxi）。来源：https://zh.weride.ai/posts/gzvub52sywe0sgd4n5uxzut7 。
4.10 文远知行亮相NVIDIA GTC 2026（2026-03-16）
公司展示搭载NVIDIA DRIVE Hyperion平台（AGX Thor）的Robotaxi GXR；重申2026年活跃Robotaxi车队超2,600辆、2030年达数万辆目标；新加坡Punggol公共交通服务定于2026-04-01开始。来源：GlobeNewswire（FT公告页）https://markets.ft.markitdigital.com/data/announce/detail?dockey=1330-9672681en-3O4UP10FATUMPR1OQG5CVHMVQD 。
4.11 文远知行与吉利远程扩大战略合作，计划2026年交付2,000台Robotaxi GXR（2026-03-09）
双方计划2026年交付2,000台升级版量产Robotaxi GXR，新车型2026年Q3下线；截至2026年1月全球Robotaxi车队1,023辆，公司预计2026年底全球运营车队超2,600辆；单车硬件成本约4万美元，新车型有望再降15%。来源：GlobeNewswire转载 https://ppinewsagency.com/weride-and-geely-farizon-to-deliver-2000-purpose-built-robotaxi-gxrs-by-2026-advancing-large-scale-global-commercialization/ 。
4.12 文远知行进入斯洛伐克市场（2026-03）
公司与ELEVATE Slovakia战略合作部署robotaxi/robobus/robovan/robosweeper，为欧洲第4个市场（继法国、比利时、瑞士），全球足迹扩至12国40多城市。
4.13 WRD近期股价与市值快照（截至2026-09-10收盘）
2026-09-10收盘5.695美元，-2.15%；当日区间5.64–5.85；成交约223万股；总市值约18.73亿美元；总股本约3.29亿（ADS口径）；每股净资产约2.85美元；52周区间5.18–12.55美元；市盈率TTM为负（亏损）；H股（0800.HK）当日15.23港元、-5.40%。来源：东方财富 https://quote.eastmoney.com/us/WRD.html ；百度股市通 https://finance.baidu.com/stock/us-WRD ；搜狐证券 https://q.stock.sohu.com/us/WRD_summary.html 。说明：股价/市值为二级行情数据，非公司公告；不同源在“总股本/流通股”口径上略有差异（总市值各源均约18.7亿美元，基本一致）。
4.14 研究纪要与不确定性提示汇总
1）最相关、最新的“公告/消息”（截至2026-09-11）：西班牙首张L4乘用车运营牌照（2026-09-10）> Q2/H1 2026业绩（2026-08-12）> 年度股东大会结果及回购授权（2026-06-26）> 苏黎世Uber合作（2026-06-17）> 联想20万辆部署合作（2026-04-27）。2）无重大不利经营事件的迹象；唯一“治理/合规”负面项为港交所披露的“测绘与数据服务采购框架协议年度上限未及时公告”（2026年4月年报披露，属技术性合规瑕疵）。3）本次未能交叉核实/需注意的局限：H1/Q2 2026财务数字来自媒体转述（央广网），未直接取到公司8月12日原始新闻稿/6-K，具体金额以IR原始公告为准；未检索到公司已实际执行股份回购的公告（仅查到2026-06-26股东大会授予回购授权），此项为“未查到”而非“确认不存在”，因检索步数受限；西班牙项目初期车辆数存在“数十台vs 20辆”的口径差异；搜索工具在本次任务末尾返回“已达最大步数”，故对2026年5–9月之间是否存在其他未被上述结果覆盖的公告（如破产/诉讼/高管变动/增发）未能穷尽，建议补充核验公司IR新闻页 https://ir.weride.ai/news-releases 与SEC EDGAR（CIK 1867729）全部6-K/8-K记录。4）数据日期：行情与新闻截至2026-09-11；财务数据为2026年上半年（截至2026-06-30）及2026年Q2单季；车队规模数据截至2026-07-31（公司口径）。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	收盘价
	USD 5.77

	当日涨跌
	上涨USD 0.08，涨幅1.406%；按美股惯例为绿色上涨

	当日最高价/最低价
	最高USD 5.92；最低USD 5.72

	成交量
	2,213,668股ADS，约2.21 million股ADS

	成交金额
	约USD 12.77 million

	总市值
	约USD 1.90 billion；按约328.96 million股ADS及USD 5.77收盘价重新估算

	52周价格区间
	USD 5.18~12.55；52周高点出现在2025年9月23日，低点出现在2026年6月26日

	相对52周区间位置
	最新收盘价较52周高点低约54.0%，较52周低点高约11.4%，处于接近52周低位的弱势区间

	ADS换算
	每1股ADS代表3股Class A普通股

	动态市盈率
	不适用（N/M）；TTM每股收益约为负USD 0.7592



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	MA5 / MA10 / MA20
	约USD 5.87 / USD 5.85 / USD 5.95；另一数据页面给出的MA20约USD 5.96
	收盘价USD 5.77低于上述短中期均线，且MA5、MA10低于MA20，显示最近一至两周短周期动能偏弱。

	MA50 / MA100 / MA200
	约USD 5.88 / USD 6.48 / USD 7.24；另一页面截至2026年9月10日给出的MA50约USD 5.98、MA200约USD 7.51
	不同数据源数值存在差异，但方向一致：股价低于中长期均线，长期趋势偏弱。MA50低于MA200，形成死亡交叉结构。

	MACD（12,26,9）
	约-0.04，柱体约-0.02，位于零轴下方；另一页面显示接近0、略偏多
	空头动能仍占优，但负值幅度不大；短线存在弱反弹可能，尚不足以单独确认趋势反转。

	RSI（14）
	一个数据源约44.2，另一数据源约58.1
	受数据刷新时间和价格口径差异影响，综合判断为中性至中性偏弱，尚未进入通常意义上的超卖或超买区间。

	布林带（20日、2倍标准差）
	上轨约USD 6.30；中轨约USD 5.95~5.96；下轨约USD 5.61
	股价位于布林带中下部但尚未跌破下轨。重新站上USD 5.95~6.00，可能向USD 6.20~6.30反弹；有效跌破USD 5.61，则可能重新测试USD 5.32甚至USD 5.18附近。

	近期价格阻力
	8月21日收盘USD 6.44；8月24日收盘USD 5.97；9月8日一度上探USD 6.15；近期压力集中在USD 6.10~6.50附近
	USD 6.10~6.50附近存在较明显的短线套牢盘或卖压。

	近20日成交量与成交金额
	近20日平均成交量约2.01 million股ADS；近20日平均成交金额约USD 12 million/日
	9月11日成交量和成交金额略高于近期均值，但尚未达到明显放量程度。

	换手率
	按约238.74 million股流通股估算，9月11日约0.93%，近20日平均约0.84%
	属于中等偏低的日常换手水平；在缺乏放量催化剂时，价格突破的持续性可能不足，突发消息下波动可能扩大。

	卖空数据
	截至2026年8月31日，卖空股数约11.58 million股，占公众流通股约3.83%；截至2026年6月30日约12.59 million股，占比约4.1%
	空头比例不属于极端高位，但仍可能构成上方抛压和波动来源。

	股东与机构持仓
	截至2025年12月31日20-F：Class B普通股约占总股本5.4%，占总投票权约36.6%；董事及高管合计持有约15.6%的普通股、对应约39.5%的总投票权。StockAnalysis显示机构持股约28.54%、内部人士持股约11.36%；截至2026年6月30日13F汇总约110家机构报告持有，合计持仓价值约USD 467 million
	双重股权结构导致控制权明显集中。机构参与度不低，但20-F及13F均存在披露滞后，不能视为2026年9月11日的实时持仓结构。



WRD截至2026年9月11日收盘报USD 5.77，处于接近52周低位、远离52周高点的弱势区间。价格低于MA5、MA10、MA20、MA50、MA100及MA200，且MA50低于MA200，表明短中长期趋势整体偏弱。MACD仍处于零轴下方但负值幅度有限，RSI处于中性至中性偏弱区间，说明股价尚未出现明显超卖，短线存在技术性反弹可能，但尚无明确的中期反转确认。布林带显示USD 5.61为下轨附近支撑，USD 5.95~6.00为中轨及短线修复位置，USD 6.08~6.30为主要压力区。成交量和换手率整体处于近期正常至中等偏低水平，9月11日虽略高于近20日均值但尚未构成明显放量确认。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于截至2026年9月11日收盘数据、历史价格和技术指标的主观情景推演，不构成投资建议，也不代表对未来价格的确定性预测。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	USD 6.08~6.30
	对应近期反复受阻区域、9月8日约USD 6.15的上探位置及布林上轨约USD 6.30。若有效突破并伴随成交量放大，下一观察区域可上移至USD 6.44~6.50。

	第一支撑
	USD 5.61~5.77
	对应布林下轨约USD 5.61及最新收盘价附近。若守住该区间，技术上仍可能在约USD 5.60~6.10之间震荡；若有效跌破USD 5.61，则弱势下行风险增加。

	强支撑
	USD 5.18~5.32
	USD 5.18为52周低点，USD 5.32为近期重要低位。若有效跌破该区域，技术面将打开向更低价格区间寻找支撑的可能，弱势结构可能进一步强化。



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（主观启发式权重相对较高，约五成至六成；不是统计概率）：价格区间约USD 5.60~6.10。触发条件为股价守住USD 5.61附近支撑，但无法有效突破USD 6.08~6.30压力区，且成交量维持约1.5~2.5 million股ADS/日、未出现持续放量。
1. 偏弱下行（主观启发式权重中等，约三成；不是统计概率）：价格区间约USD 5.18~5.60。触发条件为收盘价有效跌破USD 5.61，并且成交量连续放大至约3 million股ADS以上，或自动驾驶、成长科技板块同步走弱。若USD 5.32附近也失守，可能进一步测试USD 5.18附近的52周低点。
1. 反弹走强（主观启发式权重偏低，约一成至两成；不是统计概率）：价格区间约USD 6.10~6.50。触发条件为股价重新站上USD 5.95~6.00，并进一步突破USD 6.08~6.30，同时单日成交量达到约3 million股ADS以上、成交金额达到约USD 18 million或更高，并有板块或公司层面的正面催化剂配合。若突破USD 6.30后量能不能维持，需要警惕冲高回落。

③ 资金与流动性背景
WRD近20日平均成交量约2.01 million股ADS，近20日平均成交金额约USD 12 million/日；2026年9月11日成交量约2.21 million股ADS、成交金额约USD 12.77 million，略高于近期均值但尚未明显放量。按FT数据显示的约238.74 million股流通股估算，当日换手率约0.93%，近20日平均约0.84%，日常流动性属于中等偏低水平。股东结构方面，截至2025年12月31日20-F披露的双重股权结构显示，创始人及管理层经济持股与投票权不对称，董事及高管合计持有约15.6%的普通股、对应约39.5%的总投票权；该数据存在披露滞后，结构可能已发生变化。机构方面，StockAnalysis显示机构持股约28.54%，截至2026年6月30日13F汇总约110家机构报告持有WRD，涉及Mubadala、Uber、China-UAE Investment Cooperation Fund、ARK Investment Management、BlackRock等，但13F存在季度披露滞后，且不覆盖全部投资者、空头或尚未披露的变化。实际含义是，WRD并非完全由散户持有，但日常成交深度有限；在缺乏放量催化剂时突破持续性可能不足，突发消息下价格波动和交易滑点可能扩大。
可检查的量能确认信号是：若单日成交量达到约3 million股ADS以上、成交金额达到约USD 18 million以上，并且股价同时收复USD 6.08~6.30区域，可视为短线资金参与度明显提高；反之，若跌破USD 5.61时成交量同步超过约3 million股ADS，则偏弱下行情景的可信度上升。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 观察股价能否守住USD 5.61~5.77支撑区，以及跌破后是否进一步接近USD 5.32~5.18强支撑区域。
1. 观察USD 6.08~6.30压力区能否在成交量放大的配合下有效突破。
1. 观察单日成交量是否持续放大至约3 million股ADS以上、成交金额是否达到约USD 18 million以上，而非仅依据单日涨跌判断。
1. 以上均为观察思路，非买入、卖出或持有指令。
以上情景推演基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境、自动驾驶行业政策及公司公告等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
行业为L4级自动驾驶/Robotaxi。竞争焦点已从"算法与测试里程"转向"车队经济性、运营密度、监管准入"。Counterpoint预测到2035年Robotaxi服务市场价值约US$168B、全球车队约360万辆；Goldman Sachs（2025）预测中国Robotaxi市场2025→2035增长约700倍、2035年约US$47B。
6.2 竞争格局
1. 第三方排名（Road to Autonomy Index，由Autnmy AI于2026年6月17/21日推出，每12小时刷新，六维度加权：自动驾驶运营、规模、收入、商业合作、量产能力、安全透明度；与S&P DJI合作方法论）：截至2026年6月的排序为 ① Baidu Apollo Go ② Waymo ③ Pony.ai ④ WeRide ⑤ Tesla。
1. 分值口径因刷新时点不同有差异：Apollo Go 81.7 vs Waymo 77.6（EqualOcean口径）；另一次刷新为 Apollo Go 80.0、Waymo 78.8、Pony.ai 59.1、WeRide 58.2、Tesla 41.5（Axios/Sheffield Press口径）。含义：三家中国公司进入前五，WeRide位居全球第四梯队，但分值与前三有差距。
1. Road to Autonomy Index为2026年新推出的第三方指数，分值因每12小时刷新而变动，且发布方有"自建权威排名"的商业动机，结论应视为参考而非定论。
1. 其他相关玩家：Zoox（Amazon）、Wayve、Nuro、Didi、AutoX；以及"AI Driver"单层供应商（Momenta、Wayve、Nuro等）。行业正呈现"垂直一体化vs分层供应"两种路径。
1. WeRide差异化=Breadth（多品类L2–L4全栈、多场景覆盖），但也因此稀释了纯Robotaxi弹性。
1. Reuters Breakingviews称市场对WeRide/Pony.ai 2026年销售的隐含倍数约16x/20x，而Momenta约14x，且Pony.ai、WeRide港股年内分别跌约36%、53%（注：涨跌颜色按美股"绿涨红跌"惯例，本报告文字不套用A股红涨绿跌）。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	Baidu Apollo Go（BIDU / 9888.HK）
	行业第一梯队、最规模化的中国运营商，垂直一体化
	截至2026年5月覆盖全球27城、累计自动驾驶里程超3.3亿公里、周订单超30万单；标准化RT6车型+城市级复制模型；差异化：规模+政府资源+地图/云生态。Road to Autonomy排名①。

	Waymo（Alphabet, GOOGL）
	美国领先者，安全透明度与监管经验领先
	得州约620辆、全球车队约4,000辆；曾被Road to Autonomy列为机器人出租车分类第一，整体排名②。

	Pony.ai 小马智行（PONY）
	中国另一家纯Robotaxi上市公司，偏"轻资产"
	与丰田、BAIC、Stellantis/Bolt合作，2026年5月末车队超1,700辆、年底目标3,500辆；与WeRide最直接可比。Road to Autonomy排名③。

	Tesla（TSLA）
	以纯视觉+FSD+自有车队路线切入
	Road to Autonomy排名第五。

	Momenta（6880.HK，参照样本）
	以ADAS软件为主、"高毛利软件层"对照样本
	客户含丰田/比亚迪，FY上一财年毛利率72%，远高于Pony.ai与WeRide，是"高毛利软件层"的对照样本。



WeRide在Road to Autonomy Index中位列全球第四，处于"中国三家进入前五"的梯队中，但分值与Baidu Apollo Go、Waymo、Pony.ai有差距。与Baidu Apollo Go（垂直一体化+规模+政府资源+地图/云生态）和Waymo（规模+安全透明度+监管经验）相比，WeRide以"Breadth"（多品类L2–L4全栈、多场景覆盖）为差异化，但也因此稀释了纯Robotaxi弹性；与最直接可比的Pony.ai相比，两者均为纯Robotaxi上市公司，但Pony.ai偏"轻资产"合作路线、车队目标更激进（2026年底3,500辆 vs WeRide 2026年底约2,600辆）；与Momenta相比，Momenta以ADAS软件为主、FY上一财年毛利率72%，远高于WeRide约30%的毛利率，体现"高毛利软件层"与"中游整车/集成层"的利润结构差异。市场估值方面，Reuters Breakingviews称市场对WeRide/Pony.ai 2026年销售的隐含倍数约16x/20x，而Momenta约14x。
七、风险提示
1. 持续亏损与现金消耗风险：2026年Q2净亏损为RMB 400.67 million，2026年上半年净亏损RMB 789.75 million；截至2026年6月30日现金及流动资产约RMB 5.4 billion，而公司预计单季经营性现金流至2028年才转正，期间可能持续依赖现有资本储备。
1. 海外商业化兑现风险：西班牙项目初期部署规模仅为“数十台”或约20台，测试阶段每车配备安全员，商业运营预计在2026年内开放；牌照取得并不等同于大规模无人化运营或立即形成显著收入，马德里及苏黎世项目均仍存在审批、部署和运营节奏不确定性。
1. 毛利率和业务结构风险：FY2025毛利率约30.2%，低于2024年的30.7%；Q4 2025毛利率更由36.5%降至28.5%，主要因高毛利ADAS研发服务收入下降。若产品销售继续放量但高毛利服务占比下滑，收入增长可能无法同步转化为利润改善。
1. 竞争与规模化风险：Road to Autonomy Index中WeRide位列全球第四，低于Baidu Apollo Go、Waymo和Pony.ai；公司在车队规模、平台流量、监管资源及量产能力方面面临竞争压力。与Pony.ai相比，WeRide披露的2026年底车队目标约2,600辆，而Pony.ai目标为3,500辆，规模扩张速度可能影响单位经济性和市场份额。
1. 上下游与平台依赖风险：公司不拥有自有整车产线，依赖吉利远程、宇通、广汽、雷诺-日产-三菱联盟及其他合作方提供或联合开发车辆平台，同时依赖传感器、车载计算硬件和外部平台。Robotaxi需求端还依赖Uber、高德、微信/腾讯出行等渠道，平台抽成、流量分配和合作条件可能限制公司的定价权。
1. 回款与营运资金风险：Barron's数据显示公司应收账款周转率约1.28次/年、对应回收期约285天，但该数据尚未与20-F交叉核实。若该口径基本准确，机构及项目制客户可能对公司形成较长账期，收入增长或伴随营运资金占用增加。
1. 监管与治理风险：公司曾披露测绘与数据服务采购框架协议年度上限未及时公告，2025年实际采购金额约RMB 66.8 million，相关年度上限由RMB 65 million修订为RMB 69 million。该事项被认定为独立的上市规则合规瑕疵，后续仍需关注关联交易披露和公司治理执行情况。
1. 控制权与市场波动风险：公司采用WVR结构，Class B普通股每股拥有10票，董事及高管合计持有约15.6%的普通股但对应约39.5%的总投票权，普通股股东对重大事项的影响力有限。与此同时，股价低于主要中长期均线，日均成交金额约US$12 million、流通性中等偏低，突发监管、合作或财务消息可能放大价格波动与交易滑点。
八、结论与展望
WeRide的增长逻辑主要来自三条线索：第一，Robotaxi、Robobus等L4业务持续扩张，车队规模、单车订单和用户数据改善；第二，L2++/L3业务与ADAS解决方案带来较高增长，2026年Q2相关业务收入快速提升；第三，海外市场通过Uber等平台和轻资产合作模式加速落地，西班牙牌照及苏黎世计划有助于验证欧洲商业化路径。产品收入占比提升、BOM成本下降、远程接管比改善及车辆利用率提升，可能成为后续毛利率和单位经济性改善的关键。
但公司距离盈利仍较远。2026年上半年收入增长和毛利率改善尚未转化为明显的净亏损收窄，管理层提出的单季经营性现金流转正目标为2028年、全年盈亏平衡目标为2029年。公司当前估值主要依赖远期收入增长、车队规模化和海外商业化预期，而非当期盈利；按约US$1.90 billion市值和FY2025约US$97.9 million收入估算，市销率约19倍，估值对增长兑现、毛利率持续改善及资本消耗较为敏感。
后续应重点观察海外牌照转化为实际商业运营的速度、Robotaxi车队和单车日均订单能否继续提升、毛利率改善是否可持续，以及经营亏损和现金储备消耗是否出现实质性改善。同时，创始人与管理层通过WVR掌握较高投票权，公司的战略执行具有较强集中性；市场层面股价仍处于长期均线下方，若无法收复USD 5.95–6.30区域，技术面弱势可能持续。
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