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全文摘要
在这次深入的讨论中，专家与投资者共同探讨了智能驾驶行业的多个关键领域。专家首先分享了公司成功上市的消息，并强调了其在资本市场上作为智能驾驶及物理AI领域稀缺标的的高关注度。公司坚持“一加N”战略，即利用一个大模型覆盖L4算法，针对乘用车、商用车及robot系列等不同业务场景提供定制化解决方案。此外，专家详细讨论了公司在物理AI领域的技术挑战、未来发展方向以及其在算法、产品化能力和成本控制方面的优势，特别提到了公司丰富的场景数据积累及其对提升算法性能的贡献。

会议还涉及了公司的竞争地位、与华为、地平线等主要竞争对手的比较，以及毛利率变化的原因。专家展望了未来市场趋势、价格策略和盈利预期，同时回应了投资者关于成本控制、毛利率以及未来盈利关键驱动因素的问题。最后，透露了公司在海外市场扩张的计划，展现了对未来发展充满乐观的态度。此次对话为投资者提供了全面了解公司发展战略、技术实力和市场定位的重要机会。

章节速览
00:00 蒙门槛智能驾驶战略与物理AI展望
蒙门槛作为智能驾驶及物理AI领域的上市公司，坚持一加N战略，以大模型为核心，覆盖L4至L2算法，拓展N个业务场景，包括乘用车、商用车自动驾驶及robot系列。公司认为当前物理AI噱头大于实际意义，因现有算力不足，未来计划在算力提升后部署物理AI。业务聚焦车载领域，暂不考虑机器人相关业务。

03:41 自动驾驶领域竞争对手与差异化优势分析
对话围绕自动驾驶两大业务板块展开，包括量产车解决方案和自动驾驶出租车服务。在技术、产品及商业化能力方面，强调了与竞争对手如地平线、小马智行等的差异化优势。特别指出，与华为的竞争不适用，因其打包销售策略与目标客户群体不同。在robot taxi领域，与小马智行竞争激烈，但在海外，由于momenta在多国拥有大量量产车型落地，小马智行竞争力不足。momenta通过合作平台参与竞争，国内平台无直接竞争对手。

08:04 某塔公司算法供应商优势与易控产品性价比分析
公司凭借丰富的中国场景数据和量产经验，在2023年至2024年间成为国内领先的算法供应商，尤其在合资品牌中占据垄断地位。尽管成本高于竞争对手，但其产品化能力仅次于华为，性价比突出。随着易控产品的推出，公司进一步以超高性价比策略拓展市场。

11:56 专用算力芯片BMC叉七：超高性价比供应商
讨论了BMC叉七专用算力芯片相较于通用型芯片如orin x和勾6P的成本优势，指出其成本远低于竞争对手，预控单芯片价格仅5000出头，性价比极高。该芯片已获得多个定点，预计下半年量产，成为仅次于华为的高性价比供应商。

13:00 自动驾驶技术路线分析：纯视觉与多传感器融合的对比
对话讨论了自动驾驶行业的两大技术路线：以特斯拉为代表的纯视觉路线和以多传感器融合为主的路线，特别是激光雷达的应用。纯视觉路线在训练算法时仅使用视觉数据，而多传感器融合路线在训练中结合了激光雷达和毫米波雷达数据，后者在高速场景中对激光雷达的权重较高。国内现状显示，小米、小鹏等企业采用纯视觉为核心，而华为等则侧重多传感器融合。

16:15 算法模型融合与激光雷达在自动驾驶中的应用探讨
讨论了自动驾驶算法模型的两种技术路线：语言大模型与支架大模型融合，以及世界模型概念的引入，认为未来趋势是两者融合，提升智能化驾驶体验。同时指出，激光雷达在全场景模式下的作用有限，尤其在长尾场景下，其负面影响超过正面效果，因此除华为和未来科技外，多数企业对其使用持低权重态度。

18:38 特斯拉自动驾驶技术优势解析
特斯拉在自动驾驶领域展现出显著优势，包括车载端超高的算力芯片、无限云端算力支持以及极致的工程化效果，延时低至92毫秒。此外，特斯拉正探索通过立体视觉和点云概念解决长尾问题，目标在15版本彻底解决。国内企业在算力和算法革新方面面临挑战，难以追平特斯拉的技术水平。

23:27 R7大模型技术迭代与未来规划
对话围绕R7大模型的技术特点与迭代计划展开，指出R7相对于R6实现了真正的一段式端到端架构，大幅减少规则代码，提升驾驶体验。未来计划每年迭代一次模型，R8将增强泛化能力，R9则可能引入立体视觉概念，实现技术革新。

26:59 L4与L2算法协同：量产数据积累闭环
讨论了公司如何将量产制造解决方案与robot业务融合，通过算法团队开发L4算法并适配L2车型，实现数据、模型、算法及运营体系的协同。强调了L4与L2算法的通用性，以及量产数据对L4能力提升的直接复用，形成了从量产数据积累到L4能力提升的整体闭环。

30:49 自动驾驶模型比较：小鹏与某门塔的技术路径差异
对话讨论了小鹏汽车与某门塔在自动驾驶模型上的技术来源与架构差异，指出小鹏基于特斯拉架构，而某门塔则融合了阿波罗与特斯拉架构。两者均致力于数据闭环与世界模型，但在数据量与场景覆盖度上存在差距，某门塔表现更优。

33:55 自研芯片进展与优势详解
对话围绕自研芯片的开发进度、成本优势及未来规划展开。自研芯片于2025年流片成功并点亮，算力达270多TOPS，成本约140美金，低于市场竞品。该芯片专注于专用型算力，优化带宽设计，提升效率。未来计划推出700TOPS及1100TOPS以上算力的芯片，持续增强技术竞争力。

37:36 公司数据优势与L2、L4数据通用性探讨
对话讨论了公司积累的真实道路数据量级达3400万clips，覆盖92%长尾场景，与华为数据量相当。针对L2和L4数据通用性，指出部分企业算法基于L4裁剪适配L2，数据可通用；而文远知行等企业则采用独立L2和L4模型，数据需分别针对激光雷达或纯视觉训练，不具通用性。

40:14 毛利率变化分析与未来预测
毛利率从2023年的低点逐步上升至2025年的71.6%，主要驱动因素包括规模化经济、海外高license费用及高额开发费。然而，预计未来毛利率将逐步下降，因软件成本下降速度不及要求，且国内市场竞争加剧。海外客户结构优化及预控算法策略虽提升毛利率，但长期趋势仍是下降，预计维持在50%左右。

46:41 城市NOA车型收费趋势与预测
会议中讨论了城市NOA向低价车型渗透的趋势，预计2026年及2027年单车平均收费将分别下降20%和15%-20%，大型车企报价低至900元，反映出价格竞争激烈。

48:48 2027年盈利目标：海外项目与量产关键
对话讨论了2027年实现盈利的关键驱动因素，主要集中在海外项目的引入与快速量产，包括高额开发费的项目和提升营收的策略。预计80万至85万台装机量可实现盈利，而130万台则在考虑费用下降后维持自负盈亏。未来面临开发费下降和license费用年降的挑战，需平衡软件与预控的收益。强调海外新项目开发费趋势及市场机会与挑战并存。

发言总结
发言人1
首先介绍了公司于智能驾驶领域的最新进展，包括公司成功上市，以及作为资本市场中稀缺标的所获得的高度关注。会议特邀资深专家分享了公司整体发展战略、技术路线和核心业务定位，重点阐述了公司坚持的“一加N”战略，其中“一”聚焦于大模型和L4级算法，“N”涵盖乘用车、商用车自动驾驶及机器人等多元业务场景。他强调了公司在量产车解决方案和自动驾驶出租车解决方案上的竞争优势、面临的挑战，并对市场趋势进行了预测。此外，他提到了公司为应对海外业务扩展中开发费下降的策略，即通过技术创新和客户拓展维持盈利。最后，他概述了公司的盈利前景，明确了未来发展的机遇与挑战。

问答回顾
发言人1 问：我门卡当前整体发展的一个战略的和一个核心业务定位是什么？我们作为物理AI的第一股，怎么看待物理AI？
发言人1 答：我们的整体战略是一加N战略，其中“一”代表公司内部的大模型，覆盖L4算法。针对L4算法进行裁剪后，目前量产最多的L2算法作为核心业务定位的“N”，业务场景包括乘用车、商用车的自动驾驶以及各类robot系列（如robot one、robot delivery、robot truck、robot taxi等）。我们是一家自动驾驶系统的提供商或服务商。对于物理AI，基于现有算力，在板端部署物理AI还有较大挑战，当板载端算力超过1500 tops时，可能会考虑将物理AI应用于整车上。但现阶段物理AI更偏向于未来方案，我们主要还是聚焦车载相关业务。

发言人1 问：公司在量产车解决方案和技术、商业化能力方面有哪些核心差异化优势？自动驾驶出租车服务解决方案（L4无人驾驶）的主要竞争对手是哪些公司？
发言人1 答：我们的两大业务板块分别是量产车解决方案（城市NOV和L2++级别）以及自动驾驶出租车服务解决方案（L4级别无人驾驶）。国内主要竞争对手是地平线，海外竞争对手包括小马智行、百度等。行业内，华为虽然在技术层面可以与我们竞争，但由于其提供的是一整套方案，且目标客户群体主要是需要购买整套方案的车厂，因此并非我们的直接竞争对手。在robot taxi等领域，我们主要与小马智行、文远知行、百度等竞争，而在海外市场，我们与小马的竞争尤为激烈，但由于我们在国内外已有大量量产车型落地，反而在竞争中占据优势。

发言人1 问：公司在竞争过程中有哪些显著优势？
发言人1 答：公司在竞争中的三大优势是：1) 场景丰富，拥有大量中国本土场景的采集和车型量产经验，形成了正向循环，使得我们成为国内场景最丰富的算法供应商；2) 我们是国内唯一具备地图资质的公司，这为获取丰富场景和量产车型打下了基础；3) 我们在海外市场已与多家国际知名汽车制造商建立了合作关系，并成功在中国市场占据领先位置，使得海外车企在寻找算法供应商时倾向于选择我们。

发言人1 问：在2023年，合资品牌在中国找到的唯一能提供量产经验的算法供应商是哪家？
发言人1 答：在2023年，所有合资品牌在中国唯一的算法供应商选择是某门槛，但实际上提到的是文远（袁融），因为该供应商拥有量产经验。

发言人1 问：目前在技术和产品能力上，不同供应商之间有何实质差异？
发言人1 答：在技术和产品能力上，公司与地平线、圆融、文远等供应商没有太大的实质性区别。主要差异在于经过训练的场景丰富程度，这导致表现效果有所不同，但若将大模型拆解为产品化考量，各供应商间并无明显差异。

发言人1 问：为何momenta的成本相较于竞争对手更高？
发言人1 答：momenta的成本较高的原因在于其工程师加班较多，因此给工程师的薪酬较高。例如，相同的一个OA，其开发费用可能达到将近7000万，比竞争对手高出2000万至2200万之间，但比华为仍低20%至30%。

发言人1 问：在商业化或产品化能力方面，momenta与华为相比处于何种地位？易控产品在性价比上的表现如何？
发言人1 答：在商业化或产品化能力上，momenta仅次于华为，但优于地平线、文远和圆融等供应商，是中国性价比最高的供应商，尤其对于合资品牌而言。易控产品的性价比非常高，其使用的BMC叉七芯片是专用算力芯片，成本远低于通用型算力芯片如orin x和勾6P，单芯片价格预估在5000元左右，比其他供应商便宜一千多甚至两千块。

发言人1 问：易控产品目前的市场表现及未来预期是什么？
发言人1 答：易控产品已拿到多个定点，预计后半年将实现量产，整体以超高性价比著称，在市场上具有很高竞争力，仅次于华为。

发言人1 问：对于自动驾驶行业内的技术路线，您是如何理解的？
发言人1 答：自动驾驶技术路线主要分为两大类：第一类是以特斯拉为代表的纯视觉技术路线，所有数据都基于纯视觉进行训练；第二类是以多传感器融合为主，尤其是添加激光雷达型号，其中华为等企业在训练模型时会融合激光雷达、毫米波雷达等多传感器数据，并赋予激光雷达较高的权重。

发言人1 问：当前业界对于算法模型是否存在分歧，以及未来发展趋势是什么？
发言人1 答：当前算法模型存在分歧，一部分坚持vivo a理念，即将语言大模型和支架大模型融合；另一部分则倾向于在支架模型中融入世界模型概念，实现物理推理以提升智能驾驶体验。未来算法模型的发展趋势将是融合性趋势，在世界模型基础上叠加语言大模型，增强智能化驾驶体验，并遵循世界模型进行物理运算和预测。

发言人1 问：在自动驾驶领域中，激光雷达对提升驾驶体验的作用以及存在的问题是什么？特斯拉在激光雷达应用方面有何突出表现？
发言人1 答：激光雷达在所有场景中仅能改善0.36%的驾驶体验，其优势在于能提供更精准的环境感知，但同时也带来了鬼影或散斑等无法有效消除的问题，尤其是在长尾场景下，这些负面影响往往超过其好处。目前，除华为和未来企业外，大多数企业的激光雷达使用权重都非常低，不足3%。特斯拉对激光雷达的使用较为重视，其车载端拥有两千多tops的超高算力，并且采用专门针对特斯拉算法定制的单一型芯片，算力利用率高达80%以上。此外，特斯拉还具备无限的云端算力，云端带宽高到无延迟，使得长尾问题的迭代速度极快，目前大约10小时就能完成一次迭代。特斯拉还通过立体视觉和点云技术致力于解决长尾问题，在未来可能推出的15版本中有望实现这一目标。

发言人1 问：国内企业在激光雷达和自动驾驶领域面临的主要挑战是什么？
发言人1 答：国内企业在激光雷达和自动驾驶领域虽有丰富的场景训练数据和工程化优势，但在算法模型的革新和板载端大算力需求上遇到瓶颈。目前，没有任何国内企业能解决板载端2000 tops以上的算力需求，这使得国内企业虽然了解特斯拉的技术路径和优势，但在追赶过程中感到困难重重。

发言人1 问：R7大模型相较于R6模型有哪些关键性的改进和提升？
发言人1 答：R7模型相比R6模型实现了真正意义上的端到端模型架构，代码量大大减少，泛化能力和端到端能力更强。在实际驾驶体验上，R7模型将延时降低到110多毫秒，相较于R6的140毫秒左右有了显著下降，从而带来更平顺、响应更灵敏的驾驶体验。未来模型迭代将根据投资方需求进行，预计每年推出一个新版本，如R8、R9等，但具体发布时间点可能会有所波动。

发言人1 问：关于公司如何将量产制造解决方案与robot业务融为一体，以及数据、模型、算法和运营体系上的协同是如何实现的？
发言人1 答：在公司内部，算法团队在MSD开发L4级别的算法，并针对量产车型对L4算法进行裁剪和适配，以满足L2+车型的需求。算法团队首先训练L4算法，然后针对L2车型做裁剪和适配性训练。这样，无论是L2还是L4车型，它们共享一个通用型的数据处理方式，所有量产数据都可以用于提升L4能力，形成数据复用和闭环。公司内部的L2和L4业务在人员配置和运营体系上保持一致。

发言人1 问：公司的模型架构与小鹏汽车的模型有何本质区别？
发言人1 答：公司采用的模型架构来源于百度阿波罗，而小鹏汽车则主要基于特斯拉的算法架构。尽管两者都朝着世界模型和语言大模型的方向努力，并推荐在车机中应用，但在具体实现上有所差异。小鹏汽车可能尝试将语言模型放入其架构中，但本质上还是保持分离。在数据量和场景覆盖度方面，小鹏的数据量和场景量小于某门塔，导致场景覆盖度上存在一定差距。

发言人1 问：公司目前自研芯片的情况如何？相较于现有外部芯片方案，自研芯片具备哪些优势？是否应用了外部芯片，比如高通或英伟达的产品？
发言人1 答：公司的自研芯片由蒙根达公司研发，预计于2025年第三季度流片并成功点亮，第四季度开始量产。这款芯片具有270多TOPS的算力，其最大特点是采用专用型算力芯片设计，相比通用型芯片如Orin X，成本更低廉，大约在140美金左右。此外，该芯片带宽极大，远超同算力的其他芯片，这是通过吸取经验教训改进而来的重要特性。

发言人1 问：在没有自己芯片时，某门塔如何适配不同厂家的芯片？
发言人1 答：某门塔由于不做中间件和底软，所以能很好地处理芯片差异。通过现成的中间件和底软，只需提出对中间件、接口以及算子的需求，剩下的部分由中间件和底软区域进行适配。

发言人1 问：对于芯片现状和未来的发展趋势是怎样的？
发言人1 答：目前市场上芯片需要调整算子，这是一项较大工作量的任务。未来将推出两款芯片，一款是700 tops以上的芯片，另一款是1100套到1200 tops以上的芯片，其中750 tops的芯片已经设计完成。

发言人1 问：公司目前拥有多少量级的真实道路数据，以及L2和L4数据能否通用？
发言人1 答：公司已积累3400万clips的数据量，在国内排名第二，能覆盖92%的长尾场景。关于L2和L4数据是否通用，不同企业间存在差异。某些企业内部算法是L4裁剪自L2，因此数据可以通用；而其他企业如文远、圆融则采用两套独立模型，数据无法通用。

发言人1 问：客户结构变化对毛利率的影响如何？
发言人1 答：客户结构是公司面临的挑战。在2024年之前，因开发费报价过高导致在国内难以获取优质客户。而在海外，凭借丰富的场景数据和量产经验优势，更容易争取到客户，即使开发费存在差距也能通过提供优质车型稳定供应来获得订单。随着市场环境变化，未来客户结构将逐渐改善。

发言人1 问：毛利率逐步上升的主要驱动因素是什么？未来会保持怎样的水平？
发言人1 答：毛利率上升的核心原因包括：比亚迪车型量产带来规模化经济效益、项目成本下降以及海外客户给予更高的license费用和开发费。预计未来毛利率不会维持当前水平，因为软件要求苛刻且成本未大幅降低，毛利率将逐步降低。

发言人1 问：考虑到城市NOA向更低价格带车型渗透的趋势，预计2026年和2027年的单车平均收费ASP将如何变化？下降幅度多大？
发言人1 答：在2026年，城市NOA车型的报价预计会下降到1600到2200元之间，比2025年下降20%，并且预计在2027年还会再下降15%到20%。

发言人1 问：实现盈利的关键驱动因素主要是什么？以及未来规模大概是一个什么样的情况？收入规模如何？
发言人1 答：实现盈利的关键因素主要有两点：一是超多项目的海外项目的引入，包括量产车型和如robot tank I等高产值项目带来的高额开发费；二是海外项目的快速量产以提升营收。收入规模方面，在当前项目数量下，若不考虑预控因素，预计达到80万台至85万台装机量时可实现license SE的盈利。此外，争取8到11个海外开发型项目也能在今年实现盈利。

发言人1 问：未来面对开发费下滑和license费用持续年降10%到15%，公司能否维持自负盈亏水平？
发言人1 答：未来能否维持自负盈亏水平存在不确定性。针对license或软件部分，若考虑其费用下降及营收（开发费下降）的前提，预控需销售到130万台才能让公司在整体维持自负盈亏。如果不考虑license，预控需要卖出350万台以上才能维持公司运营。因此，公司需平衡开发费下滑与license费用减少带来的挑战。

发言人1 问：对于海外市场的新定点，开发费是否会随着新车型的增多而持续下降？
发言人1 答：是的，对于海外新定点，随着开发新车型的增加，开发费将呈现快速下滑趋势，因为第二个车型、第三个车型的开发费相比第一个车型会降低至少70%以上。从2026年开始，开发费会明显低于2025年和2024年。

