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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国金汽车每日晨会系列第103期智能驾驶板块半年报总结。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向国信证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点。专家发言内容仅代表其个人观，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:50
各位领导早上好，欢迎参加我们7点50每日晨会系列。我是国金汽车分析师者思琪。今天早上我用十多分钟时间和各位领导简单的汇报一下这个智能驾驶板块26年的半年报的总结和我们对于智能驾驶最新的一些观点的更新。

发言人1   01:14
我觉得几个关键词，看支架的26年上半年，第一个其实是放量，根据我们自己测算，26年上半年搭载城市NV功能的车型销量已经达到了200万。当然这个口径上是包含特斯拉的，这是一个硬件预埋的口径。同比去年的增长其实超过了60%，并且在这个新能源车中的渗透率已经达到了45%，甚至5 6月份的单月是超过50%的那从上半年200万辆的销量上来看，其实我认为是比较超预期的。这个是在整个上半年乘用车内需有比较明显下降的基础之上，搭载城市NA功能车型的销量同比超过60%的增量。其实从量的角度来讲，是一个非常不错的增长。

发言人1   02:16
我们在去年年底的时候就做过今年全年的预计，我们预计是全年的量在500万。从现在来看这个兑现度是很高的，并且可能会超预期。我们认为在整车销量和成本都面临巨大压力的背景之下，其实我们看到是没有主机厂敢减配支架功能的。就是今年大家对支架的功能上的依然是比较激进。之前我们在前几次电话会上面其实也讲过很多次。就是我们认为23年到25年的智能驾驶板块的景气度，其实本质上来自于新能源车内卷背景之下的供给端驱动。但是我们非常欣喜的看到，在当前这个时间点上，是能够看到一些需求端驱动的力量的。

发言人1   03:12
那这里面一个非常惊喜的事情是，我们看从这个激光雷达和算法供应商的上半年财报数据上来看，其实比亚迪掩蔽的选装率是比较超预期的，在10到1210万这个价格区间之内。包括更早的比较有代表性的一些车型，像小鹏的猫A产生V甚至于猫AL03的这个ultra SE版本，都有一个不错的这样的一个配置的占比。所以说我们可以看到，当智能驾驶产生为功能落地三年左右的这个时间点，各家的产品体验也做到了一个相对不错的水平的时候，已经可以看到一些从需求端出发的力量了。因为比亚迪掩蔽的这个选装价格是在12000左右的那小鹏的mona ultra的SE比普通的max版本也有非常明显的价格提升。所以说我们可以看到消费者对于智能驾驶功能是能够看到一些的付费的一员。当然这个在现在还很难判断说他有多么强烈，但是我们已经可以看到了这样的一些苗头了。这个作为一个对比来看，FIDV14其实在北美这个Q2的新增销量中的订阅率已经超过了55%。

发言人1   04:51
这是一个非常好的付费意愿，尤其是FSD在北美的订阅价格其实非常高昂的。所以说第一个关键词就是我们看到从量的角度来看，其实智能驾驶上半年的表现是非常不错的那第二点就是ASP，ASP其实要分环节来看，我们看到从半年报的表现上来看，不同环节的命运并不是非常相同。首先上半年从降价幅度最大的来看是激光雷达，就同比这个ASP的下降还是非常明显的。当然这个也一定程度上是在预期范围之内。当然如果我们看这个季度之间的环比Q2环比于Q一的这个降幅，也是相对来讲在趋缓的。

发言人1   05:47
那除了激光雷达以外的另外一个环节是预控。在预控的成本的下降，其实更多的是来自于一方面之前价格比较高的NV的芯片的份额在被蚕食。我们看到不管是地平线的芯片，还是高通的芯片，还是一些其他的主机厂自研的芯片，这个份额慢慢起来。所以NV的份额是在往下掉的。同时，单论预控这个环节，这个自研的比例请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，也有一定的提升。所以说预控的成本下降更多的是来自于这两个方面。

发言人1   06:36
最后是我们看到算法环节是几乎没有发生，就从今年上半年来看，还没有发生特别强的价格下降，门塔在8月31号披露了上市之后的第一个财报，我们看到他上半年的ASP还有接近1900，环比去年下半年甚至有一定比例有一定幅度的环比提升，这个是非常令人超预期的一件事情。即便说我们看到今年上半年已经有一些相对后进入的一些参与者，有量产落地的一些项目。但是目前看对头部的参与者的价格冲击还没有非常大。这个我们认为一定程度的可能也反映了刚才我们讲有一些需求端力量的驱动之下，消费者有一部分的付费意愿。在如果说我们假设展望后续当支架的功能足够好用，甚至于L三落地的时候，那这个消费者的付费的溢价最有可能享受到的供应链环节，可能算法依然是最为重要的一个环节。这个是从价值量上来看。

发言人1   08:00
第三点就是格局。那格局的话，我们认为刚才上述的所有环节，今年上半年相比于25年来讲，格局上都是在变得更加分散的。并且从现在的时间点展望未来的半年到一年，还没有看到会明显的格局收敛的趋势，这个是我们对于格局的判断。

发言人1   08:28
最后第四点就是我们看从利润贡献上，其实要非常感谢这个有钱又非常焦虑的海外传统的厂商，其实给我们支架板块贡献了很大一部分利润的这里面有几个比较典型的代表，比如说大众，大众跟小鹏的这个合作是对于小鹏来说赚钱效应其实很强。包括酷睿城和地平线的这个合作，之前在SOP量产车型量产之前就有比较多的这样的IP授权和服务的收入，包括像这个奔驰，然后还有一个很重要的是uber。Uber因为作为传统的网约车的平台上，其实在robot taxi的技术冲击之下，它是非常焦虑的。其实uber在很早期1几年的时候，在15年左右的时候，是一度非常想自研自动驾驶的，但是这个搞7搞8搞到最后也没有搞成功，这个在后来就开始逐步的全球拓展。这个合作伙伴在北美，之前是跟vivo，当然最近和韦某的合作又出现了一些问题。那在非北美，非中国以外的市场，其实很大程度上是和中国的智能驾驶厂商去合作。比如说文员，比如说pony，比如说澳门塔，都在海外的robot taxi上，是有非常好的合作的那并且在这样的一个合作模式之下，对于国内的支架厂商来讲，是有一个非常好的利润保护的，所以说，这部分我们看到在今年上半年整体整个板块的利润贡献，其实是挺大一部分的。那还有，就是我们展望后续，我觉得有两点比较值得关注。

发言人1   10:43
第一个是出海，那从整个节奏上来看，我们分产业板块来说，底盘是比座舱要快，而座舱要比支架要快的。在今年Q2的时候，像伯特利我们看到业绩非常超预期，这个很大程度上就受益于出海。那不但是跟随国内的主机厂一起出海，还有零部件的单独的出海。比如说他配的越南的V，今年Q2的增量非常大。座舱我们看到今年像德赛在这个座舱产品上已经拿到了非常的定点，并且量产速度可能也相对会要更快一点。最后可能相对比较慢的是支架，因为支架对于出海来讲会涉及到比较麻烦的这个法规的问题。从节奏上来看，我们认为支架跟随国产车出海，在27年会看到陆续有一些量，比如说这个走的比较前面的，像这个小鹏的猫娜L03，已经开始要带着图灵芯片出海。那28年的时候可能我们可以看到一些海外OEM在海外的一些支架上的量产落地。

发言人1   12:11
未来还有一个比较值得关注的就是也是得益于近期道交法的修订，包括是L三强调的落地。因此在这个半年报的业绩交流中，其实板块内的几乎所有公司都表达了对于L3L4的展望。其中像德赛，包括何塞还有蒙塔等等，很多家厂商都表达了明确表达了由L三项目的在研，并且是预期27年能够落地的。所以说我们也期待着L三落地。因为L3会涉及到权责划分的转换，会涉及到硬件冗余的问题。所以说我们也期待着L三能够把板块带出通缩，所以说这个是以上是我们对整个支架的半年报做的一个简单的总结。

发言人1   13:07
另外我们想聊的一点是怎么去看待近期这个智能驾驶相关的一些技术变化。在这个半年走的维度里，我们认为其实智能驾驶从技术侧来看进展并没有停滞，只是说进入到了一种微创新的阶段。这个微创新指的是相比于从规则到端的这种跨越式创新上来说，现在其实进入到了一些微创新的阶段，但是并没有停滞，比如说小鹏VLA2.0的最新版本，其实是重点解决了城市去推理的问题。这个说起来简单，其实对于智能驾驶来讲，这是一个其实是一个非常难的事情，尤其是你在这个物理算力的约束的情况之下，你要提高一频率的前提上，同时要拓展历史视频的长度，这个是需要很多底层的架构的创新的，这个其实也一定程度上是受益了，很多细节的一些方法，其实也是受益了整个AI领域的技术进步。

发言人1   14:22
那第二点，我们认为，再次调我们的这个观点，就是我们认为软硬一体的能力，而是智能驾驶的参与者走到终局的一个必要条件。因为我们看不管是当前的竞争维度之下，要做到有性价比，还是说再往后能够做到L4，其实软硬一体都非常重要。再往后看智能驾驶的迭代一定需要部署更大规模的端测参数量，而这个一定会依赖更大的端侧算力性能，以及更强的软硬一体的耦合能力。所以说这个是我们对近期的一些技术变化的一些观点。

发言人1   15:10
最后也提示各位领导关注9月3号的这个特斯拉cyber cap的发布会。我们可以看到其实从八月中下旬以来到今天，已经有一些特斯拉在robo taxi领域的一些更加积极的一些动作和进展。包括近期也有不少的无监督的cyber cap的车辆抵达奥斯汀。这个依然是我们认为是对于整个智能驾驶，尤其是L四板块非常重要的一个事件。那在这个事件怎么看呢？就是也我们之前也有这个发布会做过前瞻的解读，也有这个电话会做过前瞻的解读，我们认为重点还是要关注特斯拉他对于robot taxi后续的一个比较详细的roadmap，这个可能是去判断板块到底是短期的一个反弹还是反转的一个非常重要的点。以上是我们今天的全部汇报，感谢各位领导的时间，感谢大家参加本次会议。用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
