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投资建议 

我们在北京亦庄、上海嘉定、广州南沙、深圳福田等地区组织了多次

自动驾驶调研，2021年我们见证了 L4高级别自动驾驶在各地的应用。我

们梳理了北京、上海、广州、深圳、重庆、长沙、沧州这几个地区的自动

驾驶相关政策，回顾自动驾驶企业的落地进展，并且以百度萝卜快跑在北

京亦庄的落地情况为例，测算了 Robotaxi 的商业化模型，试图展望未来

Robotaxi的发展进程。 

理由 

自动驾驶获政策支持，L4在特定区域先行先试。国家层面出台多项政

策鼓励自动驾驶发展，各个地方政府不断就测试主体、安全员、运营车辆、

载人、商业收费、无人测试、特殊场景、保险等细分层面完善规范，助力

行业有序推进，先行先试。根据中汽中心统计，截至 2021年 11月，全国

已有 38个省/市出台管理细则，先后建设了 70家测试示范区，开放了 5,200

多公里测试道路，发放 1,000余张测试牌照。 

自动驾驶分阶段推进，2021年实现常态化运营和收费，商业落地可期。 

2021 年第一梯队的自动驾驶企业基本跨过了封闭道路和开放道路的

测试阶段，步入区域路网规模化测试和有安全员载人运营的阶段。2021年

L4高级别自动驾驶在北京、上海、广州、深圳等多城市的限定地区实现了

常规化载人运营，并且在北京亦庄开创性地实现了商业收费。2022年，市



 

 - 3 - 

场预计有望看到“主驾驶位无安全员”的自动驾驶无人化运营，并且可运

营区域以点带面，逐渐向更多区域扩张。 

自动驾驶商业模型逐步形成，“降本”“增效”双路径完善 UE。以百

度萝卜快跑在亦庄的商业模型为例，虽然目前已经实行了收费运营，但考

虑到目前高昂的成本，以及较高的折扣力度，现阶段萝卜快跑在亦庄地区

的 UE模型还无法平衡。我们认为未来 UE的改善主要通过降本和增效两条

路径实现，有望在 2026年实现 UE转正。百度预计在 2023年实现萝卜快

跑在 30个城市的落地，车队规模达到 3,000辆；计划到 2025年萝卜快跑

将扩展到 65个城市，车队规模达到上万辆；2030年扩展至 100个城市，

车队规模达到十多万台，有望将“亦庄”模式推广到全国。 

盈利预测与估值 

随着自动驾驶技术不断成熟以及应用逐渐铺开，我们持续关注行业中

头部企业的商业进展。百度在自动驾驶领域积累数年，并且率先在多个城

市开展常规化示范运营，我们认为将持续作为自动驾驶的引领者。 

风险 

技术突破存在障碍；商业进展低于预期。 
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