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日前，苏州天瞳威视电子科技

股份有限公司（以下简称“天瞳威

视”）向港交所递表。招股书显示，

按2024年装机量，天瞳威视是目前

中国第二大同时提供行车和泊车

L2—L2+解决方案的软件公司，亦

是中国第三大DMS（驾驶员监控系

统）解决方案提供商，同时还是首家

在海外实现L2-L2+解决方案量产

交付的中国公司。

据招股书，此次 IPO 的资金将

用于提升天瞳威视的解决方案及产

品的研发能力，扩展和提升公司软

硬件一体化产品的生产能力及研发

基础设施，投资智能驾驶生态系统

中的优质企业的支出，以及扩大公

司的全球销售网络。

据了解，2022 年—2024 年，天

瞳威视的营收从1.72亿元“狂飙”至

4.83 亿 元 ，复 合 年 增 长 率 达 到

67.7% ，毛 利 率 由 31.1% 微 降 至

30%。同时，公司的研发费用在总

收 入 中 的 比 重 已 经 由 2022 年 的

108.7%下降至2024年的11.6%。

对于公司 L4 业务大幅增长但

毛利率下降的情况，天瞳威视方面

回应《中国经营报》记者称，L4业务

是一个多元化的综合解决方案，其

收入构成包括整车销售、车路云一

体化方案、智能驾驶套件等多个模

块。“其中，销售整车、套件等涉及硬

件成本，相较软件为主的 L2—L2+

成本更高；此外，公司 L4 级解决方

案也需要更高的软件开发成本，主

要包括劳工成本、材料成本及外包

服务费，因此对毛利率造成了一定

影响。”

盘古智库高级研究员江瀚告诉

记者，天瞳威视L4业务毛利率持续

下滑，反映出在尚未实现商业化落

地的背景下，公司为抢占客户和定

点项目，以低价策略绑定车企，牺牲

利润换取市场份额。

IPO前夕战略股东退场 天瞳威视闯关港交所
产业资本IPO前夕减持

据 招 股 书 数 据 ，2022 年 —

2024 年，天瞳威视的营业收入分

别为 1.72 亿元、2.04 亿元、4.83 亿

元，毛利率分别为 31.1%、35.3%、

30.0%，净亏损则分别为 3.25 亿

元、2.31亿元、4.63亿元。

具体来看，天瞳威视的 L4 业

务近年来渐成公司主力。在2022

年，公司 L2—L2+业务收入达到

0.95 亿元，占总营收的比重达到

55%；在 2023 年，L2—L2+业务收

入达到 1.84 亿元，占总营收的比

重达到90%。

但到了 2024 年，天瞳威视的

营业收入结构发生了较大变化，

L4 业务收入由此前的占比 2%大

幅增长至50%。对此，天瞳威视在

招股书中表示，这一收入的增长

大部分来自于L4软件解决方案。

“公司采用高度协同的方法

开发 L2—L2+及 L4 级解决方案。

通过复用L2—L2+级解决方案的

技术栈、开发平台、工具链，公司显

著提升了L4级方案的研发效率，

并有效降低了开发成本。同时，L4

级解决方案在真实运营场景中收

集的高质量数据持续反哺 L2—

L2+级解决方案的迭代优化，形成

双向赋能的数据闭环。”天瞳威视

方面表示，在业务布局方面，公司

将持续并行发展两条业务线，这既

是公司既定的战略方向，也体现了

双轨并进的初心。在组织架构上，

公司已分别为L2和L4项目设立了

独立的商务项目组，以针对不同客

户需求进行定制化开发。

据了解，截至目前天瞳威视

已经取得了L4级解决方案的意向

订单 ，涵盖逾 2500 辆 Robobus、

Robotaxi 及 Robotruck，合约总价

值约为10亿元，预计于未来3—5

年交付。

实际上，在此次冲刺资本市

场之前，天瞳威视已经获得7轮融

资，融资金额近10亿元，战略投资

者来自采埃孚、地平线等知名企

业。截至今年6月，天瞳威视的最

后一轮估值约为64亿元。

值得注意的是，今年 3 月，珠

海北汽、ZF Holdings、联通新沃基

金等多家机构陆续退出，将股份转

让给他人或天瞳威视的关联方。

江瀚告诉记者，产业资本在

IPO前夕减持，可能出于财务回报

考量或对估值预期分歧，未必代

表对公司技术否定。“但此类行为

易向市场传递负面信号，削弱投

资者信心，尤其在当前智驾赛道

估值回调背景下，可能压低 IPO

定价，限制募资能力。”

加码高阶智驾

在招股书中，天瞳威视方面

表示，公司将持续优化及升级智

能驾驶解决方案和产品组合，持

续优化L4级智能驾驶解决方案，

同时开发AI大模型赋能工具链，

并持续优化一系列子系统和工具

链，在未来 3 年内招聘 40 名数据

科学、算法及计算机科学领域人

才和45名汽车及智能驾驶行业高

级工程师，扩大业务范围，推进与

整车厂合作。

其中L4业务将是天瞳威视的

重点发展方向。“公司将紧密贴合

市场需求的变化趋势，迭代公司

的解决方案，加速扩充公司多元

化的产品矩阵，并持续拓展公司

在L4业务的应用场景。”天瞳威视

方面告诉记者，公司将拓展智能

驾驶系统在更多场景的应用。“依

托公司在L2—L2+级乘用车智能

驾驶领域的技术积累，公司正积

极拓展至商用车领域。公司计划

在未来推出面向商用车解决方案

子品牌CalmTruck。同时，公司通

过‘联合研发与商业化协同’模式

构建整车厂、物流运营商与公司

（智驾技术方）的联动关系，从而

共同推动行业中代表性的示范应

用案例落地，并参与制定商用车

智能驾驶相关标准。”

“此外，公司考虑将L4级智能

驾驶解决方案从 Robotaxi、Ro-

bobus、Robotruck、Robosweeper

拓展至矿用车辆、低速物流、低速

配送机器人等相邻垂直领域。通

过无人化技术方案解决行业高资

本投入、高运营成本的痛点，拓宽

L4级解决方案的商业化场景。”天

瞳威视方面进一步表示。

值得注意的是，当前智能驾

驶赛道颇为拥挤，多家企业参与

竞争。江瀚告诉记者，在智能驾

驶赛道的竞争中，天瞳威视加码

L4 业务时，首先应明确“L2 求生

存、L4谋未来”的双轨战略。“在L2

级市场，企业应当聚焦高性价比

行泊一体方案，绑定二线车企快

速上量，改善现金流；避免与地平

线等在高端域控红海硬拼。其

次，在L4领域，应当转向‘垂直场

景深耕’，如聚焦无人配送、封闭

园区等可率先商业化的细分赛

道，打造标杆案例。”

对此，天瞳威视方面表示，

公司计划在 L4 级智能驾驶业务

中延伸服务链条，从单纯产品供

应商转型为“产品+运营+数据

服务”一体化服务商。“公司将扩

大在各个城市的落地车队规模，

统一城际间的技术方案标准，探

索跨区域数据互联模式与跨区

域调度系统。公司也计划向成

熟出行平台提供车队运营服务，

以扩大终端用户覆盖面，提升车

队效率。”
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中经记者 张家振 武汉 襄阳报道

在焊装车间里，154 台 KUKA

机器人“兄弟”合作焊接零部件；在

VAN 车总装车间里，“全国首个滑

板底盘VAN车生产线”高效运转，

车身和底盘总成在短短几分钟内

就可以轻松“合体”；在轻卡总装车

间里，主线60组AGV排队当“搬运

工”，往来穿梭配送零部件。这是

东风汽车股份有限公司（以下简称

“东风股份”，600006.SH）襄阳智造

工厂生产车间里每天都在上演的

自动化生产场景。

作为东风汽车集团有限公司

（以下简称“东风汽车”）旗下东风

商用车的核心业务，东风股份正

携东风轻型车以全新形象迎战

“十五五”。根据东风股份此前在

“2025 中国国际商用车展发布会”

上正式发布的东风轻型车新品

牌、新产品、新战略，到 2030 年，

东风轻型车的新能源渗透率将超

过 60%。

日前，《中国经营报》记者深入

湖北武汉与襄阳两地，实地探访东

风股份商品研发院、东风康明斯智

能化工厂以及东风股份智能制造

中心，通过走进发动机生产车间、

智能制造运营中心、焊装车间、轻

卡总装车间、VAN车总装车间和魏

明伟劳模创新工作室等生产一线，

以沉浸式走访调研解锁东风轻型

车从商品开发验证到关键技术突

破，再到绿色智造升级的“新质造”

全链路逻辑。

以“三新”战略迎战“十五五”解码东风股份“新质造”全链路逻辑

“研发中枢”的技术密码

作为东风轻型车“技术创新策

源地”，东风股份商品研发院也是

东风股份践行“新质造”战略的根

基所在。

据介绍，东风股份商品研发院

包括试制车间、发动机试验室、智

能网联试验室三大核心研发阵地，

涵盖了产品从图纸到实体的关键

环节。在试制车间，记者通过近距

离观察新车样件的精密加工与组

装过程，了解如何通过“模块化研

发”实现多车型的高效适配。

在发动机试验室，记者看到共

设有9套试验台架系统，包括1套新

能源一体化试验系统、4 套排放试

验系统和 4 套性能及耐久试验系

统，可满足250kW范围内轻型柴油

机性能、排放及耐久等方面的研发

需求。新能源一体化试验台则主

要完成纯电电机、电驱动桥等新能

源标定匹配及性能耐久试验验证。

智能网联试验室，是东风股份为

提升智能化、网联化、电动化核心竞

争力而兴建的仿真测试试验室，可满

足整车架构、“三电”开发、智能驾驶

及网联平台的研发及测试需求。

记者在采访中了解到，“十四五”

期间，东风股份通过自主研发和集团

协同等方式，掌控了多个领域的核心

技术，提升了公司的整体竞争力。其

中，自动驾驶实现了环卫公开道路和

厂区物流示范运营，EV和PHEV车

型实现了商品化开发，FCV车型实现

了示范运营，轻量节油降本15%，并

基本实现了车联网O2O生态运营。

针对“到2030年，东风轻型车的

新能源渗透率将超过 60%”的新能

源战略目标，东风股份商品研发院

院长强小文在接受记者采访时表

示，新能源渗透率持续提升，说明汽

车行业已进入从量变到质变的关键

节点。传统的单纯依靠大电池堆续

航的时代正在落幕，“系统能效优

化+场景适配设计”才是破局核心。

据强小文介绍，东风股份构建了

“三维平衡体系”：在轻量化领域，通过

采用多项新结构、新材料和新工艺，不

仅直接提升了车辆载货量，更大幅降

低百公里能耗；在电控核心技术方面，

通过自主开发MCU和HCU应用层

软件，综合节能超过3%；针对城市配

送高频补能场景，相关车型搭载800V

超高压平台，配合水冷扁线电机，充电

17分钟可补能80%。

“以城市物流车为例，用户年

运营10万公里可节省电费6000元，

再加上车身减重带来的额外载货

收益，年综合收益超万元，这正是

‘系统优化’优于‘单点突破’的直

接体现。”强小文表示。

“数字大脑”的体系支撑

对于东风股份而言，实现

品牌焕新、产品常新、战略革新

的“三新”演变，离不开先进制

造工厂的加持。

襄阳轻型商用车智能制造

和绿色工厂升级项目，便是东风

股份面向智能化、绿色化浪潮布

下的关键棋子。据东风股份品

牌公关部屈洪宇介绍，该项目是

东风汽车襄阳基地的提档升级

工程，也是政企合作示范项目，

以“绿色环保、数字贯通、柔性制

造、平台共享”为目标，打造新一

代科技制造、平台化、模块化、数

字化的综合制造平台，拥有国内

首条轻卡行业的自动化AGV产

线 ，也 是 全 国 首 个 滑 板 底 盘

VAN车生产线园区。

走进智能制造运营中心，

品牌体验中心内集中展示了东

风轻型车发展过程和历史车型

的迭代历程；在数字化运营中

心的“智造指挥大屏”上，东风

乾坤 K6、多利卡王者归来的实

时生产数据格外醒目——这两

款车展新品已进入柔性量产阶

段，实现了全流程可视化。

据工厂厂长金晓栋介绍，“国

内首条轻卡自动化AGV产线”可

满足多品种、小批量产品混流生

产，作业零件三步一取件，制造效

率提升了15%；“全国首个滑板底

盘VAN车生产线”实现了“可卡

可VAN”“可油可电”的一体化制

造，在满足客户定制化需求的同

时，单位时间产能提升了一倍。

柔性生产线在广泛应用机

器人和自动化设备后，冲压自

动化率已提升至85%以上，焊装

提升至 92%以上，涂装提升至

70%以上；总装全线实现了AGV

自动化，车轮装配、风窗装配、

车架翻转等关键岗位作业流程

也已实现自动化。

柔性生产线自动化率显著

提升，带来的实际效益也显而易

见。金晓栋告诉记者，柔性生产

线通过模块化设计和智能控制系

统，新品试产可直接复用现有产

线的多数模块，仅需调整部分功

能单元和参数。这不仅缩短了新

品从研发到量产的周期，还大幅

降低了试产阶段的设备投入和停

产损失，让企业能更快地将新技

术、新配置转化为产品，保持在市

场中的技术和产品优势。

研发占比骤降

据招股书数据，在2022年，天

瞳威视的研发费用达到 1.86 亿

元，超过了当年公司的总营收，研

发费用率达到 108.7%。但此后，

天瞳威视的研发费用及研发费用

率快速下降。

对此，天瞳威视方面告诉记

者，公司致力于通过对研发活动

的投资来进一步提升公司的智能

驾驶技术及解决方案，相信这将

进一步推动公司未来的收入增长

和盈利能力。

“过去几年，公司的研发开支

占收入的比例逐年下降，从2022年

的 108.7%降至 2024 年的 11.6%。

这并不是由于公司减少了研发投

入，而是公司并轨研发策略的效

果体现，以及随着2个大业务线的

收入同时提升的过程中，费用从

R&D 向 COGS 归类。”天瞳威视

方面进一步告诉记者，这体现了

公司在研发资金投入方面的高效

管理和成本控制能力。“从优先级

角度来看，公司是以项目和业务

为导向的，根据项目需求来调配

资金投入。不过在L4业务方面，

公司会基于未来计划扩大延展的

场景，如物流及环卫领域在获得规

模化订单前，进行一定预投入，以

便获取更多潜在订单。”

值得注意的是，除了研发费用

率大幅下降外，天瞳威视的经营现

金流净额也持续下降，2022 年—

2024 年分别为-1.71 亿元、-1.89

亿元以及-1.43亿元。

对此，天瞳威视方面对记者

表示，2025 年上半年公司经营活

动所得现金流已经比2024年同期

获得了较大的改善，受行业周期

影响，业务回款也存在明显的周

期性特征，通常在年底会出现回

款高峰。这主要源自客户企业的

年度预算结算周期、行业下半年

集中交付与验收的惯例，以及各

方为达成年度业绩目标的共同推

动。“因此，2025 年全年现金流预

计也会得到改善。”

不过，在江瀚看来，连续3年经

营现金流净流出意味着天瞳威视并

未实现自我造血。“连续3年经营现

金流净流出5.5亿元，说明公司高度

依赖融资输血，抗风险能力较弱。”

对此，天瞳威视方面表示，整

体上，公司通过为整车厂提供量产

项目的软件开发、工程化模式以及

许可模式实现了商业化，体现了公

司在定制化开发初期到交付后阶

段，整个项目生命周期内的变现能

力。通过以软件为核心的方式成

功实现商业化，公司能够以较低的

资本密集度、相对轻资产的运营模

式实现规模经济。尤其是许可模

式，能以较低的增量成本提供经常

性、高毛利的收入流，从而改善现

金流及盈利能力。

在东风轻型车旗下高端品牌

东风乾坤正式发布的同时，东风乾

坤品牌旗下首款新车东风乾坤 K6

也迎来了首发亮相。

据介绍，东风乾坤K6以领先科

技精准破解绿通冷链运输的成本

痛点，得益于东风康明斯全新一代

四阶段油耗标准发动机与2000Bar

超高压共轨系统，每车每年可直接

节省燃油成本超5400元。

东风乾坤K6燃油经济性的“密

码”正是来自所搭载的“动力心

脏”——东风康明斯 D2.5/3.0 发动

机。这两款发动机搭载高效增压

器，低速区间即可爆发强劲扭矩，

适配城配高频启停场景。在油耗

方面，搭载智慧大脑CBM2.0系统，

通过全场景油耗优化，可满足用户

控制运营成本的诉求；在可靠性方

面，历经百万公里实车验证，并延续

了康明斯经典的四气门设计，可应

对城乡运输高负荷需求，为用户带

来“高效、省油、可靠”的运营价值。

发动机产品力持续升级，离不

开东风康明斯智能制造体系的赋

能。据了解，经过近 5 年的全业务

数字化转型和智能制造建设，东风

康明斯在使各业务数字化能力得

到显著提升的同时，于2025年6月

正式通过了国家级智能制造示范

工厂验收。

记者在东风康明斯智能工厂

调研了解到，东风康明斯正以智能

制造为核心战略，深度践行工业

4.0 理念，构建起了覆盖全生产流

程的智能化、数字化、自动化工

厂。在东风康明斯生产车间，其生

产线配备了 IPV、AGV、协作机器

人、数控加工中心、3D 视觉、AI 视

觉、智能拧紧等一系列新技术装

备，关键装备和基础设施均已完成

了联网改造，所有业务系统也实现

了有效集成，以确保生产流程的智

能化与协同化。

在工业物联网建设方面，东风

康明斯通过推进设施物联、设备物

联、机床联网等项目，同时推动包

含立体仓库、自动分拣、自动配送

等在内的智能物流建设，进一步完

善了智能制造生态体系。

“我们坚信，技术是穿越周期、

赢得未来的根本。在传统动力领

域，我们持续优化柴油与燃气发动

机的性能，并已前瞻性地开展国七

技术储备的研发工作；在新能源赛

道，我们致力于氢内燃机、氢燃料

电池以及可兼容甲醇、氢气的新型

发动机平台的预研。”东风康明斯

相关负责人告诉记者。

“我们的技术战略是‘双轮驱

动’：一方面持续优化传统内燃机

的能效，另一方面全力突破零碳

能源技术，通过多元技术路线为

不同场景客户提供最经济、最高

效的动力选择。”东风康明斯上述

负责人表示，站在“十四五”收官

与“十五五”开局的历史交汇点，

东风康明斯积极响应制造强国的

战略号召，将以智能制造为主攻

方向，以绿色可持续为发展底色，

通过一系列战略部署全力推动制

造业高质量发展。

“动力心脏”的智造法则

东风轻卡在总装车间下线。 张家振/摄影


