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事项： 

小鹏 G9 正式上市，新车推出三种续航里程版本，分别为 570 公里、650 公里

和 702公里，售价区间为 30.99~46.99万元。 

平安观点： 

 G9产品力更加均衡，具有一定爆款潜力。G9是小鹏汽车集所有领先技术

打造的一款重磅车型，在充电效率、智能化水平、舒适性配置等方面均具

有不错的竞争力水平。小鹏在此前更加突出其车型的智能化水平，但针对

小鹏 G9，公司在上市宣传中不仅仅突出其智能化标签，公司希望凭借 G9

更加均衡的产品力和比较宽的价格带吸引更多的用户。G9 的主销价格区

间为 35~40万元，在此价格区间内 G9的竞争力较强，尽管部分用户对于

G9目前的选装配置策略有些许意见，但公司已表示将于近期推动改善。 

 现款车型销量承压，G9 成为小鹏开启二次增长的新动能。从此前公司给

出的交付指引来看，小鹏目前的销量已经触及瓶颈，而且由于竞争对手增

多，其销量进一步提升的难度较大，同时由于车价较低，其盈利能力也弱

于蔚来、理想。我们认为公司目前的局面有望随着 G9的交付迎来改善，

公司的销量规模和盈利能力都能够得到修复，2023 年小鹏还将推出两款

车型（一款 B 级车和一款 C 级车），P7 也将迎来改款换代，公司有望在

2023年重启增长态势。 

 盈利预测与投资建议：小鹏汽车目前处于新旧车型切换的重要节点，而

G9 将是公司开启承上启下的关键车型，也是公司品牌价值向上突破的关

键，G9 上市后能否取得预期的效果将很大程度影响资本市场对公司未来

发展的信心。我们认为 G9与竞品车型相比具有竞争优势，其未来的销量

规模有望达到乃至超过 P7，如果 G9车型能够取得成功，小鹏的价格中枢

以及盈利能力都将得到提升，公司的估值水平也有望得到修复。结合公司

最新情况，我们上调公司 2022~2024 年营业收入预测为 344 亿/723 亿

/1093亿（原营收预测为 338亿/683亿/994亿），对应 2022~2024年净利

润预测分别为-77亿/-42亿/-1亿（原净利润预测为-79亿/-44亿/-9亿），

我们看好 G9上市交付后的销量表现，维持公司“推荐”评级。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5844  20988  34442  72259  109315  

YOY(%) 151.8 259.1 64.1 109.8 51.3 

净利润(百万元) -2732  -4863  -7661  -4214  -114  

YOY(%) 26.0 -78.0 -57.5 45.0 97.3 

毛利率(%) 4.6 12.5 12.2 16.9 19.9 

净利率(%) -46.7 -23.2 -22.2 -5.8 -0.1 

ROE(%) -7.9 -11.5 -21.9 -13.7 -0.4 

EPS(摊薄 /元) -1.59  -2.82  -4.45  -2.45  -0.07  

P/E(倍) -30.2  -17.0  -10.8  -19.6  -725.5  

P/B(倍) 2.4  2.0  2.4  2.7  2.7   
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 风险提示：1）G9 上市后销量不及预期：G9 处于公司新旧产品切换的关键时点，新车型上市后面临诸多考验，如交付能力、

品控、质量等，如果 G9销量不达预期，公司基本面可能出现恶化，公司股价存在进一步下跌风险；2）公司在智能化方面不

能持续领先的风险：公司目前最重要的差异化标签是智能化，如果公司无法通过持续的技术创新在智能化赛道持续领先，可

能会被竞争对手追平乃至超越；3）供应链等不确定因素影响：芯片、电池等核心零部件短缺或者价格高企，将直接影响公司

车型的交付节奏；4）公司中短期内还将处于高投入期，公司基本面可能出现恶化。 
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一、 小鹏 G9正式上市 

小鹏汽车第四款车型 G9正式上市，新车定位豪华纯电 SUV。新车推出三种续航里程版本，分别为 570公里、650公里和

702公里，售价区间为 30.99~46.99万元，我们预计 34.99万元的 702E版本有望成为 G9的主销车型，随着新车的上市交

付，G9也将取代 P7成为小鹏汽车平均售价最高的一款车型。此外G9还推出三款选装包配置，包括 5D音乐座舱、XNGP

辅助驾驶和 4C超快充电池包，选装价格分别为 2.2万/2.8万/1.0万元。 

图表1 小鹏 G9不同配置售价以及选装包价格 

 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

二、 G9综合实力较强，构建电动化与智能化优势 

2.1小鹏 G9充电速度快 

G9基于 800V SiC平台打造，是目前国内较早量产上市的 800V高压车型，是目前小鹏汽车充电技术的集大成者。小鹏G9

全系标配 3C充电版本，4C超快充电池包选装价格为 1万元。在 4C充电版本配合小鹏 S4超快充桩的情况下，可以实现充

电 5分钟，续航增加 200公里的充电效率，若以 3C充电版本为基础，从 10%电量到 80%电量最快也只需要 20分钟。此外
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G9还可向下兼容第三方充电桩，并且充电效率要明显优于目前的400V平台的车型。 

小鹏 G9的充电效率约为特斯拉 Model Y的 1.5~2.0倍。小鹏在发布会现场对比了与特斯拉 Model Y的充电效率，小鹏 G9

在搭载 3C充电电池的情况下，分别对比了与特斯拉 Model Y在第三方充电桩、各自品牌充电桩以及各自品牌超快充桩的充

电效率，最终结果显示 G9的充电效率约为特斯拉 Model Y的 1.5~2.0倍，如果换装 4C版本，G9的充电效率无疑会进一

步提升。 

图表2 小鹏 G9与 Model Y在第三方充电桩的充电效率对比 

 

资料来源：小鹏汽车，皆电，平安证券研究所 

 

图表3 小鹏 G9与 Model Y基于各自品牌充电站的充电效率对比 

 

资料来源：小鹏汽车，皆电，平安证券研究所 
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图表4 小鹏 G9与 Model Y基于各自品牌超快充站的充电效率对比 

 

资料来源：小鹏汽车，皆电，平安证券研究所 

 

小鹏将加快超快充站的建设，规划到 2025年建成 2000座 S4超快充站。小鹏目前已建成 1000座自营充电站，覆盖全国所

有的地级行政区和直辖市。超快充占方面，小鹏在 8月份发布了 S4超快充，计划到 2022年底建成 50座 S4超快充站，覆

盖全国核心城市，2023年将至少建成 500座，覆盖全国重点城市及高速沿线，到 2025年，小鹏超快充占的数量将达到 2000

个。 

图表5 小鹏自营充电站已超过1000座 
 
图表6 小鹏超快充站建设规划 

 

 

 

资料来源：小鹏汽车、平安证券研究所  资料来源：小鹏汽车、平安证券研究所 

 

2.2小鹏 G9更加智能 

智能化是小鹏汽车的核心竞争优势，小鹏 G9集成了目前小鹏汽车最先进的智能化技术，从电子电气架构、智能化硬件到软

件算法相较之前车型均有大幅提升： 

电子电气架构升级，领先国内其他车企。小鹏G9搭载了小鹏汽车全新一代的电子电气架构 X-EEA3.0，采用中央超算+区域

控制的硬件架构，而当前国内主要竞争对手的电子电气架构还是以功能域为主，从硬件架构来看，X-EEA 3.0 已向特斯拉

model3看齐。X-EEA 3.0架构将整车软件做了系统软件平台、基础软件平台和智能应用平台的分层定义，基于分层式软件

平台架构，智能功能可更快速开发，OTA迭代速度也大大加快。在整车OTA方面，小鹏 G9的整车级 OTA时间控制在 30min

以内，另外域控制器均作内存分区，一个区用于升级，一个区用于车辆正常运行，从而使车辆真正实现无感 OTA。在电力
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分配与使用方面，小鹏 G9整车的用电设备供电 100%可控，车辆可根据用户用车场景进行按需配电，比如在路边等人时，

可以只对空调、座椅调节、音乐等功能供电，其他部分断电，这样就能实现节能耗节省，提高续航里程。 

图表7 小鹏汽车第三代电子电气架构实现千兆以太网+中央计算+区域控制 

 

 

资料来源：小鹏汽车，平安证券研究所 

 

智能驾驶方面： 

 智能驾驶再进化，小鹏将推出 XNGP功能，实现全场景的导航辅助驾驶功能。小鹏 G9搭载英伟达双 Orin计算平台，

算力达到 508TOPS，感知硬件达到 31个，包括 800万像素前向双目摄像头和两颗激光雷达，基于该套智能驾驶硬件，

小鹏将推出行业首个全场景智能辅助驾驶系统 XNGP，相比于目前小鹏的 Xpilot系统，XNGP可以覆盖更多场景范围，

可以连接高速 NGP、城市 NGP、VPA记忆泊车等多个场景，此外 XNGP可以降低对高精地图的依赖，小鹏汽车表示

在有高精地图的区域 XNGP体验接近完美，没有高精地图的区域体验一流。小鹏规划在 2023年 XNGP将实现全国大

部分城市的覆盖，在 2024年实现全场景点对点的打通。 

 Xpilot辅助驾驶系统也会全面升级。小鹏 G9 E版会标配 Xpilot系统，版本迭代到 Xpilot4.0，基于 G9更大的算力平台，

小鹏重构了之前的算法架构，提升 ACC、LCC、VPA、NGP等的功能体验。  
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图表8 小鹏智能驾驶系统迭代路径 

时间 自动驾驶系统 计算平台 自动驾驶服务 首次搭载车型 

2018年 XPILOT 2.0 Mobileye EyeQ4 L1级辅助驾驶功能 G3 

2019年 XPILOT 2.5 Mobileye EyeQ4 L2级辅助驾驶功能 G3 

2020年 XPILOT 3.0 英伟达 Xavier(30TOPS) 高速场景 NGP功能 P7 

2022年 XPILOT 3.5 英伟达 Xavier(30TOPS) 城区场景 NGP功能 P5 

2023年 XPILOT 4.0 英伟达 OrinX(254TOPS) 
ACC、LCC、VPA、NGP

体验升级 
G9 

2023年 XNGP 英伟达 OrinX(508TOPS) 全场景导航辅助驾驶 G9 
 

资料来源：小鹏汽车、平安证券研究所 

 

智能座舱方面： 

 3D人机交互系统：G9推出了行业首个基于 Unity 3D引擎技术量产开发的 3D人机交互系统，通过实时渲染的 3D地

图可以更加真实地还原现实世界。智能辅助驾驶的 SR显示范围会更广，细节也会更饱满，配合小鹏的高阶智能驾驶功

能，可以给用户带来更好的安全感。 

 全场景语音 2.0可以实现全车所有人的语音控制功能。G9搭载了四音区的语音系统，可以实现全车所有人的语音控制

需求，小鹏宣称即使车内 4个人同时发出语音指令，G9也可以完成车内乘员的语音指令。 

图表9 小鹏 G9的 3D人机交互界面 

 

资料来源：Unity官方平台、平安证券研究所 

 

2.3小鹏 G9舒适性配置更高 

座椅方面，小鹏G9高配车型标配推托调节，前排座椅标配座椅加热、通风功能，高配版车型还搭载座椅按摩功能，后排高

配版车型也搭载座椅加热和按摩功能。在座舱配置方面，小鹏 G9搭载了两块 14.96英寸的中控屏和副驾娱乐屏，低配版车

型标配了 8音响系统，高配版车型搭载 18个丹拿原厂的 Confidence高级音响，总功率达到 2250瓦，音响系统的功率超过

理想 L9和蔚来 ET7。底盘方面，G9搭载了前双叉臂后五连杆的独立悬架，搭载了双腔空气弹簧，搭载空气弹簧的 G9车型

可以实现 100mm的上下行程调节。 
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行业内首次推出 5D音乐座舱。基于G9的座舱硬件系统，小鹏还推出了行业内首个 5D音乐座舱，该项功能主要通过车机、

音响、座椅、空调等多个系统的相互配合，可以为用户提供多维的感知体验，该功能的选配价格为 2.2万元。 

图表10 小鹏 G9的座舱 

 

资料来源：小鹏汽车、平安证券研究所 

 

2.4小鹏 G9竞争力强，具备爆款潜力，但多项亮点配置需要选装 

与主要竞品车型相比，G9竞争力强劲，性价比突出。豪华纯电 SUV的定位以及 30万元以上的售价区间，决定了小鹏 G9

的主要竞品车型包括蔚来 ES6\ES7、特斯拉Model Y、阿维塔 11等车型： 

 与蔚来 ES7相比，G9性价比突出。考虑到目前 ES6是蔚来上一代平台的车型，我们认为 G9与蔚来 ES7可能形成一

定竞争关系，G9相比 ES7车身尺寸略小，但轴距比 ES7更长，四驱版本的 G9在动力方面与 ES7不相上下，但 G9

在续航里程方面全面占优，另外小鹏 G9的价格比 ES7更低，性价比突出。 

 与特斯拉 Model Y相比产品竞争力更强。目前豪华纯电 SUV销量最高的车型是特斯拉Model Y，与Model Y相比，小

鹏 G9在车身尺寸、续航里程、各项舒适性配置等方面均处于领先。 

 与阿维塔 11相比，两款车型各有优劣势。目前来看，真正能够跟 G9形成直接竞争关系的车型可能是阿维塔 11，以

34.99万的主销车型来看，小鹏 G9为单电机后驱，续航 702km，而同样售价的阿维塔 11则为双电机四驱，续航里程

555km，G9在能耗方面更有优势。此外在高阶智能驾驶方面，34.99万元的 G9标配 Xpilot辅助驾驶系统，而阿维塔

11 在城市场景的导航辅助驾驶以及代客泊车功能均需要用户付费开通，但阿维塔 11 车型标配激光雷达，算力达到

400TOPS，34.99万元的 G9需要加价选装激光雷达。此外阿维塔 11交付时间为 22年底，相比 G9将近晚两个月。  



小鹏汽车-W·公司动态跟踪报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 11/ 17 

 

图表11 小鹏 G9与主要竞品车型性能参数对比 

 
小鹏 G9 蔚来 ES7 特斯拉 Model Y 阿维塔 11 

售价 /万元  30.99~46.99 46.8~54.8 31.69~41.79 34.99~40.99 

尺寸 /mm 4891×1937×1680 4912×1987×1720 4750×1921×1624 4880×1970×1601 

轴距 /mm 2998 2960 2890 2975 

整备质量/kg 2190/2205/2230/2335 2361/2381/2400 1929/1997/2010 2280/2365/2425 

续航里程/km 570/650/702 485/575/620 545/615/660 555/680 

百公里加速 

时间 /s 
6.4/3.9 3.9 6.9/5/3.7 3.98/4.5 

电机数量 
1个：后驱 

2个：四驱 
2个：四驱 

1个：后驱 

2个：四驱 
2个：四驱 

电机功率 
后驱：230kw 

四驱：前 175kw+后 230kw 
前 180kw/后 300kw 

后驱：194kw 

四驱：前 137kw+后
194kw/220kw 

前 195kw+后 230kw 

电机扭矩 
后驱：430Nm 

四驱：前 287Nm+后 430Nm 
前 350Nm+后 500Nm 

后驱：340Nm 

四驱：前 219Nm+后
340Nm/440Nm 

前 280Nm+后 370Nm 

电池容量/KWh 78.2/98 75/100 60/78.4 90.38/116.79 

百公里电耗
/KWh 

15.2/16 17.6/19.1 12.7/13.4/14.4 18.03/19.03 

是否搭载 

空气悬架 
四驱版本搭载 全系标配 无 无 

 

资料来源：汽车之家，平安证券研究所 

 

G9的推出意味着小鹏将从单一的智能化领先迈向综合性能领先。之前小鹏在车型的宣传中会更多地强调其在智能化方面的

领先水平，但 G9相比此前小鹏的车型竞争力会更加均衡，其产品的亮点也不再仅仅突出智能化标签，小鹏希望通过 G9更

加均衡的产品力以及比较大的价格带吸引更多的用户。何小鹏认为 G9的销量可达连续月销量超 1万台，2023年销量超过

奥迪 Q5（2021年奥迪 Q5全年销量 15万台，2022年 1~8月累计销量超过 9万台）。 

多项亮点配置需要选装引起部分潜在用户不满，但公司表示将尽快改善。小鹏汽车在发布会宣传的多项亮点配置对用户具有

较强的吸引力，但我们注意到部分配置只有高配车型才有搭载，而对于中低配车型，用户则需要加价选装，例如 4C超快充

电池包仅支持 X版车型选装，未选装前价格为 44.99万元。公司宣传的 XNGP功能在 G9的主销价格带内也依然需要加价

选装，以主销版车型 702E为例，其并未搭载空气弹簧，另外 XNGP和 5D音乐座舱配置也需要加价选装，如果选装这两项

配置，用户的购车成本将提升至 40万元，这种定价及配置策略可能会导致部分潜在用户流失。针对目前用户吐槽过多的 G9

选装配置问题，何小鹏表示将尽快推动改善。  
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图表12 小鹏 G9亮点配置的搭载以及选配情况 

车型版本 570G 570E 702E 650E 650X 

售价 /万元  30.99 32.99 34.99 39.99 44.99 

驱动形式 后驱 后驱 后驱  四驱 四驱 

空气弹簧 无 无 无  有 有 

XPILOT 无 有 有  有 有 

XNGP 无 无 选装  选装 有 

5D音乐座舱  无 选装 选装  选装 有 

4C超快充电池包 无 无 无  无 选装 
 

资料来源：小鹏汽车、平安证券研究所 

 

综合来看，我们认为 G9仍然是目前市场内竞争力较强的一款车型，主销版本车型 702公里的续航里程，标配 Xpilot4.0智

能驾驶系统，即使在不选装的情况下，G9在充电效率以及智能化体验方面仍然具有竞争优势，我们认为 G9的稳态月销量

能够达到甚至超过此前 P7的销量水平。 

 

三、 现款车型销量承压，G9成为小鹏二次增长的新动能 

3.1市场竞争加剧，小鹏三季度交付指引不及预期 

小鹏目前的盈利能力偏弱，但 G9上市有望改善小鹏的盈利水平。根据造车新势力公布的 2022年二季度业绩报告，小鹏汽

车虽然在销量方面领先蔚来和理想，但盈利能力较蔚来和理想还有一定差距。小鹏二季度单车营收为 20.2万元，低于蔚来

和理想，单车贡献毛利润 1.8万元，与蔚来和理想的差距进一步加大。随着 G9的交付，小鹏汽车的盈利能力将迎来改善，

G9相比现款的 P7、P5和 G3在单车均价以及毛利水平均会有较大提升，我们认为其有望达到目前蔚来的毛利率水平，这

对改善当前小鹏汽车较弱的盈利能力将起到非常重要的作用。 

图表13 蔚来、小鹏、理想 2022年二季度业绩对比 

 

蔚来  小鹏  理想 

2Q22销量/辆 25059 34422 28687 

3Q22交付指引/辆 31000~33000 29000~31000 27000~29000 

合计     

总营收/亿元 102.9  74.4  87.3  

汽车销售营收/亿元 95.7  69.4  84.8  

其他收入/亿元 7.2  4.6  2.5  

毛利润/亿元 13.4  8.1  18.8  

毛利率 13.0% 10.9% 21.5% 

汽车销售毛利率 16.7% 9.1% 21.2% 

研发费用/亿元 21.5  12.6  15.3  

研发费用率 20.9% 17.0% 17.5% 

销售、行政及一般费用/亿元 22.8  16.6  13.3  

销售、行政及一般费用率 22.2% 22.4% 15.2% 

净亏损/亿元 -27.6  -27.0  -6.4  

现金储备/亿元 544.0  413.4  536.5  
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单车     

单车营收/万元 38.2  20.2  29.6  

单车毛利/万元 6.4  1.8  6.3  

单车研发费用/万元 -8.6  -3.7  -5.3  

单车销售、行政及一般费用/万元 -9.1  -4.8  -4.6  

单车营业利润/万元 -11.4  -6.1  -3.4  
 

资料来源：公司公告、公司财报、平安证券研究所 

 

三季度交付指引不及预期，在售车型已达瓶颈，新车型上市后有望重启增长态势。小鹏汽车此前给出的三季度交付指引为

2.9~3.1万台，环比二季度有所下滑： 

 P7竞争对手增多，销量已逐渐触及瓶颈，改款升级后销量有望回暖。P7是小鹏在 G9之前平均单车售价最高的一款车

型，2021年 P7全年交付超过 6万台，单月销量一度维持在 6000~8000台，属于纯电轿车车型中的爆款车型，公司此

前曾给出 P7在 2022年将冲刺月销 1万台，但 2022年 P7所在的 B级纯电轿车竞争日渐激烈，除之前的比亚迪汉、

特斯拉 Model3外，新增竞品车型比亚迪海豹、深蓝 SL03、哪吒 S、蔚来 ET5（与 P7高配车型形成一定竞争关系）

等车型，同时友商如比亚迪产能扩充迅速，P7的主要竞品比亚迪汉月销已经达到 2.5万台。2023年 P7将迎来改款升

级，产品力相比现款有较大提升，随着改款车型推出，P7的销量有望回暖。 

 P5销量不及预期。P5于 2021年 9月开启交付，定位紧凑级纯电轿车，是小鹏在 P7后推出的第二款轿车车型，小鹏

此前给出的预期是 P5能够达到 P7的销量规模，但目前来看难度较大。P5与 P7均属于小鹏旗下的轿车车型，但在造

型风格、车型平台均与 P7有较大差别，这也导致了 P5并没有继承 P7在某些产品力方面的优点，也无法向下承接 P7

的潜在用户，另外公司此前最先进的智能驾驶系统搭载的车型为 P5，而不是 P7，产品战略不清晰，这可能是公司为了

急于推出首款搭载激光雷达的量产车而采取的折衷策略。 

图表14 小鹏 P7月交付量     单位：辆 
 
图表15 小鹏 P5月交付量     单位：辆 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司财报、平安证券研究所 

 

 G9成为小鹏新的增长动能，2023年将推出 2款新车型。站在当前阶段我们认为 G9对于小鹏汽车意义重大，在已有

车型销量增速下滑的情况下，G9将承担起小鹏在 22年四季度以及 2023年销量增长的重任，而我们认为 G9也有较大

可能成为小鹏汽车新的增长动能。除 G9外，2023年也会是小鹏汽车的产品大年，根据规划小鹏将推出 2款新车型（包

括 1款 B级车和 1款 C级车），随着 G9以及两款新车的推出，我们看好公司在 2023年的销量增长以及盈利能力的持

续改善。 
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3.2智能驾驶领先优势的变现能力不及预期，短期内可能不会改善 

当前阶段真正愿意为车企自动驾驶买单的用户可能并不多。小鹏汽车之前给用户传递的品牌形象是“智能化”，我们也认为以

智能驾驶为代表的汽车智能化是未来汽车发展的大方向，而小鹏的智能驾驶自研能力以及落地速度也处于国内领先地位。但

当前阶段我们暂时没有看到客户有非常强的意愿为汽车的智能驾驶功能买单： 

1、 目前车企宣传的很多高阶智能驾驶功能还是“期货”，需要后续 OTA。以小鹏 P5为例，其搭载的 Xpilot 3.5系统可以实

现城市 NGP，但从 2021年 10月 P5量产交付，到 2022年 9月 P5的首个城市NGP才在广州试点。 

2、 智能驾驶软件收费很高也使得用户对开通高阶智能驾驶功能意愿并不强烈。特斯拉 FSD国内售价为 6.4万元，但据特

斯拉财报电话会披露，国内 FSD的开通率仅为 1%~2%，而特斯拉全球的 FSD开通率也仅为 11%。小鹏此前的 Xpilot

系统也采用收费的模式，其 Xpilot3.0系统单价为 2万元，Xpilot3.5价格则为 2.5万元，小鹏在其财报中披露，小鹏 P5

有超过 50%的车型可支持 Xpilot3.0或 Xpilot3.5，但并未披露实际的软件开通率为多少。小鹏此前在财报电话会中曾多

次提到 P7开通Xpilot3.0的占比约在20%~25%左右。 

3、 当前各家车企智能驾驶体验有趋同倾向。特斯拉、蔚小理以及长城汽车都已落地了高速场景的导航辅助驾驶能力，而小

鹏和长城将在 2022年内落地城市场景的导航辅助驾驶功能，各家车企的高阶智能驾驶由于在策略上的差异可能带给用

户不同的体验，但受到技术能力以及法规的限制，驾驶员仍需在开启导航辅助驾驶功能的同时手握方向盘，并随时最好

接管车辆的准备，因此用户目前体验到的高阶智能驾驶功能还远未达到完全自动驾驶的能力。 

小鹏在 2022年 5月份调整 Xpilot系统销售模式，但目前可支持 Xpilot3.5的 P5车型数量可能不足 1万台。截至 2022年 8

月，小鹏 P5累计交付 37485台，若以公司宣称的 50%的 Xpilot3.0或 Xpilot3.5的硬件搭载率来看，约有 1.9万台 P5可支

持高速或城市场景的导航辅助驾驶，倘若以 Xpilot3.0和 Xpilot3.5各占 50%计算，目前小鹏交付的 P5中约有不到 1万台可

支持城市场景的导航辅助驾驶，但实际情况可能是 Xpilot3.5的 P5车型数量可能会更低（Xpilot3.5比例可能低于 Xpilot3.0、

用户选择购买支持 Xpilot3.5的 P5，但后续可能选择不开通软件功能），而这对于强调自动驾驶全栈自研的小鹏来讲完全不

够，小鹏需要更多的数据驱动其智能驾驶功能的迭代，为此小鹏在 5月份调整了智能驾驶软件功能的收费模式，从 5月 9

日起只要购买的小鹏车型硬件上支持 XPILOT 3.0或 3.5，小鹏辅助系统软件将免费向用户开放。 

G9上市后小鹏的 Xpilot系统搭载量有望快速提升，XNGP用户渗透率预计能达到 20%~30%，但未来 XNGP功能收费模

式能否持续还有待观察。从G9的配置来看，除最低配版本未搭载 Xpilot系统外，其余版本车型均标配 Xpilot系统，且都将

升级迭代为 Xpilot4.0，可以实现目前小鹏拥有的高速、城市 NGP以及代客泊车功能，而且相比之前的体验会有所提升，随

着 G9交付量的增加，我们认为小鹏 Xpilot系统的搭载量会迎来比较快的增长，而这对于小鹏迭代其智能驾驶功能将至关重

要。XNGP选装价格达到 2.8万元，我们认为部分预算充足以及喜爱尝试新鲜事物的用户可能会加价选装，我们预计 XNGP

渗透率将达到 20%~30%左右，但从中长期来看，除非小鹏 XNGP功能能够持续为用户带来差异化体验，否则不排除未来小

鹏可能会调整 XNGP的销售模式。 

 

四、 盈利预测与投资建议 

小鹏汽车目前处于新旧车型切换的重要节点，而G9将是公司开启承上启下的关键车型，也是公司品牌价值向上突破的关键，

G9上市后能否取得预期的效果将很大程度影响资本市场对公司未来发展的信心。 

我们认为 G9是目前小鹏集所有技术实力打造的一款重磅车型，与竞品车型相比具有竞争优势，其未来的销量规模有望达到

乃至超过 P7，如果 G9车型能够取得成功，小鹏的价格中枢以及盈利能力都将得到提升，公司的估值水平也有望得到修复。

结合公司最新情况，我们上调公司 2022~2024年营业收入预测为 344亿/723亿/1093亿（原营收预测为 338亿/683亿/994

亿），对应 2022~2024年净利润预测分别为-77亿/-42亿/-1亿（原净利润预测为-79亿/-44亿/-9亿），我们看好G9上市交

付后的销量表现，维持公司“推荐”评级。 
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图表16 小鹏汽车可比公司估值 

股票名称 股票代码 
市值（亿元） 营业收入(亿元) P/S 

2022-09-22 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

蔚来汽车-SW 9866.HK 2198  361  591  1067  1447  6.1  3.7  2.1  1.5  

理想汽车-W 2015.HK 1735  270  483  1022  1548  6.4  3.6  1.7  1.1  

特斯拉 TSLA.O 65541  3743  6059  9012  12279  17.5  10.8  7.3  5.3  

小鹏汽车-W 9868.HK 825  210  344  723  1093  3.9  2.4  1.1  0.8  
 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

备注：蔚来、特斯拉营业收入预测为WIND一致预测值 

 

五、 风险提示 

1）G9上市后销量不及预期：G9处于公司新旧产品切换的关键时点，新车型上市后面临诸多考验，如交付能力、品控、质

量等，如果G9销量不达预期，公司基本面可能出现恶化，公司股价存在进一步下跌风险； 

2）公司在智能化方面不能持续领先的风险：公司目前最重要的差异化标签是智能化，如果公司无法通过持续的技术创新在

智能化赛道持续领先，可能会被竞争对手追平乃至超越； 

3）供应链等不确定因素影响：芯片、电池等核心零部件短缺或者价格高企，将直接影响公司车型的交付节奏； 

4）公司中短期内还将处于高投入期，公司基本面可能出现恶化。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 11635  19811  12653  10932  

应收账款 2673  6574  13791  20864  

预付款项、现金及其他

应收款项 

2684  7209  15124  22880  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 2662  5478  10873  15852  

其他流动资产 29176  22561  44222  65447  

流动资产总计 48831  61632  96664  135975  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 5425  4575  3725  2875  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 3035  2529  2024  1518  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 8360  8360  8360  8360  

非流动资产合计 16821  15465  14109  12753  

资产总计 65651  77097  110773  148729  

短期借款 0  0  0  542  

应付账款 12362  19361  38432  56033  

其他流动负债 5650  17246  36065  54494  

流动负债合计 18013  36607  74497  111069  

长期借款 1675  1675  1675  3172  

其他非流动负债 3817  3817  3817  3817  

非流动负债合计 5492  5492  5492  6989  

负债合计 23505  42099  79989  118059  

股本 1713  1722  1722  1722  

储备 43795  44299  44299  44299  

留存收益 -3361  -11022  -15237  -15350  

归属于母公司股东权益 42147  34998  30784  30670  

归属于非控制股股东权

益 

0  0  0  0  

权益合计 42147  34998  30784  30670  

负债和权益合计 65651  77097  110773  148729   

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

税后经营利润 -808  -7901  -4454  -354  

折旧与摊销 838  1356  1356  1356  

财务费用 -688  -930  -1951  -2952  

其他经营资金 -436  13969  -4299  -5003  

经营性现金净流量 -1095  6494  -9349  -6953  

投资性现金净流量 -33076  240  240  240  

筹资性现金净流量 14627  1443  1951  4991  

现金流量净额 -19543  8176  -7158  -1721   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 20988  34442  72259  109315  

销售成本 18366  30240  60026  87516  

其他费用 0  6000  8000  10000  

销售费用 0  3616  5419  7652  

管理费用 4114  3616  5419  7652  

财务费用 -688  -930  -1951  -2952  

其他经营损益 0  200  200  200  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 -804  -7901  -4454  -354  

其他非经营损益 -4033  240  240  240  

税前利润 -4837  -7661  -4214  -114  

所得税 26  0  0  0  

税后利润 -4863  -7661  -4214  -114  

归属于非控制股股东利润 0  0  0  0  

归属于母公司股东利润 -4863  -7661  -4214  -114  

EBITDA -4687  -7235  -4810  -1709  

NOPLAT -1521  -8831  -6405  -3305  

EPS(元) -2.82  -4.45  -2.45  -0.07   
 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营收额增长率(%) 259.1  64.1  109.8  51.3  

EBIT增长率(%) -94.4  -55.5  28.2  50.3  

EBITDA 增长率(%) -95.0  -54.4  33.5  64.5  

税后利润增长率(%) -78.0  -57.5  45.0  97.3  

盈利能力         

毛利率(%) 12.5  12.2  16.9  19.9  

净利率(%) -23.2  -22.2  -5.8  -0.1  

ROE(%) -11.5  -21.9  -13.7  -0.4  

ROA(%) -7.4  -9.9  -3.8  -0.1  

ROIC(%) -61.6  -28.1  -36.7  -13.7  

估值倍数         

P/E -17.0  -10.8  -19.6  -725.5  

P/S 3.9  2.4  1.1  0.8  

P/B 2.0  2.4  2.7  2.7  

股息率 0.0  0.0  0.0  0.0  

EV/EBIT -12.9  -7.6  -12.3  -27.2  

EV/EBITDA -15.2  -9.0  -15.8  -48.8  

EV/NOPLAT -46.9  -7.4  -11.9  -25.2   
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