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小鹏汽车-W（09868.HK） 

组织架构深度调整，蓄力下一轮产品周期 
Q4 交付指引 2.0-2.1 万台，关注 G9 12 月产能爬坡。公司 2022Q3 交付
2.96 万辆，同比增 15%，营收 68.2 亿元，同比增 19%，Q3non-GAAP 归属

普通股股东亏损 20.2 亿元，环比 Q2 增加 1.7 亿元，主要由于研发及销售费
用投入增加所致。公司 2022Q4 指引为交付 2.0-2.1 万台，同比下降 49.7%-

52.1%，营业收入 48-51 亿元，同比下降 40.4%-43.9%，参考 10 月交付及

11 月周度上险数据，预计 12 月交付需达约 1 万台，考验 G9 产能爬坡节奏。 

组织架构深度调整，聚焦产品降本增效。公司近期对组织架构进行了深入调
整，核心为希望增强产品对用户需求的契合度，并提升管理效能。1）高管层
面：何小鹏在生态企业的参与度会大幅度降低。夏珩将辞去执行董事职务，聚

焦产品。2）产品层面：每一个车型平台都将由一位大矩阵产品经理端到端负
责，统筹平台车型，进行产品设计、研发、销售、服务全周期决策。3）品牌

和营销层面：重组团队，提升营销投入，降低终端销售费用。4）生产层面：

聚焦整车平台、智能平台的可复用性，提升研发和生产效率。 

蓄力下一轮产品周期，坚定智能驾驶作为长期标配功能。车型端：2023 年，
公司计划推出 P7 改款车型及 2 款新车型：1）P7 改款车型，预计将和老款车
同时销售；2）对标 Model Y 的 20-30 万价格带 B 级 SUV，预计年中推出；

3）定位相对更高端的 C 级车，预计下半年推出；预计 P7 改款车型及 B 级新

车型将成为验证小鹏近期调整成效的关键。 

智能化端：据 1024 小鹏科技日，公司计划在 2023 年初完成上海、广州、深
圳的城市 NGP 功能落地，在全国开放红绿灯识别和快速通过路口能力，下半

年在全国开放变道超车和左右转能力（包括无高精地图覆盖城市）；并最终在
2024 年完成全场景智能驾驶功能打通。公司未来计划将智能驾驶作为全车型

标配，并将进一步控制智驾上车成本。 

毛利率短期承压，控制开支关注自由现金流。公司 2022Q3 毛利率为 13.5%，

环比+2.6pct。其中车辆销售毛利率为 11.6%，环比+2.5pct，主要得益于 P7

占比提升及涨价订单交付。我们预计 Q4 及 2023H1 受原材料价格持续上涨、
补贴过渡及加大促销幅度影响，毛利率将短期承压；长期而言，随平台化研发

生产应用于新车型，毛利率有望逐步回升。现金流端，截至 Q3 公司在手现金
及定期存款总额为 401 亿元，公司计划控制资本支出、提高研发投入效率，

计划在 2024 年实现自由现金流季度转正。 

投资建议:小鹏汽车有望凭借领先的智能驾驶技术积累在新能源汽车大赛道

上突围。预计公司 2022-2025 年销量约 11.8/15.2/25.0/36 万辆，2022-2025 

年总收入达 270/432/684/974 亿元、non-GAAP 净利润率为-32%/-15%/-

3%/2%。考虑到整车赛道竞争加剧，对标同业估值，我们给予小鹏汽车 152

亿美元目标估值，对应 2.5x 2023e P/S，给予其（9868.HK）71.4 港元目标
价、（XPEV.N）17.8 美元目标价，维持“买入”评级。将来，小鹏汽车的智

能化探索有望为公司带来更多科技和商业价值。 

风险提示：自动驾驶能力提升和功能落地不及预期风险、消费者软件付费意

愿不及预期风险、车型研发及上市进度不及预期风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,844 20,988 27,042 43,242 68,364 

增长率 YoY(%) 151.8 259.1 28.8 59.9 58.1 

归属普通股股东净利 

(百万元) 

-4,890 -4,863 -9,294 -7,189 -2,718 

归属普通股股东净利率  -84% -23% -34% -17% -4% 

Non-GAAP 净利润 -2,992 -4,483 -8,578 -6,567 -2,096 

Non-GAAP 净利润率 -51% -21% -32% -15% -3% 

P/S(倍) 10.1 2.8 2.2 1.4 0.9 

P/B(倍) 0.8 1.3 1.8 2.3 2.6 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 1 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 39679 48831 17330 15844 17648  营业收入 5844 20988 27042 43242 68364 

现金及现金等价物 30189 36883 5258 -2129 -2334  营业成本 5578 18366 23360 37415 57366 

短期投资净额 2821 2834 2834 2834 2834  毛利润 266 2623 3682 5827 10998 

应收账款 1129 2673 2134 5073 4422  研发费用 2921 5305 6398 5730 6486 

存货 1343 2662 3348 6262 8930  销售及管理费用 1726 4114 5451 5707 5961 

其他流动资产 4197 3779 3756 3804 3796  其他经营性损益 87 218 104 216 684 

非流动资产 5028 16821 22120 24099 24476  营业利润（亏损） -4294 -6579 -8505 -5394 -766 

固定资产 3082 5425 10709 12671 13030  财务收入 133 707 807 174 26 

资产使用权 461 1561 1436 1321 1216  财务支出 22 65 245 225 206 

无形资产 608 879 1019 1151 1275  联营公司亏损 1362 79 53 -48 -76 

长期投资 1 1549 1549 1549 1549  其他非经营性收益 90 384 -1998 -2214 -2214 

其他非流动资产 876 7407 7407 7407 7407  利润总额 -2731 -4837 -9259 -7189 -2718 

资产总计 44707 65651 39450 39943 42124  所得税 1 26 35 0 0 

流动负债 7837 18013 -7911 754 6636  净利润 -2732 -4863 -9294 -7189 -2718 

短期借款 128 0 0 0 0  可赎回少数股东权益的增益 0 0 0 0 0 

应付账款 5112 12362 12296 20961 26844  少数股东损益 2158 0 0 0 0 

应计负债 120 373 373 373 373  归属普通股股东净利润 -4890 -4863 -9294 -7189 -2718 

其他流动负债 2478 5277 -20581 -20581 -20581  调整后归属普通股股东净利 -2992 -4483 -8578 -6567 -2096 

非流动负债 2440 5492 14509 13526 12543        

长期借款 1645 1675 10692 9709 8726        

其他非流动负债 795 3817 3817 3817 3817        

负债合计 10277 23505 6598 14280 19180        

资本公积 46483 59981 59981 59981 59981        

未分配利润 -11322 -16192 -25486 -32675 -35393  主要财务比率      

累计其他综合损益 -730 -1649 -1649 -1649 -1649  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 34430 42146 32852 25663 22945  成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入(%) 151.8 259.1 28.8 59.9 58.1 

可赎回非控股股东权益 0 0 0 0 0  营业利润(%) 13.6 53.2 29.3 -36.6 -85.8 

可赎回及权益总额 34430 42146 32852 25663 22945  归属于母公司净利润(%) -19.3 49.8 91.3 -23.4 -68.1 

负债和权益总额 44707 65651 39450 39943 42124  获利能力      

       毛利率(%) 4.6 12.5 13.6 13.5 16.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -51.2 -21.4 -31.7 -15.2 -3.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -14.2 -11.5 -28.3 -28.0 -11.8 

经营活动现金流 -140 -1095 -8584 -3205 2478  ROIC(%) -62.9 -61.9 -17.2 -22.7 -15.9 

净利润 -2732 -4863 -9294 -7189 -2718  偿债能力      

固定资产折旧 303 573 716 1038 1141  资产负债率(%) 23.0 35.8 16.7 35.8 45.5 

无形资产摊销 20 26 60 68 76  净负债比率(%) -87.3 -87.5 -16.0 8.3 10.2 

内容及版权摊销 115 239 125 115 106  流动比率 5.1 2.7 -2.2 21.0 2.7 

营运资金变动 2272 5242 -190 2764 3873  速动比率 3.9 2.0 -0.7 -2.8 -0.4 

其他经营现金流 -118 -2311 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -4406 -33076 -6200 -3200 -1700  总资产周转率 0.2 0.4 0.5 1.1 1.7 

资本开支 -1232 -2588 -6200 -3200 -1700  应收账款周转率 7.0 11.0 11.3 12.0 14.4 

其他投资现金流 -3174 -30488 0 0 0  应付账款周转率 1.8 2.1 1.9 2.3 2.4 

筹资活动现金流 34330 14627 9017 -983 -983  每股指标（元）      

短期借款 -292 0 0 0 0  每股收益(最新摊薄) -4.0 -2.7 -5.0 -3.8 -1.2 

普通股增加 11410 13110 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.4 -1.5 -5.2 -1.9 1.4 

其他筹资现金流 23211 1517 9017 -983 -983  每股净资产(最新摊薄) 45.6 25.7 19.2 14.9 13.4 

现金净增加额 29134 -19907 -5767 -7388 -205  估值比率      

       P/S 10.1 2.8 2.2 1.4 0.9 

       P/B 0.8 1.3 1.8 2.3 2.6 

             
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 1 日收盘价  
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图表 1：小鹏汽车核心财务预测：年度 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

总销量（台） 12,728 27,041 98,155 118,553 152,454 250,000 358,400 

G3 12,728 11,979 29,721 16,830 1,954 - - 

P7 - 15,062 60,569 59,186 8,000 - - 

P5 - - 7,865 37,537 4,500 - - 

G9 - - - 5,000 66,000 60,000 57,000 

后续车型 - - - - 72,000 190,000 301,400 

 

       

总收入（百万元） 2,321 5,844 20,988 27,042 43,242 68,364 97,350 

车辆销售 2,171 5,547 20,042 25,120 40,520 64,381 90,712 

服务及其他 150 298 946 1,922 2,722 3,984 6,638 

 

       

毛利（百万元） -558 266 2,623 3,682 5,827 10,998 17,505 

车辆销售 -562 196 2,309 3,085 5,011 9,602 14,472 

服务及其他 4 70 314 711 817 1,396 3,034 

 

       

毛利率 -24% 5% 12% 14% 13% 16% 18% 

车辆销售 -26% 4% 12% 12% 12% 15% 16% 

服务及其他 3% 23% 33% 37% 30% 35% 46% 

 

       

销售及管理费用率 -50% -50% -25% -24% -13% -9% -9% 

研发费用率 -89% -30% -20% -20% -13% -9% -7% 

 

       

归属普通股股东净利润（百万元） -4,643 -4,890 -4,863 -9,294 -7,189 -2,718 1,150 

净利润率 -200% -84% -23% -34% -17% -4% 1% 

 

       

Non-GAAP 净利润（百万元） -3,709 -2,992 -4,483 -8,578 -6,567 -2,096 1,772 

Non-GAAP 净利润率 -160% -51% -21% -32% -15% -3% 2% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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图表 2：小鹏汽车核心财务预测：季度 

 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4E 23Q1E 23Q2E 23Q3E 23Q4E 

总销量 34,561 34,422 29,570 20,000 23,394 26,059 41,000 62,000 

G3 4,648 5,591 4,091 2,500 1,394 559 - - 

P7 19,427 15,983 16,776 7,000 2,000 2,000 2,000 2,000 

P5 10,486 12,848 8,703 5,500 2,000 1,500 1,000 - 

G9 - - - 5,000 18,000 15,000 16,000 17,000 

后续车型 - - - - - 7,000 22,000 43,000 

 

        

总收入（百万元） 7455 7436 6823 4887 6816 7572 11859 16995 

车辆销售 6999 6938 6241 4387 6274 6874 11077 16295 

服务及其他 456 498 582 500 542 698 782 700 

 

        

毛利（百万元） 911 809 923 598 741 954 1661 2472 

车辆销售 727 629 726 448 578 745 1426 2262 

服务及其他 183 181 197 150 163 209 235 210 

 

        

毛利率 12% 11% 14% 12% 11% 13% 14% 15% 

车辆销售 10% 9% 12% 10% 9% 11% 13% 14% 

服务及其他 40% 36% 34% 30% 30% 30% 30% 30% 

 

        

销售及管理费用率 -22% -22% -24% -30% -20% -18% -11% -10% 

研发费用率 -16% -17% -22% -30% -23% -15% -11% -10% 

 

        

归属普通股股东净利润（百万元） -1,701 -2,698 -2,379 -2,517 -2,600 -1,952 -1,339 -1,299 

净利润率 -23% -36% -35% -52% -38% -26% -11% -8% 

 

        

Non-GAAP 净利润（百万元） -1,528 -2,464 -2,223 -2,362 -2,445 -1,796 -1,184 -1,143 

Non-GAAP 净利润率 -20% -33% -33% -48% -36% -24% -10% -7% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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