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小鹏汽车-W（09868.HK） 

短期持续调整，蓄力新产品周期 
2022 Q4 交付符合指引，2023 Q1 销量指引 1.8-1.9 万台。公司 2022Q4

实现交付 2.22 万辆，同比下降 47%，实现营收 51 亿元，同比下降 40%，

Q4 non-GAAP 归属普通股股东亏损 23.7 亿元。公司 2023Q1 指引为交付
1.8-1.9 万台，同比下降 45.0%-47.9%，营业收入 40-42 亿元，同比下降

43.7%-46.3%，预计 2023 年上半年公司仍将处于内部组织架构调整、新

老产品过渡阶段，下半年销量有望触底回升。 

蓄力下一轮新品周期，坚定智能驾驶作为长期标配。车型端：2023 Q1/Q2，

公司尚在产品过渡期，P7i 及 G9 入门车型价格仍有下降空间；2023 Q3 公
司将迎来新车型量产，有望成为全年销量拐点：1）G6 车型，对标 Model 

Y，目标打造 20-30 万价格带中智能化及空间领先的产品，将于上海车展
首次亮相，Q2 末启动交付，Q3 大批量量产；2）定位相对更高端的 MPV

车型，预计下半年推出。渠道端：通过渠道扁平化管理、以及通过授权经

销加速进入三四线渠道，并将单店功能从仅销售变成承担更多 4S 门店功
能，公司有望在加速门店拓张同时，降低渠道建设成本。智能化端：加速

功能迭代及降本变现。公司计划在 3 月下旬开始上海、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XNGP

将摆脱对高精地图依赖，有望在全国数十个城市落地城市 NGP 功能，并
最终在 2024 年完成全场景智能驾驶功能打通。公司未来计划将最高等级

的智能驾驶功能作为全车型标配，并降低智驾上车成本，包括 1）通过技

术迭代等方式，在 2024 年将 XNGP 软硬件 BOM 成本下降 50%，2）从当

前软硬件整体销售转为软硬件分级销售。 

毛利率短期承压，后续重点提升成本控制能力。毛利率端：公司 2022Q4

毛利率为 8.7%，环比下降 4.8pct。其中车辆销售毛利率为 5.7%，环比下
降 5.9pct，主要由于促销力度提升。我们预计公司 2023 Q1/Q2 毛利率将

持续承压，主要受补贴退坡及 1 月降价影响；同时在行业竞争加剧情况
下，公司后续定价策略预计也将优先考率车型性价比，后续毛利率提升将

主要依靠公司增强成本控制能力，提升智能化、动力等硬件平台化程度。

费用率端：预计公司全年研发费用投入将维持平稳，销管费用率随渠道扁

平化有一定下行空间。 

投资建议:我们预计公司 2023-2025 年销量约 13.0/21.2/32.2 万辆，2023-

2025 年总收入达 324/521/811 亿元、non-GAAP 净利润率为-24%/-9%/ 

-1%。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 94 亿

美元目标估值，对应 2x 2023e P/S，给予其（9868.HK）43.0 港元目标价、
（XPEV.N）11.0 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、车型研发及上市

进度不及预期风险、毛利率提升不及预期风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 20,988 26,855 32,383 52,100 81,057 

增长率 YoY(%) 259.1 28.0 20.6 60.9 55.6 

归属普通股股东净利 

(百万元) 

-4,863 -9,143 -8,413 -5,439 -1,771 

归属普通股股东净利率  -23% -34% -26% -10% -2% 

Non-GAAP 净利润 -4,483 -8,428 -7,799 -4,826 -1,157 

Non-GAAP 净利润率 -21% -31% -24% -9% -1% 

P/S(倍) 2.5 1.9 1.6 1.0 0.6 

P/B(倍) 1.2 1.4 1.8 2.2 2.4 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 20 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 48831 43527 39065 46364 49876  营业收入 20988 26855 32383 52100 81057 

现金及现金等价物 36883 29529 29260 24640 28724  营业成本 18366 23767 29710 46010 68136 

短期投资净额 2834 1262 1262 1262 1262  毛利润 2623 3088 2673 6090 12921 

应收账款 2673 3873 1524 7159 6350  研发费用 5305 6688 5988 5980 8436 

存货 2662 4521 2675 8903 9110  销售及管理费用 4114 5215 5412 5685 6230 

其他流动资产 3779 4342 4344 4400 4430  其他经营性损益 218 109 162 521 486 

非流动资产 16821 27964 26012 26722 27379  营业利润（亏损） -6579 -8706 -8566 -5053 -1259 

固定资产 5425 10607 9126 9786 10391  财务收入 707 1059 618 111 18 

资产使用权 1561 1955 1321 1216 1118  财务支出 65 132 180 204 228 

无形资产 879 1043 1206 1361 1510  联营公司亏损 79 59 8 13 20 

长期投资 1549 2295 2295 2295 2295  其他非经营性收益 384 -1424 81 81 81 

其他非流动资产 7407 12064 12064 12064 12064  利润总额 -4837 -9118 -8450 -5464 -1779 

资产总计 65651 71491 65077 73086 77255  所得税 26 25 -37 -24 -8 

流动负债 18013 24115 22078 33491 37395  净利润 -4863 -9143 -8413 -5439 -1771 

短期借款 0 2419 2419 2419 2419  可赎回少数股东权益的增益 0 0 0 0 0 

应付账款 12362 14223 12186 23599 27503  少数股东损益 0 0 0 0 0 

应计负债 373 619 619 619 619  归属普通股股东净利润 -4863 -9143 -8413 -5439 -1771 

其他流动负债 5277 6854 6854 6854 6854  调整后归属普通股股东净利 -4483 -8428 -7799 -4826 -1157 

非流动负债 5492 10466 14483 16500 18517        

长期借款 1675 4613 8630 10647 12664        

其他非流动负债 3817 5853 5852 5852 5852        

负债合计 23505 34580 36561 49991 55912        

资本公积 59981 60691 60691 60691 60691        

未分配利润 -16192 -25331 -33725 -39146 -40898  主要财务比率      

累计其他综合损益 -1649 1544 1544 1544 1544  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 42146 36911 28516 23095 21343  成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入(%) 259.1 28.0 20.6 60.9 55.6 

可赎回非控股股东权益 0 0 0 0 0  营业利润(%) 53.2 32.3 -1.6 -41.0 -75.1 

可赎回及权益总额 42146 36911 28516 23095 21343  归属于母公司净利润(%) 49.8 88.0 -7.5 -38.1 -76.0 

负债和权益总额 65651 71491 65077 73086 77255  获利能力      

       毛利率(%) 12.5 11.5 8.3 11.7 15.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -21.4 -31.4 -24.1 -9.3 -1.4 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E  ROE(%) -11.5 -24.8 -29.5 -23.6 -8.3 

经营活动现金流 -1095 -9630 -5370 -4956 3748  ROIC(%) -61.9 -45.6 -84.3 -74.1 -65.1 

净利润 -4863 -9143 -8413 -5439 -1771  偿债能力      

固定资产折旧 573 567 732 839 896  资产负债率(%) 35.8 48.4 56.2 68.4 72.4 

无形资产摊销 26 34 39 45 50  净负债比率(%) -87.5 -73.4 -94.1 -96.1 -123.0 

内容及版权摊销 239 125 115 106 97  流动比率 2.7 1.8 1.8 1.4 1.3 

营运资金变动 5242 -1212 2156 -507 4476  速动比率 2.0 1.2 1.3 0.7 0.8 

其他经营现金流 -2311 0 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -33076 -2700 -2700 -1700 -1700  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.8 1.1 

资本开支 -2588 -2700 -2700 -1700 -1700  应收账款周转率 11.0 8.2 12.0 12.0 12.0 

其他投资现金流 -30488 0 0 0 0  应付账款周转率 2.1 1.8 2.3 2.6 2.7 

筹资活动现金流 14627 9017 4017 2017 2017  每股指标（元）      

短期借款 0 0 0 0 0  每股收益(最新摊薄) -2.7 -4.9 -4.5 -2.8 -0.7 

普通股增加 13110 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.5 -5.9 -3.1 -2.9 2.2 

其他筹资现金流 1517 9017 4017 2017 2017  每股净资产(最新摊薄) 25.7 21.6 16.6 13.4 12.4 

现金净增加额 -19907 -3313 -4053 -4639 4066  估值比率      

       P/S 2.5 1.9 1.6 1.0 0.6 

       P/B 1.2 1.4 1.8 2.2 2.4 

             
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 20 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 2022 2023E 2024E 2025E 

总销量（台） 12,728 27,041 98,155 120,757 129,500 212,000 321,600 

G3 12,728 11,979 29,721 17,520 4,000 - - 

P7 - 15,062 60,569 59,066 36,000 48,000 46,200 

P5 - - 7,865 37,982 9,000 - - 

G9 - - - 6,189 40,500 48,000 45,600 

G6 - - - - 35,000 69,000 66,300 

后续车型     5,000 47,000 163,500 

        

总收入（百万元） 2,321 5,844 20,988 26,855 32,383 52,100 81,057 

车辆销售 2,171 5,547 20,042 24,840 29,682 48,398 75,284 

服务及其他 150 298 946 2,015 2,701 3,702 5,773 

        

毛利（百万元） -558 266 2,623 3,088 2,673 6,090 12,921 

车辆销售 -562 196 2,309 2,347 1,651 4,618 10,191 

服务及其他 4 70 314 742 1,021 1,472 2,730 

        

毛利率 -24% 5% 12% 12% 8% 12% 16% 

车辆销售 -26% 4% 12% 9% 6% 10% 14% 

服务及其他 3% 23% 33% 37% 38% 40% 47% 

        

销售及管理费用率 -50% -50% -25% -25% -18% -11% -10% 

研发费用率 -89% -30% -20% -19% -17% -11% -8% 

        

归属普通股股东净利润（百万元） -4,643 -4,890 -4,863 -9,139 -8,394 -5,421 -1,752 

净利润率 -200% -84% -23% -34% -26% -10% -2% 

        

Non-GAAP 净利润（百万元） -3,709 -2,992 -4,483 -8,428 -7,799 -4,826 -1,157 

Non-GAAP 净利润率 -160% -51% -21% -31% -24% -9% -1% 

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 

 23Q1E 23Q2E 23Q3E 23Q4E 24Q1E 24Q2E 24Q3E 24Q4E 

总销量（台） 18,500 19,500 37,500 54,000 44,000 52,000 56,000 60,000 

G3 2,000 1,500 500 - - - - - 

P7 5,000 7,000 9,000 15,000 12,000 12,000 12,000 12,000 

P5 5,000 3,000 1,000 - - - - - 

G9 6,500 8,000 12,000 14,000 12,000 12,000 12,000 12,000 

G6 - - 15,000 20,000 15,000 18,000 18,000 18,000 

后续车型  - - 5,000 5,000 10,000 14,000 18,000 

         

总收入（百万元） 4756 5348 9182 13097 11077 12724 13664 14636 

车辆销售 4214 4650 8400 12418 10329 11810 12630 13630 

服务及其他 542 698 782 679 748 914 1,034 1,006 

         

毛利（百万元） 243 459 797 1174 1091 1424 1676 1900 

车辆销售 38 195 501 917 806 1073 1267 1472 

服务及其他 205 264 296 257 285 351 409 428 

         

毛利率 5% 9% 9% 9% 10% 11% 12% 13% 

车辆销售 1% 4% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 

服务及其他 38% 38% 38% 38% 38% 38% 40% 43% 

         

销售及管理费用率 -30% -25% -18% -12% -12% -12% -11% -11% 

研发费用率 -23% -18% -18% -13% -12% -11% -11% -10% 

         

归属普通股股东净利润（百万元） -2,216 -1,778 -2,423 -1,995 -1,553 -1,471 -1,290 -1,124 

净利润率 -47% -33% -26% -15% -14% -12% -9% -8% 

         

Non-GAAP 净利润（百万元） -2,063 -1,624 -2,270 -1,842 -1,400 -1,318 -1,137 -971 

Non-GAAP 净利润率 -43% -30% -25% -14% -13% -10% -8% -7% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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