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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 60.50 

一年最低/最高价 24.75/99.50 

市净率(倍) 3.03 

港股流通市值(百

万港元) 
11,251.79 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 19.96 

资产负债率(%) 48.93 

总股本(百万股) 1,731.51 

流通股本(百万股) 185.98  
 

相关研究  
《小鹏汽车-W(09868.HK:)：L3

智能化优势驱动困境反转》 

2023-06-30 

《小鹏汽车-W(09868.HK:)：G6

新车有望推动小鹏困境反转》 

2023-06-12 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 26,855.12 26,135.00 54,000.00 77,000.00 

同比 28% -3% 107% 43% 

归属母公司净利润（百万元） -9,138.97 -7,032.25 -3,252.05 281.08 

同比 -88% 23% 54% 109% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -5.28 -4.06 -1.88 0.16 

P/E（现价最新股本摊薄） - - - - 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件要点：大众汽车品牌与小鹏汽车签署【长期技术合作框架协议】，
为快速增长的中国电动出行市场推出更多车型。具体合作细则：大众汽
车集团将向小鹏汽车增资约 7 亿美元，以每 ADS(*)15 美元的价格，在
交易完成后持有小鹏汽车约 4.99%的股权。在战略技术合作方面，
XPENG 和大众汽车集团将利用各自的核心能力和 Xpengs G9 平台以及
Connectivity 和 ADAS 软件，共同开发两款 B 级电池电动汽车(BEV)车
型，以大众汽车品牌在中国市场销售。这些车型预计将于 2026 年开始
生产 (例如开始生产，SOP)，补充大众品牌现有产品组合，同时在快速
增长的中国电动出行市场开拓更多细分及客户群体。 

◼ 产业新老玩家联合开发，自主品牌技术具备全球影响力，有望开启小鹏
自身技术/销量/品牌力的正循环。本次小鹏和大众战略技术合作的目标
是利用彼此的互补优势，建立长期的双赢战略伙伴关系；此外，双方将
在多个领域探索 其他潜在的战略合作，包括未来电动汽车平台、软件
技术和供应链方面的合作。双方合作对行业的影响：具有里程碑意义。
预示着中国汽车品牌在电动智能车时代已经具备全球重大影响力。大众
作为油车时代的世界龙头之一，在这轮全球汽车技术变革需要拥抱中国
汽车品牌方可加快自身转型步伐。对小鹏的影响：全球影响力质的上升
和自身正循环的强化。1）得到大众的认可对小鹏全球影响力上升的验
证。2）商业模式的创新，不仅是短期财务投资，而是长期深度合作。3）
2024 年或贡献技术收入服务，后续费用或与新车型的销量相关。4）自
动驾驶/供应链进一步深度合作，打开规模效应的空间。5）长期有望助
推小鹏的全球化进程。对供应链的影响：小鹏汽车有望吸收大众供应链
优势能力，带动原有大众供应链一起成长；并助力于改善自身原有供应
链管理体系。 

◼ 盈利预测与投资评级：鉴于公司智能化技术先发优势+组织架构革新+

G6 为代表的新一轮新车陆续上市，与大众建立长期战略技术关系，软
件持续创收，我们上调公司 24-25 年营收及利润预期，23 年维持不变，
我们预计公司 23-25 年营收 261.4/540.0/770.0 亿元（原为 261.4/512.2/

746.0 亿元），归母净利润-70.3/-32.5/2.8 亿元（原为-70.3/-52.0/-16.4 亿
元），对应 PS 为 3.7/1.8/1.3 倍。考虑智驾算法能力领先以及长期软件
供应持续收费，我们认为公司应该享受更高估值，对比行业领先企业
特斯拉 PS，给予小鹏汽车 2024 年 5X 目标 PS，对应目标价 170.25 港
币，当前股价 60.5 港币（2023 年 7 月 27 日），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车价格战超预期；终端需求恢复低于预期；L3 级别自动
驾驶政策推出节奏不及预期等。  
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小鹏汽车-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 43,527.42 24,275.36 43,408.24 53,067.43  营业总收入 26,855.12 26,135.00 54,000.00 77,000.00 

现金及现金等价物 14,607.77 8,409.92 13,202.09 24,739.20  营业成本 23,766.73 23,605.55 41,704.80 59,611.80 

应收账款及票据 3,872.85 3,266.88 6,750.00 9,625.00  销售费用 5,028.96 3,920.25 4,860.00 6,160.00 

存货 4,521.37 3,278.55 5,792.33 8,279.42  管理费用 1,659.29 1,568.10 3,240.00 3,080.00 

其他流动资产 20,525.43 9,320.02 17,663.82 10,423.82  研发费用 5,214.84 5,227.00 8,640.00 9,240.00 

非流动资产 27,963.59 36,742.32 39,920.43 47,250.73  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10,606.75 14,296.07 17,616.46 20,604.82  经营利润 (8,814.69) (8,185.90) (4,444.80) (1,091.80) 

商誉及无形资产 2,997.59 3,172.83 3,330.55 3,472.49  利息收入 1,058.77 799.99 828.17 900.48 

长期投资 0.00 400.00 600.00 800.00  利息支出 132.19 132.05 62.70 132.00 

其他长期投资 9,221.48 12,221.48 11,221.48 14,221.48  其他收益 (1,230.25) 503.95 435.72 603.67 

其他非流动资产 5,137.77 6,651.94 7,151.94 8,151.94  利润总额 (9,118.36) (7,014.01) (3,243.61) 280.35 

资产总计 71,491.01 61,017.68 83,328.67 100,318.2  所得税 24.73 18.24 8.43 (0.73) 

流动负债 24,114.85 24,261.98 46,325.01 63,733.43  净利润 (9,143.09) (7,032.25) (3,252.05) 281.08 

短期借款 3,309.35 1,309.35 3,809.35 3,009.35  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 14,222.86 16,392.74 28,961.67 41,397.08  归属母公司净利润 (9,138.97) (7,032.25) (3,252.05) 281.08 

其他 6,582.65 6,559.89 13,554.00 19,327.00  EBIT (10,044.9) (7,682.0) (4,009.1) (488.1) 

非流动负债 10,465.49 6,377.29 9,377.29 8,177.29  EBITDA (8,634.23) (6,046.52) (1,987.19) 1,881.57 

长期借款 5,410.80 1,910.80 4,910.80 3,710.80       

其他 5,054.69 4,466.49 4,466.49 4,466.49       

负债合计 34,580.34 30,639.26 55,702.30 71,910.72       

股本 0.11 0.11 0.11 0.11  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (5.28) (4.06) (1.88) 0.16 

归属母公司股东权益 36,910.67 30,378.42 27,626.37 28,407.45  每股净资产(元) 21.39 17.54 15.96 16.41 

负债和股东权益 71,491.01 61,017.68 83,328.67 100,318.2  发行在外股份(百万股) 1,731.51 1,731.51 1,731.51 1,731.51 

      ROIC(%) (22.52) (19.44) (11.49) (1.37) 

      ROE(%) (24.76) (23.15) (11.77) 0.99 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 11.50 9.68 22.77 22.58 

经营活动现金流 (8,232.38) (567.39) 8,619.15 12,265.44  销售净利率(%) (34.03) (26.91) (6.02) 0.37 

投资活动现金流 4,845.97 (498.42) (9,764.28) 903.67  资产负债率(%) 48.37 50.21 66.85 71.68 

筹资活动现金流 6,003.84 (5,632.05) 5,437.30 (2,132.00)  收入增长率(%) 27.95 (2.68) 106.62 42.59 

现金净增加额 3,079.17 (6,197.86) 4,792.17 11,537.11  净利润增长率(%) (87.92) 23.05 53.76 108.64 

折旧和摊销 1,410.70 1,635.43 2,021.89 2,369.70  P/E () () () () 

资本开支 (4,679.90) (5,500.00) (5,500.00) (5,500.00)  P/B 2.59 3.16 3.47 3.38 

营运资本变动 (2,709.47) 5,201.33 10,222.33 10,086.33  EV/EBITDA (6.34) (15.01) (46.03) 41.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年7月26日的0.9159，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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