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小鹏汽车-W（09868.HK） 

小鹏技术始出海，大鹏一日同风起 
大众汽车 7 亿美元入股小鹏，看好“大鹏”组合长期合作。7 月 26 日，大众汽车集
团宣布，大众与小鹏达成技术框架协议。在合作的初期阶段，双方计划面向中国的
中型车市场，共同开发两款大众品牌的电动车型。这两款专属于中国市场的新车将
补充基于 MEB 平台的产品组合，并计划于 2026 年走向市场。作为这一紧密、长期
战略合作的一部分，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
的价格收购小鹏汽车约 4.99%的股权。交易完成后，大众汽车集团将获得一个小鹏
汽车董事会观察员席位。此外，双方将在多个领域探索更多潜在的长期战略合作机
会，包括在未来电动汽车平台、供应链、下一代智能电动汽车技术等各方面的合作。
我们认为此次投资意义重大，意味着中国车企智能化电动化实力获得全球市场认可，
国内先进的智能驾驶技术、产品、供应链有望持续输出国门，走向海外市场。 

G6 新车型落地交付，性价比高、配置优秀、订单火爆。6 月 29 日，SEPA2.0 扶摇
技术架构首款战略产品 G6 正式发布。（1）价格方面，G6 各车型定价 20.99-27.69
万元区间，性价比高。（2）电动化方面，G6 车型搭载 800V 高压+SiC 平台+3C 电
芯，续航提升 15%，长续航版带电量 87.5KWh，续航里程为 755km；充电 10 分钟
续航 300km，比传统 400V 平台补能速度快一倍以上。（3）智能化方面，Max 版车
型拥有两颗激光雷达，以及双Orin-X芯片带来508Tops的算力，率先搭载城市XNGP，
下半年预计落地约 50 城，2024 年目标 200 城。此外，AI 代驾模式将在下半年正式
上线。截至 6/28，G6 预售订单便已超过 3.5 万，7 月开始正式交付。随着公司组织
架构革新、新车上市、智能化优势释放，我们看好公司基本面拐点到来。 

多项政策推动，把握 Q3 行业β上行机会。1）7 月 24 日，政治局会议明确提出要
提振汽车等大宗消费；此前，发改委等 13 部门印发《关于促进汽车消费的若干措施》，
提出优化汽车限购管理政策等十项措施。叠加 6 月份新能源车购置减免等相关政策，
我们认为政策力度超出预期，看好行业高景气。2）智能化方面，6 月国务院强调支
持 L3 级功能商业化应用；7 月 26 日，工信部、SAC 指出到 2025 年，要系统形成能
够支撑组合驾驶辅助和自动驾驶通用功能的智能网联汽车标准体系。我们预计 L3 级
自动驾驶商业化加速推进，将利好小鹏等智能驾驶功能突出的车企销量提升。 

中国汽车出海大时代，销售、技术、供应链持续输出。1）产业端，大众集团旗下，
除了大众品牌与小鹏的合作，奥迪与上汽亦进一步深化现有合作，签署了战略备忘
录。此外，吉利先后入股了沃尔沃、路特斯、宝腾等海外知名品牌，7 月宣布和雷诺
成立动力总成合资公司；长城在东南亚、俄罗斯、巴西建设整车制造工厂，在德国
慕尼黑开设德国子公司，设立欧洲总部；蔚来在欧洲多个国家建立销售和服务体系，
并获得沙特主权基金投资。整车之外，汽车零部件亦销往全球各地，例如 2022 年京
东方精电全球车载显示出货量全球第一，畅销欧美。从行业统计数据来看，
2022/1H23，中国汽车出口量同比+54.4%/+75.7%，达到 311/214 万辆。2）政策
端，7 月 19 日，商务部表示将研究支持新能源汽车开拓国际市场的政策。我们认为，
中国汽车在产业端、政策端双重发力，有望打开出海新篇章。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年销量约 15/23/35 万辆，2023-2025 年总收入
达 353/564/804 亿元、non-GAAP 净利润率为-25%/-9%/-1%。我们给予小鹏汽车
197 亿美元目标估值，对应 2.5X2024e P/S，给予其（9868.HK）89.8 港元目标价、
（XPEV.N）23.0 美元目标价，维持“买入”评级。 

风险提示：新车型销量不及预期风险、自动驾驶能力提升和功能落地不及预期风险、
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 35,344 56,373 80,436 

增长率 YoY(%) 259.1 28.0 31.6 59.5 42.7 

归属普通股股东净利(百万元) 

(百万元) 

-4,863 -9,139 -9,384 -5,450 -1,392 

归属普通股股东净利率  -23% -34% -27% -10% -2% 

Non-GAAP 净利润(百万元) -4,483 -8,428 -8,886 -4,951 -893 

Non-GAAP 净利润率 -21% -31% -25% -9% -1% 

P/S(倍) 4.4 3.4 2.6 1.6 1.1 

P/B(倍) 2.1 2.5 3.3 4.1 4.4 
0 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 7 月 26 日收盘价（取 2023 年 7

月 26 日汇率，港币兑人民币汇率以 0.9165 计，美元兑人民币汇率以 7.1514 计）。  
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相关研究 
 

1、《小鹏汽车-W（09868.HK）：调整进行时，蓄力新周

期》2023-06-03 

2、《小鹏汽车-W（09868.HK）：短期持续调整，蓄力新

产品周期》2023-03-21 

3、《小鹏汽车-W（09868.HK）：组织架构深度调整，蓄

力下一轮产品周期》2022-12-02   
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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  39475  37715  46883   营业收入 20988  26855  35344  56373  80436  

现金及现金等价物 11025  14608  9661  4482  7640   营业成本 18366  23767  32936  50392  68634  

短期投资净额 2834  1262  1262  1262  1262   毛利润 2623  3088  2408  5980  11802  

应收账款 2673  3873  3981  5414  7992   销售及管理费用 5305  6688  6519  6173  7538  

存货 2662  4521  5296  7231  10644   研发费用 4114  5215  5990  6144  6228  

其他流动资产 29637  19263  19274  19326  19346   其他收入 218  109  262  564  483  

非流动资产 16821  27964  29418  29793  30137   营业利润 -6579  -8706  -10045  -5773  -1481  

固定资产 5425  10607  12099  12507  12880   财务收入 707  1059  639  441  234  

资产使用权 1561  1955  1798  1654  1522   财务支出 65  132  160  188  215  

无形资产 879  1043  1162  1273  1375   衍生资产公允价值变动损益 79  59  0  0  0  

长期投资 1549  2295  2295  2295  2295   其他非经营性收益 384  -1424  32  32  32  

其他非流动资产 7407  12064  12064  12064  12064   利润总额 -4837  -9118  -9382  -5453  -1396  

资产总计 65651  71491  68894  67508  77020   所得税 26  25  6  0  0  

流动负债 18013  24115  28584  30330  38915   净利润 -4863  -9143  -9388  -5453  -1396  

短期借款 0  2419  2419  2419  2419   少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 12362  14223  18713  20481  29088   可赎回少数股东权益的增益 0 0 0 0 0 

租赁义务-流动部分 373  619  619  619  619   归属普通股股东净利润 -4863  -9139  -9384  -5450  -1392  

其他流动负债 5277  6854  6832  6811  6789   调整后归属普通股股东净利 -4483  -8428  -8886  -4951  -893  

非流动负债 5492  10466  12784  15102  17420         

长期借款 1675  4613  6931  9250  11568         

其他非流动负债 3817  5853  5852  5852  5852         

负债合计 23505  34580  41368  45432  56335         

资本公积 59981  60691  60691  60691  60691         

未分配利润 -16192  -25331  -34715  -40165  -41557         

累计其他综合损益 -1649  1544  1544  1544  1544   主要财务比率      

归属母公司股东权益 42146  36911  27526  22077  20685   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0  0  0  0  0   成长能力      

可赎回非控股股东权益 0  0  0  0  0   营业收入(%) 259.1  28.0  31.6  59.5  42.7  

可赎回及权益总额 42146  36911  27526  22077  20685   营业利润(%) 53.2  32.3  15.4  -42.5  -74.4  

负债和权益总额 65651  71491  68894  67508  77020   归属于母公司净利润(%) 49.8  88.0  5.4  -44.3  -82.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 12.5  11.5  6.8  10.6  14.7  

       Non-GAAP 净利率(%) -21.4  -31.4  -25.1  -8.8  -1.1  

       ROE(%) -11.5  -24.8  -34.1  -24.7  -6.7  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) -13.1 -22.4 -32.0 -34.3 -21.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力           

经营活动现金流 -1095  -8232  -4565  -5797  2539   资产负债率(%) 35.8  48.4  60.0  67.3  73.1  

净利润 -4863  -9139  -9388  -5453  -1396   净负债比率(%) -26.2  -33.0  -26.3  -9.3  -25.2  

固定资产折旧 573  915  1008  1092  1127   流动比率 2.7  1.8  1.4  1.2  1.2  

无形资产摊销 26  66  81  89  97   速动比率 0.6  0.6  0.3  0.1  0.2  

内容及版权摊销 239  430  156  144  132   营运能力           

营运资金变动 5242  -1858  3578  -1669  2579   总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.8  1.1  

其他经营现金流 -2311  1354  0  0  0   应收账款周转率 11.0  8.2  9.0  12.0  12.0  

投资活动现金流 -33076  4846  -2700  -1700  -1700   应付账款周转率 2.1  1.8  2.0  2.6  2.8  

资本开支 -2588  -4374  -2700  -1700  -1700   每股指标(元)           

其他投资现金流 -30488  9220  0  0  0   每股收益(最新摊薄) -2.7  -4.9  -5.2  -2.9  -0.5  

筹资活动现金流 14627  6004  2318  2318  2318   每股经营现金流(最新摊薄) -1.5  -5.0  -2.7  -3.4  1.5  

短期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 25.7  21.6  16.0  12.8  12.0  

普通股增加 13110  0  0  0  0   估值比率           

其他筹资现金流 1517  6004  2318  2318  2318   P/S 4.4  3.4  2.6  1.6  1.1  

现金净增加额 -19907  3079  -4947  -5179  3158   P/B 2.1  2.5  3.3  4.1  4.4  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 7 月 26 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 98,155 120,757 153,935 234,000 348,300 

G3 12,728 11,979 29,721 17,520 3,911 - - 

P7 - 15,062 60,569 59,066 52,045 48,000 40,800 

P5 - - 7,865 37,982 20,599 - - 

G9 - - - 6,189 29,136 40,000 38,000 

G6 - - - - 43,244 95,000 100,000 

  后续车型 
    5,000 51,000 169,500 

        

总收入（百万元） 2,321 5,844 20,988 26,855 35,344 56,373 80,436 

车辆销售 2,171 5,547 20,042 24,840 33,265 54,294 78,357 

  服务及其他 150 298 946 2,015 2,079 2,079 2,079 

        

毛利（百万元） -558 266 2,623 3,088 2,408 5,980 11,802 

车辆销售 -562 196 2,309 2,347 1,665 5,195 11,016 

  服务及其他 4 70 314 742 743 786 786 

        

毛利率 -24% 5% 12% 12% 7% 11% 15% 

车辆销售 -26% 4% 12% 9% 5% 10% 14% 

  服务及其他 3% 23% 33% 37% 36% 38% 38% 

        

销售及管理费用率 -50% -50% -25% -25% -18% -11% -9% 

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 -9,384 -5,450 -1,392 

净利润率 -200% -84% -23% -34% -27% -10% -2% 

        

Non-GAAP 净利润（百万元） -3,709 -2,992 -4,483 -8,428 -8,886 -4,951 -893 

Non-GAAP 净利润率 -160% -51% -21% -31% -25% -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 

 23Q1 23Q2E 23Q3E 23Q4E 24Q1E 24Q2E 24Q3E 24Q4E 

总销量（台） 18,230 23,205 43,500 69,000 47,000 57,000 61,000 69,000 

G3 2,183 1,228 500 - - - - - 

P7 6,346 13,699 15,000 17,000 12,000 12,000 12,000 12,000 

P5 5,520 5,079 5,000 5,000 - - - - 

G9 4,181 2,955 10,000 12,000 10,000 10,000 10,000 10,000 

G6 - 244 13,000 30,000 20,000 25,000 25,000 25,000 

 后续车型 - - - 5,000 5,000 10,000 14,000 22,000 

         

总收入（百万元） 4033 5043 9843 16220 11777 13789 14581 16225 

车辆销售 3514 4523 9323 15701 11258 13270 14061 15706 

  服务及其他 520 520 520 520 520 520 520 520 

         

毛利（百万元） 67 244 628 1263 1063 1389 1587 1942 

车辆销售 -87 48 432 1067 866 1192 1390 1746 

  服务及其他 154 196 196 196 196 196 196 196 

         

毛利率 2% 5% 6% 8% 9% 10% 11% 12% 

车辆销售 -2% 1% 5% 7% 8% 9% 10% 11% 

  服务及其他 30% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 

         

销售及管理费用率 -34% -30% -17% -12% -12% -11% -11% -10% 

研发费用率 -32% -22% -15% -13% -12% -11% -11% -10% 

         

归属普通股股东净利润（百万元） -2,338 -2,204 -2,312 -2,534 -1,543 -1,510 -1,308 -1,093 

净利润率 -58% -44% -23% -16% -13% -11% -9% -7% 

         

Non-GAAP 净利润（百万元） -2,212 -2,079 -2,186 -2,409 -1,417 -1,384 -1,182 -967 

Non-GAAP 净利润率 -55% -41% -22% -15% -12% -10% -8% -6% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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