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小鹏汽车-W（09868.HK） 

单月销量终再破万，“大鹏”携手志在千里 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万港元） 20,988.13 26,855.12 20,493.14 31,469.27 55,779.28 

增长率 yoy（%） 259.12  27.95  -23.69  53.56  77.25  

归母净利润（百万港元） -4,863.10 -9,138.97 -6,942.24 1,141.01 3,393.27 

增长率 yoy（%） -78.01  -87.92  24.04  116.44  197.39  

ROE（%） -11.54  -24.76  -23.17  3.67  9.83  

EPS 最新摊薄（港元） -2.81  -5.28  -4.01  0.66  1.96  

P/E（倍） -29.45  -15.67  -20.63  125.50  42.20  

P/B（倍） 3.40  3.88  4.78  4.60  4.15  
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：8 月 1 日公司发布 2023 年 7 月交付情况，共交付新车 11,008 台，环

比增长 28%，连续六个月实现正增长，再度迈入单月销量万辆门槛。7月底，

新车型 G6 已在全国 110 座城市启动规模交付，当月累计交付超 3,900 台。 

7 月 26 日，公司官宣与大众汽车集团达成长期战略合作伙伴关系，以每

ADS(*) 15 美元的价格向大众汽车集团发行约占交易完成后 4.99%的 A 类普

通股，总值约 7 亿美元。 

年内单月销量首次破万，全年销售趋势向好。7 月公司交付智能电动车 11,008

台，2023 年年内首次单月销量破万。虽销量环比大增近 30%，同比增速仍

为负值。自 2022 年 7 月起，公司整体月度销售情况逐月递减，直至在 12 月

出现大幅反弹重回万元大关，料与当时全国疫情封控放松、工厂生产节奏恢

复及消费者提车便易度提高有关。进入 2023 年，受行业整体环境及春节假

期的影响，公司即使是首批跟随特斯拉降价的车企，也未能在 1 月取得较为

亮眼的成绩。当月销量仅为 5,218，环比大挫超 50%。然自 1 月起，公司整

体交付量开始呈现显著的逐月提升趋势，侧面反映公司前期以价换量的策略

得到了市场认可。同时，公司也在 3 月初推出全新超智能轿跑 P7i，价格处于

25 万~35 万区间，辅以公司全栈自研 XNGP 智能辅助驾驶系统。P7i 车型上

市后市场反应良好，订单增长趋势强劲，4 月起产能爬坡，5 月交付环比大幅

增长。 

 

2022.7~2023.7小鹏汽车月度销量（辆） 

资料来源：公司月度公告交付数据、长城证券产业金融研究院 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2023 年 8 月 1 日收盘价（港元） 82.700 

总市值（百万港元） 143,195.86 

流通市值（百万港元） 142,822.62 

总股本（百万股） 1,731.51 

流通股本（百万股） 1,727.00 

近 3 月日均成交额（百万港元） 849.91   

股价走势 
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强势新车型 G6 市场反馈较好，智驾时代转折点。6 月底，公司全新超智驾

轿跑 SUV—小鹏 G6正式上市，新车共推出 5个版本，售价区间为人民币 20.99

万元至人民币 27.69 万元。G6 上市后市场反响热烈，口碑和话题度再创新高。

G6 于 7 月正式启动交付。展车于 6 月底已到全国门店，且准备好进行试驾。

同时，所有的 G6 Max 版车型的业界领先的 XNGP 高级智能辅助驾驶系统功

能也将随交付即刻实现。随著 G6 在国内的上市，公司计划推出“AI 代驾”

模式，预计在今年四季度向所有配备 XNGP 的车辆推送。“AI 代驾”模式下，

用户可在中国多个城市下根据习惯个性化定制智能驾驶路线，使日常驾驶场

景中的驾驶更安全、更高效。部署计划于 2023 年第四季度开始。目前，公

司已开放所有四个一线城市（广州、深圳、上海、北京）城市 NGP 功能的中

国车企，彰显其在智能驾驶领域的硬实力。 

携手大众汽车集团，开创以“技术换市场”新篇章。 7 月 27 日，公司宣布与

大众汽车集团达成长期战略合作伙伴关系，战略技术合作的目标是利用双方

的互补优势，建立长期双赢的战略合作关系。公司和大众汽车集团将基于各

自核心竞争力和公司的 G9 车型平台、智能座舱以及高阶辅助驾驶系统软件，

共同开发两款 B级电动汽车车型，以大众汽车品牌在中国市场销售。相关车

型预计将于  2026 年开始投产（即  "SOP"）。此外，双方还将在多个领域探索

其他潜在的战略合作，包括未来电动车平台、软件技术和供应链方面的合作。 

鉴于大众汽车集团长期全球销量领先，是欧洲地区举足轻重的汽车制造商，

未来不排除双方将在现有基础上合作更多车型，向其他地区渗透的可能性。 

不仅如此，大众集团中国分公司早在 2021 年已与动力电池行业排名靠前企业

国轩高科签署了《附条件生效的股份认购暨战略合作协议》，该协议明确表示

大众中国及其关联方与国轩高科在主营业务领域（如技术、销售等方面）的

关联交易可能将进一步增加。故初步判断，大众前期已积累了与中国新能源

企业长期合作的良好经验，未来公司依托自身在新能源整车电气化和智能化

方面的技术优势，有望乘成熟国际化车企合作伙伴的东风，更好更快地进入

海外市场。 

投资建议：相较于传统汽车，新能源汽车在自动驾驶，智能座舱等方面的突

出表现给消费者带来了更好的交通出行体验，未来发展空间较大。公司作为

新能源汽车领域在智能驾驶方向布局较早的企业，具备较大的先发优势。我

们预测公司  2023-2025 年归母净利润分别为-69.42 亿港元、11.41 亿港元、

33.93 亿港元 ,2024-2025 年对应  PE 分别为 126 倍、42 倍，首次“增持”评

级。  

风险提示：新能源车车型迭代升级较快、赛道竞争激烈、其他车企降价、原

材料价格变动、国际合作存在不确定性。 

单击或点击此处输入文字。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万港元）       利润表（百万港元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 48,831  43,527  36,317  48,815  76,725   营业收入 20,988  26,855  20,493  31,469  55,779  

现金 11,635  14,714  10,410  10,349  9,793   营业成本 18,366  23,767  19,923  27,256  46,874  

应收票据及应收账款 2,673  3,873  3,175  4,875  8,641   营业税金及附加 0  0  5,367  3,968  6,222  

其他应收款       管理&销售费用 0  0  3,886  5,189  6,655  

预付账款 2,684  2,448  2,944  4,521  8,013   研发费用 4,114  5,215  8,846  7,021  5,248  

存货 2,662  4,521  3,825  5,232  8,999   经营费用 -688  -927  249  187  188  

其他流动资产 29,176  17,971  15,964  23,838  41,278   财务费用 0  0  13,791  15,494  13,401  

非流动资产 16,821  27,964  25,344  22,725  20,106   资产和信用减值损失      

长期股权投资 0  0  0  0  0   其他收益      

固定资产 5,425  10,607  8,945  7,283  5,622   公允价值变动收益      

无形资产 3,035  5,745  4,788  3,830  2,873   投资净收益      

其他非流动资产 8,360  11,611  11,611  11,611  11,611   资产处置收益      

资产总计 65,651  71,491  61,661  71,540  96,830   营业利润 -804  -1,200  -2,487  5,342  6,992  

流动负债 18,013  24,115  21,227  29,965  51,862   营业外收入 -4,033  -7,918  -4,444  -4,200  -3,600  

短期借款 0  3,181  0  0  0   营业外支出      

应付票据及应付账款 12,362  14,223  14,530  19,878  34,185   利润总额 -4,837  -9,118  -6,931  1,142  3,392  

其他流动负债 5,650  6,711  6,697  10,088  17,677   所得税 26  21  11  1  -1  

非流动负债 5,492  10,465  10,465  10,465  10,465   净利润 -4,863  -9,139  -6,942  1,141  3,393  

长期借款 1,675  4,613  4,613  4,613  4,613   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 3,817  5,852  5,852  5,852  5,852   归属母公司净利润 -4,863  -9,139  -6,942  1,141  3,393  

负债合计 23,505  34,580  31,693  40,431  62,328   EBITDA -4,687  -8,634  -4,063  3,949  6,200  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元/股） -2.81  -5.28  -4.01  0.66  1.96  

股本             

资本公积 43,795  35,367  34,367  33,367  32,367   主要财务比率      

留存收益 (1,649) 1,544  (5,398) (4,257) (864)  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 42,147  36,911  29,968  31,109  34,503   成长能力      

负债和股东权益 65,651  71,491  61,661  71,540  96,830   营业收入（%） 259.12  27.95  -23.69  53.56  77.25  

       营业利润（%）      

       归属母公司净利润（%） -78.01  -87.92  24.04  116.44  197.39  

       获利能力      

       毛利率（%） 12.50  11.50  2.78  13.39  15.97  

现金流量表（百万港元）       净利率（%） -23.17  -34.03  -33.88  3.63  6.08  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -11.54  -24.76  -23.17  3.67  9.83  

经营活动现金流 -1,095  -8,232  2,081  2,337  243   ROIC（%） -61.60  -6.83  -11.93  14.14  15.34  

净利润 -4,863  -9,139  -6,942  1,141  3,393   偿债能力      

折旧摊销 838  1,411  2,619  2,619  2,619   资产负债率（%） 35.80  48.37  51.40  56.51  64.37  

财务费用 -688  -927  249  187  188   净负债比率（%） -23.63  -18.75  -19.34  -18.44  -15.01  

投资损失       流动比率 2.71  1.81  1.71  1.63  1.48  

营运资金变动       速动比率 1.10  0.92  0.84  0.70  0.53  

其他经营现金流 3,618  422  6,155  -1,611  -5,958   营运能力      

投资活动现金流 -33,076  4,846  -2,955  -2,210  -610   总资产周转率 0.32  0.38  0.33  0.44  0.58  

资本支出 1,296  2,644  0  0  0   应收账款周转率 7.85  6.93  6.46  6.46  6.46  

长期投资       应付账款周转率 1.49  1.67  1.37  1.37  1.37  

其他投资现金流 -34,372  2,202  -2,955  -2,210  -610   每股指标（元）      

筹资活动现金流 14,627  6,004  -3,430  -187  -188   每股收益（最新摊薄） -2.81  -5.28  -4.01  0.66  1.96  

短期借款 -173  3,181  -3,181  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） -0.63  -4.75  1.20  1.35  0.14  

长期借款 30  2,938  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 24.34  21.32  17.31  17.97  19.93  

普通股增加       估值比率      

资本公积增加       P/E -29.45  -15.67  -20.63  125.50  42.20  

其他筹资现金流 14,770  -115  -249  -187  -188   P/B 3.40  3.88  4.78  4.60  4.15  

现金净增加额 -19,543  2,617  -4,304  -61  -555   EV/EBITDA 2.28  0.64  -19.12  40.91  39.88   
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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