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市场数据  
收盘价(港元) 69.70 

一年最低/最高价 24.75/96.30 

市净率(倍) 3.69 

港股流通市值(百

万港元) 
13,073.74 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 18.87 

资产负债率(%) 51.00 

总股本(百万股) 1,733.10 

流通股本(百万股) 187.57  
 

相关研究  
《小鹏汽车-W(09868.HK:)：G9

焕新降价，2024 年 XNGP 扩充

覆盖至 200 城，智驾加速》 

2023-09-20 

《小鹏汽车-W(09868.HK:)：8 月

交付环比+24%，G6 爆款引领销

量提升》 

2023-09-08 
 

 

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 26,797.32 63,665.00 122,500.00 

同比 28% -0.22% 138% 92% 

归属母公司净利润（百万元） -9,138.97 -8,230.31 -3,214.23 722.25 

同比 -88% 10% 61% 122% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -5.27 -4.75 -1.85 0.42 

P/E（现价最新股本摊薄） - - - 155.79 
  

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

◼ 公告要点：2023 年 9 月，小鹏汽车共计交付新车 15310 辆，同比+81%，
环比+12%，连续三个月交付突破万台，连续 8 个月实现环比正增长。
截至 9 月 30 日，小鹏汽车 2023 年三季度累计交付量达到 40008 辆，环
比增长 72%。 

 

◼ G6 带动 9 月交付量环比高增，公司积极提升产能加速在手订单交付。
9 月，小鹏 G6 交付 8132 台，环比+15%，截止 9 月 30 日，小鹏 G6 累
计交付达 19381 台。目前 G6 供应产能已显著提升，交付进程将进一步
提速。新车方面，2024 款小鹏 G9 于 9 月 19 日上市，全系标配高阶辅
助驾驶，其中 Pro 版采用单 Orin 芯片和视觉为主的传感器，标配高速
NGP；MAX 版则采用双 Orin 芯片和双激光雷达，标配 XNGP，新款 G9

上市 15 天大定超 15000 台，其中 MAX 版本占比超过 80%，大幅推动
公司销量提升；2024 款小鹏 P5 于 9 月 25 日上市，聚焦用户用车需求，
标配第三代高通骁龙旗舰级数字座舱，突破 15 万级智能纯电轿车智价
比天花板。 

 

◼ 智能化进程持续推进，国际市场加速开拓。智能化方面，小鹏 XNGP 无
图区域导航辅助驾驶工程版已在北京开启抢先体验，Q4 将解锁更多城
市和路段的高阶智驾功能，加快高等级智能辅助驾驶泛化进度。此外， 

“AI 代驾”模式将于 2023Q4 向所有 Max 版用户推送，提升 XNGP 的
安全度与使用效率。国际化方面，小鹏汽车于 9 月 4 日-10 日首次亮相
慕尼黑车展，小鹏 G9 和 P7i（国际版）首次在慕尼黑市中心展出，为国
际用户提供试驾体验，加速拓展国际市场；9 月底，第一批国际版小鹏
G9 已正式开启欧洲四国交付。新车方面，小鹏 X9 预计于 2023Q4 上
市，搭载英伟达 Orin-X 芯片，配备激光雷达，支持 XNGP 全场景领航
辅助驾驶功能，有望助力销量提升。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023~2025 年营收为 268/637/1225

亿元，归母净利润为-82/-32/7 亿元，对应 PS 为 4.2/1.8/0.9 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，维持小鹏汽车 2024 年 5X 目标 PS，
对应目标价 197 港币，当前股价 69.7 港币（2023 年 10 月 8 日），维持
“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：乘用车价格战超预期；L3 智驾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 25,781.72 53,969.55 91,674.23  营业总收入 26,855.12 26,797.32 63,665.00 122,500.00 

现金及现金等价物 14,607.77 9,390.47 19,680.45 46,761.52  营业成本 23,766.73 26,223.00 54,053.00 98,758.00 

应收账款及票据 3,872.85 3,349.67 7,958.13 15,312.50  销售费用 5,028.96 3,805.22 4,392.89 7,350.00 

存货 4,521.37 3,642.08 7,507.36 13,716.39  管理费用 1,659.29 1,473.85 2,482.94 4,397.75 

其他流动资产 20,525.43 9,399.50 18,823.62 15,883.82  研发费用 5,214.84 5,163.84 8,276.45 13,475.00 

非流动资产 27,963.59 36,746.21 39,924.32 47,254.62  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) (9,868.60) (5,540.27) (1,480.75) 

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 1,225.49 1,838.45 1,314.68 

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) 516.47 516.68 964.48 

其他非流动资产 5,137.77 6,655.83 7,155.83 8,155.83  利润总额 (9,118.36) (8,258.69) (3,247.84) 666.40 

资产总计 71,491.01 62,527.93 93,893.87 138,928.85  所得税 24.73 21.47 16.24 (6.00) 

流动负债 24,114.85 26,245.89 57,326.07 102,338.79  净利润 (9,143.09) (8,280.16) (3,264.08) 672.40 

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 18,210.42 37,536.81 68,581.94  归属母公司净利润 (9,138.97) (8,230.31) (3,214.23) 722.25 

其他 6,582.65 6,726.13 15,979.92 30,747.50  EBIT (10,044.94) (9,352.13) (5,023.59) (516.28) 

非流动负债 10,465.49 7,101.68 10,101.68 8,901.68  EBITDA (8,634.23) (7,716.69) (3,001.70) 1,853.43 

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

其他 5,054.69 5,190.88 5,190.88 5,190.88       

负债合计 34,580.34 33,347.57 67,427.75 111,240.48       

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) (5.27) (4.75) (1.85) 0.42 

归属母公司股东权益 36,910.67 29,180.35 26,466.12 27,688.37  每股净资产(元) 21.39 16.84 15.27 15.98 

负债和股东权益 71,491.01 62,527.93 93,893.87 138,928.85  发行在外股份(百万股) 1,733.10 1,733.10 1,733.10 1,733.10 

      ROIC(%) (22.52) (24.03) (14.94) (1.50) 

      ROE(%) (24.76) (28.20) (12.14) 2.61 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 11.50 2.14 15.10 19.38 

经营活动现金流 (8,232.38) (319.85) 14,036.00 27,448.60  销售净利率(%) (34.03) (30.71) (5.05) 0.59 

投资活动现金流 4,845.97 234.60 (9,683.32) 1,264.48  资产负债率(%) 48.37 53.33 71.81 80.07 

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 (0.22) 137.58 92.41 

现金净增加额 3,079.17 (5,217.30) 10,289.98 27,081.07  净利润增长率(%) (87.92) 9.94 60.95 122.47 

折旧和摊销 1,410.70 1,635.43 2,021.89 2,369.70  P/E — — — 155.79 

资本开支 (4,679.90) (5,500.00) (5,500.00) (5,500.00)  P/B 3.03 3.86 4.25 4.06 

营运资本变动 (2,709.47) 6,659.44 15,682.32 25,189.12  EV/EBITDA (6.46) (13.78) (33.83) 39.11 

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10月8日的0.9315，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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