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市场数据  
收盘价(港元) 59.35 

一年最低/最高价 24.75/96.30 

市净率(倍) 3.14 

港股流通市值(百

万港元) 
82,164.92 

 
 

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) 1,733.12 

流通股本(百万股) 1,384.41  
 

相关研究  
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驾超预期，飞行汽车&机器人再

添新翼》 
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爆发》 
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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） - - - 133.24 
  

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

◼ 汽车高阶智驾加速落地，技术突破创新重塑下游竞争格局。2014 年至
今智驾历经三轮变化，围绕功能迭代覆盖更多下游需求场景，Mobileye

驱动行业由 L0 向 L2 升级，特斯拉颠覆 EE 架构驱动行业向 L2+/L3 迭
代；并升级软件算法，降低硬件依赖以及地图限制，助力行业向 L4 跨
越。在本轮以软件能力主导的行业竞争中，端到端大模型加速 BEV+ 

transformer 等算法应用成为行业主流，OEM 竞争要素向计算硬件/软件
数据收敛，未来智驾成为产品竞争力重要指标，格局有望快速收敛。 

◼ 智驾软件算法最领先，Xbrain 智驾+天玑座舱+智能制造等技术赋能，
实现降本提能。智驾维度小鹏以“Xbrain 领先算法能力”为护城河，
Xnet2.0+Xplanner 融合多维感知信息并提供推理预判，实时建图代替精
准定位并降低雷达依赖，扶摇中心提供云端大算力助力模型训练，智驾
硬件有望降低 50%；座舱维度，依托高通 8295，以 AI 大模型助力构建
XOS 天玑系统，首搭 X9 后续逐步普及；车身维度，电池 CIB+前后一
体化压铸技术平台化应用，提能降本。补齐短板，产品定义/渠道变革/

供应链优化陆续落地。1）持续深耕 15~30 万元价格区间，公司以扶摇
新平台陆续覆盖旗下全系列车型，城市领航高阶智驾+全域 800V 为差
异化卖点，平台降本助力智驾向 20 万元以下市场普及，提升市占率。
2）渠道端整合直营经销体系，统一上层管理架构，销售大区变“战区”，
扁平化管理提升效率。3）优化内部供应链，加强反腐工作建设，提升与
供应商合作紧密度和信任度，补齐交付短板。 

◼ 外部合作+业务拓展，实现技术变现和规模效应，打开科技定位长期成
长空间。1）与大众股权合作，学习大众卓越供应链/成本管理优势与海
外开拓经验，补齐短板；创新 B 端收费商业模式，实现技术变现。2）
战略合作滴滴，加速科技普惠和平权落地；进一步分担自身技术平台成
本，助力规模和盈利提升。3）平行发展飞行汽车+机器人业务，开拓 AI

智能化下游应用场景，科技优势定位打开长期成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023~2025 年归母净利润为-82/-

32/7亿元的预期，对应PS为3.6/1.5/0.8倍，可比公司PS均值为3.0/2.0/1.6

倍。考虑智驾算法能力领先，我们认为公司应该享受更高估值，对比特
斯拉，维持小鹏汽车 2024 年 5X 目标 PS，对应目标价 196 港币，当前
股价 59.35 港币（2023 年 10 月 30 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 智驾政策
推出节奏不及预期。  
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1.   高阶智驾普及加速，有望重塑行业竞争结构 

1.1.   历史复盘：三阶段迭代，功能升级驱动软硬件持续变革 

智能驾驶发展的核心动力来源于产业发展对更高级别智驾功能升级的诉求，体现为

汽车底层 EE 架构的迭代以及智驾相关软硬件的突破性进展。2014 年以来，汽车智能驾

驶历史发展分为三个阶段：第一阶段（2014-2016）Mobileye 纯视觉方案引导 L0 向 L2

变化；第二阶段（2019-2022）特斯拉迭代域集中式 EE 架构，引导 L2 向 L3+迭代，特

斯拉/英伟达在 19 年之后逐步强化自身的行业地位；第三阶段（2023 年以后）特斯拉大

模型上车，带领自动驾驶级别由 L3 向更高迭代。 

图1：汽车智能驾驶发展历程复盘（架构维度） 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所绘制 

1.1.1.   第一阶段（2014-2016）：ME 纯视觉方案崛起，推动 L2 级 ADAS 功能普及 

Mobileye 开创智驾时代，主导 L2+以下市场。2008 年以来，Mobileye 通过成熟的

纯视觉方案先后实现了车道偏离预警（LDW，2008 年）、自动紧急制动（AEB，2009 年）、

前方碰撞预警（FCW，2010 年）、自适应巡航系统（ACC，2013 年）等多项 ADAS 功

能。单颗摄像头+芯片的技术架构大幅降低了系统的生产成本，同时具备完善的功能应

用，因此随着 2013 年纯视觉 ACC 功能的推出，Mobileye 的芯片开始受到各大主流中高

端汽车品牌的青睐，几乎成为各家唯一的 ADAS 方案商，出货量大幅攀升，成功推动

ADAS 功能的普及，截至 2022 年累计出货量超过 1.3 亿颗。 
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图2：Mobileye 芯片+摄像头方案  图3：Mobileye 芯片出货量（百万颗） 

 

 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所绘制  数据来源：Mobileye，东吴证券研究所绘制 

黑盒子方案软硬件结合紧密，产品效率高但开放性低。Mobileye 自研 EQ 系列 ASIC

芯片及单目摄像头解决方案，无自学习及判断能力，具备大规模量产经验，成熟可靠且

成本较低，对于原有底盘/车身 EE 架构变化较小，成为 L2 级别及以下自动驾驶方案的

首选，2019 年市占率超过 70%。早期特斯拉的 S/X 车型自动驾驶方案也是采用其 EQ3

芯片，推动了整套系统的快速普及。但 Mobileye 黑盒供应，场景泛化和迁移能力有限，

第三方厂商无法进行定制化开发，随着高级别自动驾驶需求的提高，一线车企和新势力

逐渐转向英伟达等企业（特斯拉转向自研）。 

图4：ADAS 功能感知+决策+执行环节  图5：2023H1 中国乘用车高级别自动驾驶市场份额 

 

 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所  数据来源：汽车之家，东吴证券研究所绘制 

1.1.2.   第二阶段（2019-2022）：特斯拉颠覆创新 E/E 架构，软硬件解耦向 L3 迭代 

特斯拉以颠覆式创新的 EE 架构+纯自研的一体化智驾软硬件解决方案，真正实现

智能汽车时代软硬件完全独立生态体系构建。2019 年特斯拉发布 Model Y 车型，相较

于 2017 年发布的 Model 3 车型，其最大的变化来自于整车电子电气（E/E）架构：从传

统的分布式架构开始向域集中架构转变。通过 E/E 架构的变化，特斯拉有效地解决了分

布式之前的算力不足，难以支持 OTA 升级以及车内通讯速率较慢等多种问题，并且推
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出了基于自研芯片的 AutoPilot HW 的新一代 FSD 自动驾驶系统，并预计于 2023 年底正

式向 HW4.0 版本迭代。通过 EE 架构的底层变革，特斯拉充分利用自身 FSD 系列智驾

芯片+基于 Linux 开发的操作系统，以域集中式的模式统筹全车身算力，提升芯片利用

效率；同时软硬件解耦，便于硬件标准化生产实现降本，软件持续 OTA 迭代保证领先。 

英伟达取代 Mobileye 占据智驾芯片硬件至高位。英伟达先后推出的大算力 AI 芯

片 Xaiver(30TOPS)/Orin（254TOPS）很好地满足了智驾所需不断增长的算力需求，下一

代全新 Thor 芯片也于 2022Q3 正式发布，预计算力达 2000TOPS，取代 Mobileye 成为域

集中架构下众多车企的首选，基于 AI 芯片的自动驾驶域控制器成为产业链价值量增加

最大的新产品。当前英伟达最新量产芯片 Orin 平台已经搭载至头部新势力/传统主机厂

高端品牌等，几乎覆盖智驾领域除特斯拉外的所有头部 OEM。 

图6：英伟达智驾芯片升级过程 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所绘制 

1.1.3.   第三阶段（2023 年+）：软件主导技术变革，降本&场景泛化推动向 L4+提升 

特斯拉引领技术方向，高级别自动驾驶方案有望实现降本。特斯拉基于 BEV+ 

TransFormer + Occupancy Network 方案的 FSD V11.4.1 版本在 2023 年 5 月面向北美用户

开始推送，感知能力在城市街道场景+36%、交叉场景+44%、合并场景+27%、转弯场景

+16%。特斯拉全新的自动驾驶架构推出后获得业界各家企业的认可，国内理想、小鹏、

比亚迪等主流车企以及华为等供应商纷纷采用 BEV+ TransFormer 的方式对全新一代自

动驾驶感知方案进行建模。理想汽车和赛力斯（华为 ADS 2.0）均采用了占用网络的技

术，在算法架构上全面向特斯拉看齐，虽然基于安全考虑，目前推出的城市 NOA 功能

都搭配了激光雷达作为冗余感知配置，但随着算法的成熟，有望降低对于激光雷达的依

赖，大幅降低整套系统的成本，进一步推动高级别自动驾驶渗透率的提升。 
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表1：车企最新高级别自动驾驶架构及进展 

车企 功能 车型 
智能化

上市 
芯片 算力 摄像头 激光雷达 毫米波 BEV 

占用

网络 

Trans 
Former 

理想 城市 NOA L9 2023Q2 双 Orin 508TOPS 11 1 1 √ √ √ 

长城汽车 城市 NOH 魏牌蓝山 2024Q1 高通 360TOPS 12 2 5 √ / √ 

吉利汽车 无 极氪 009 2022Q4 

双
Mobileye 

EyeQ5H 

48TOPS 15 / 1 / / / 

比亚迪 城市 NOA 腾势 N7 2024Q1 

英伟达
Drive 
Orin 

84TOPS 13 2 5 √ √ √ 

小鹏汽车 城市 NGP 小鹏 G6 2023Q2 双 Orin 508TOPS 12 2 5 √ √  √ 

长安汽车 城市领航 阿维塔 11 2023Q1 MDC810 400TOPS 13 3 6 √ √ √ 

上汽智己 城市 NOA LS6 2023Q3 1 Orin 254TOPS 11 1 3 √ √ √ 

广汽埃安 无 Aion LX 2022Q1 MDC610 200TOPS 12 3 6 / / / 

蔚来 
高速领航

NOP+ 
ES8 2023Q2 4 Orin 1016Tops 11 1 5 √ √ √ 

赛力斯 城市 NCA M7 智驾 2023Q3 MDC610 200TOPS 11 1 3 √ √ √ 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

场景泛化+降本需求决定软件主导+硬件集约的行业趋势。智能驾驶历史发展的三个

阶段伴随着功能级别的提升，覆盖场景的逐步开拓以及产品体验的逐步优化，先后解决

用户在全域驾驶辅助、结构化道路领航以及全域领航等更高维度的驾驶场景，并通过感

知以及决策软硬件的迭代升级在长周期维度实现成本下降。 

表2：智能驾驶各阶段功能及成本情况 

发展阶段 功能迭代更高 场景覆盖愈加全面 成本整体降低 

第一阶段 2014~2016 
L0→智能辅助驾驶 

AEB/LCC/LKA/泊车 

辅助驾驶全场景覆盖，提供

基本的车道保持/车身稳定等

L1/L2 功能，优化驾驶体验 

智驾新增硬件成本 3~5 千

元，消费者接受度较高 

第二阶段 2019~2022 
辅助→部分自动驾驶 

高速/低速场景点对点 

部分结构化道路领航驾驶，

覆盖高速以及停车场等部分

路况 

智驾新增硬件成本 2.5~3

万元，消费者接受度较低 

第三阶段 2023 年及之后 
部分→全域自动驾驶 

城市/全场景点对点 

城市道路领航，更全面覆盖

各种道路场景，实现点对点

领航驾驶 

无图弱雷达模式兴起，智

驾硬件成本有望下降至

1.5~2 万元，消费者接受

度提升 

数据来源：东吴证券研究所整理 

1.2.   端到端方案逐步落地，软件能力为 OEM“必争之地” 

1.2.1.   模块化→端到端，特斯拉驱动行业变革   

模块化方案弱泛化性特征限制普及。智能驾驶算法的框架主要有两大类：1）模块

化方案；2）端到端方案。2023 年前业界采用最多是模块化自动驾驶系统，优点是整个

架构非常简洁，不同的子模块可以并行开发和独立监控，有效提升开发效率。但是缺点

是需要人工设计所有的模块，可能用很少的精力就能够解决大部分的自动驾驶场景，但

少部分的 Corner Case 会耗费大量的精力去进行一一的点对点解决，难以真正拓展规模

化应用。 
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借助 BEV+TransFormer 模型，特斯拉端到端感知系统方案全面升级。2023 年特斯

拉采用 BEV+ TransFormer + Occupancy Network 率先实现了端到端（End to End），核

心是车辆把采集到的信息直接送入统一的深度学习网络，经过其处理之后直接输出自动

驾驶汽车的驾驶命令。相较于模块化的系统，它设计难度低+硬件成本小，易于获得不

同场景下的泛化性。端到端智驾方案高效且场景全覆盖，但高度依赖大算力芯片硬件以

及足够的源数据（包括路测以及仿真数据）对算法进行持续训练，以保证快速迭代。 

图7：端到端方案与模块化方案底层逻辑  图8：模块化方案向端到端方案发展 

 

 

 

数据来源：CSDN，东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所绘制 

1.2.2.   端到端方案驱动，智驾能力需求向软硬件两端收敛 

端到端方案下软件能力为整车厂“必争之地”。Transformer 大模型上车以及 BEV+

占用网络算法应用，OEM 智驾能力对于激光雷达以及地图依赖度进一步降低；未来汽

车智能驾驶竞速赛将核心围绕广义计算平台的能力进行展开，产业链重心从“中上游供

应商（Tier1/2 等一体化智驾方案提供商）”逐渐演变为“上游供应商（芯片硬件）+下游

主机厂（数据软件）”等环节。对主机厂而言，软硬件一体化全栈自研能够构建强有力竞

争壁垒，核心是以更低成本实现更优产品体验。 

我们判断：1)系统软件与芯片形成强绑定关系，短期依然以现有成熟第三方（英伟

达）+特斯拉/华为自用为主，长期头部新势力陆续布局（核心在于中长期软件算法成熟

以后，能否实现 ASIC 芯片自研）；2）软件算法环节，头部 OEM 借数据优势开展布局，

压缩强势 Tier1+第三方软件厂商等的生存空间。 
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图9：智能驾驶主机厂逐渐转向软件自研 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所绘制 

2.   小鹏：围绕技术领先核心优势，产品/渠道/供应链全面优化 

2.1.   技术领先：聚焦高阶智驾，全栈自研构建更深护城河 

智驾落地进度领先，积极推动技术降本。当前乘用车终端对于智驾功能接受度明显

提升，核心系成本降低+场景泛化，以较低成本应用更多场景。小鹏汽车以领先的软件

算法能力，积极推动轻地图+轻雷达降低智驾成本，并支持在不同地区各种复杂路况进

行领航驾驶，快速积累数据构建正循环，实现智驾持续领先。 

2.1.1.   功能落地：最快落地城市 NGP 功能，积极开发无图区域能力 

率先落地高阶城市领航智能驾驶，未来规划进展依然行业领先。小鹏是首个让高阶

智能辅助驾驶在城市场景中量产落地的汽车品牌。2023 年 3 月 31 日，小鹏汽车正式向

小鹏 G9 及 P7i Max 版用户开放 XNGP 第一阶段能力，在广州、深圳、上海三座城市有

高精地图覆盖的区域内，车辆可实现城市内由 A 点到 B 点的智能导航辅助驾驶，完成

本车道巡航跟车、超车变道、绕行静止车辆或物体等动态驾驶任务以及红绿灯识别启停、

自主打灯变道、避让其他交通参与者等典型的城市路况交通行为。目前小鹏已在上海、

深圳、广州、佛山、北京和全国高速路段开放了 XNGP 功能。 

据小鹏汽车，XNGP 轻地图模式覆盖全国 73%的路网，开城速度提升 20 倍，成本

为原先的 1/10；轻雷达将从 X9 开始去除 2 个前向角雷达。小鹏汽车围绕 XNGP+AI 代

驾实现“全国都能开”+“全程都好开”，无图 XNGP 将在 11 月底覆盖全国 25 城，12 月

底开放全国 50 城，2024 年实现全国主要城市路网全覆盖，2024 年底覆盖欧洲市场。10

月 24 日当晚，首批新“开城”的 20 个城市正式开启公测。 
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图10：小鹏汽车智能驾驶规划 

 

数据来源：小鹏汽车科技日，东吴证券研究所绘制 

2.1.2.   全栈自研：开发 BEV+Transformer+占据网络，XNGP+加速普及 

全栈自研自动驾驶算法建立智能化壁垒。小鹏汽车自研城市领航辅助系统 XNGP，

感知核心为基于 Transformer 的 BEV 视觉感知系统 XNET，以多相机多帧的纯视觉方案

为核心，辅以激光雷达作为安全冗余，通过大模型深度学习网络对相机探测信息进行多

帧时序前融合，进而输出 BEV 视角下动态目标物的 4D 信息以及静态目标物的 3D 信

息。 

与之配合，公司在采集、标注、训练、部署都实现了全栈自研以优化整个流程。采

集端，公司通过实车采集+全栈仿真获取了低成本高效率的数据；标注端，小鹏汽车打

造了全自动标注系统，标注效率是人工标注的 45000 倍；训练端，小鹏与阿里云合作打

造了中国最大的自动驾驶计算中心—“扶摇”；部署端，通过重写 Transformer 层+网络

骨干剪枝+多硬件协同，公司实现了模型车端的高效运行。全栈自研能力为车企提供高

效率，能够缩短 20%的开发时间，减少 60%座舱的开发成本，减少智能驾驶成本 50%。 

图11：小鹏 XNet 深度视觉神经网络架构 

 

数据来源：九章智驾，东吴证券研究所 
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Xbrain 架构助力智能驾驶再升级。1024 科技日，小鹏汽车发布了下一代面向全场

景智驾的智能驾驶架构“Xbrain”，相比于 XNGP 架构更加简洁。Xbrian 由 XNET2.0 与

XPlanner 组成，XNet2.0 为行业内首个具备时空理解能力的深度视觉神经网络，实现了

动态 BEV、静态 BEV 和占据网络的三网合一，感知范围提升 200%、感知类型增加 11

种；XPlanner 是基于神经网络的规划和控制，能够综合接收动态交通+静态环境信息，

融合分钟级时序连续分析外部动态动机全面理解环境和周边车辆意图，实时变通调整生

成最佳运动轨迹，实现长时序+多对象+强推理功能。 

图12：小鹏 XNET 2.0 功能示意图  图13：小鹏 Xplanner 功能示意图 

 

 

 

数据来源：小鹏汽车科技日，东吴证券研究所  数据来源：小鹏汽车科技日，东吴证券研究所 

扶摇算力中心支持大模型训练，加速算法迭代。2022 年 8 月，小鹏汽车在乌兰察布

建成中国最大的自动驾驶智算中心“扶摇”，基于阿里云智能计算平台，算力可达

600PFLOPS。在“扶摇”的加持下，自动驾驶模型训练效率提升 170 倍，训练时长从 7

天缩短至 1 小时内，端到端通信延迟低至 2 微秒。同时公司实现了智能驾驶数据的全栈

闭环与全栈仿真，全闭环处理下效率提升 150%，城市场景被动接管数据降低 38%，全

栈仿真已经模拟了 1.22 亿公里里程，有效降低了 XNGP 扩城的边际成本。硬件端，从

公司第一代智驾系统 Xpilot 到第二代 XNGP，车端芯片算力已提升超过 100 倍。 

表3：小鹏自动驾驶方案搭载芯片情况 

自动驾驶方案 芯片供应商 芯片 算力(TOPS) 制程(nm) 代表车型 传感器配置 

小鹏 Xpilot 2.0 
Mobileye EyeQ4 2.5 28 小鹏 G3 5V3R12U 

小鹏 Xpilot 2.5 

小鹏 Xpilot 3.0 

英伟达 
Xavier 30 12 

小鹏 P7 13V5R12U 

小鹏 Xpilot 3.5 2022 款小鹏 P5 13V5R12U 

小鹏 Xpilot 4.0 Orin 254 7 2022 款小鹏 G9 11V5R12U 

小鹏 XNGP 英伟达 Orin 254 7 小鹏 G6 12V5R12U 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所整理 

2.1.3.   座舱融合：AI 驱动智能发展，助力“降本提效” 
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AI 大模型赋能智能座舱。小鹏汽车第五代座舱 XOS 天玑系统搭载骁龙 8295 芯片，

系统流畅度提升 35%，应用响应速度提升 50%，触控响应速度提升 40%。XOS 天玑系

统支持分屏多任务、XDock、全场景车感 SR 等功能，智能语音接入小鹏自研的 XGPT

灵犀大模型，将在小鹏 X9 首发搭载，G6/G9/P7i 等也将陆续通过 OTA 升级。同时公司

将 AI 大模型全面接入业务研发的过程中，代码开发提效 15%，大幅缩短设计周期。 

图14：XOS 天玑系统全场景车感 SR 功能  图15：AI 大模型助力公司内部提效 

 

 

 

数据来源：小鹏汽车科技日，东吴证券研究所  数据来源：小鹏汽车公众号，东吴证券研究所 

2.1.4.   智能制造：一体化压铸等新技术上车助力降本 

智能制造助力公司车端降本提效。2023 年 1024 小鹏汽车科技日上，公司发布了下

一代电子电气架构 XEEA 3.5，作为行业内首个驾舱融合车载计算中心，XEEA3.5 集成

了自驾、座舱、仪表、网关、IMU、功放等功能，整体成本减少 40%，性能提升 50%；

公司下一代电驱系统 SIC 用量减少 20%，关键成本下降 50%，120km/h 高速续航效率超

过 93%；小鹏是国内唯一量产前后一体化压铸的车企，拥有目前全球唯一一台 12000T

超大型压铸机，并即将扩展一台 16000T 压铸机以支持投产更大型的压铸件，公司下一

代CIB+中地板一体压铸技术使得整车续航进一步提高 5%，整车制造成本下降 10-30%。 

图16：小鹏汽车下一代电驱系统  图17：小鹏汽车下一代 CIB+中地板一体压铸技术 

 

 

 

数据来源：小鹏汽车科技日，东吴证券研究所  数据来源：小鹏汽车科技日，东吴证券研究所 

2.2.   产品迭代：以智驾为卖点聚焦中高端市场完善产品矩阵 
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深耕定位 15 万及以上汽车市场。小鹏汽车以“始终以客户为中心，用科技为人类

创造更便捷愉悦的出行生活”为品牌使命，深耕 15 万元以上纯电市场，现有在售车型

共 6 款。2023 年 10 月 24 日小鹏科技日，公司首款 MPV 车型小鹏 X9 正式亮相，将于

23 年 11 月登陆广州车展。公司计划于 24 年再推出 1~2 款全新车型。 

图18：小鹏汽车产品矩阵 

 

数据来源：小鹏汽车官网，东吴证券研究所绘制 

G6：爆款车型助力小鹏开启新一轮向上大周期。小鹏汽车全新中型纯电 SUV，超

智驾轿跑小鹏 G6 售价 20.99~27.69 万元，2023 年 7 月 19 日开启交付后，仅 45 天即达

成万台交付里程碑。G6 以“全域 800V 高压 SiC 碳化硅平台+XNGP 全场景智能辅助驾

驶+百公里 3.9s 超跑级畅快感受+超大内部空间表现”为核心优势，是国内首批融合 800V

高压快充以及高级别智能辅助驾驶功能的落地量产车型，有效加速了智能驾驶快速普及，

助力小鹏困境反转。 

G9：焕新降价，性价比进一步提升。2023 年 9 月 19 日，小鹏 G9 2024 款上市，售

价区间 26.39~35.99 万元。相比 G9 老款售价大幅降低，起售价降低 4.6 万元，pro/max

版本同配置分别降低 6.6/6.0 万元，中大型 SUV 智驾版本售价拉低至 30 万元以下。上

市 15 天 2024 款小鹏 G9 大定破 1.5 万台，其中 MAX 版本（标配城市 NGP 高阶辅助驾

驶）占比超过 80%。 

X9：基于“扶摇”架构的首款 MPV 车型。2023 年 10 月 24 日，小鹏汽车首款 MPV

小鹏 X9 正式亮相。X9 是基于“扶摇”架构打造的纯电智能大七座车型，长宽高分别为

5293/1988/1785mm，搭载全域 800V、前后一体式铝压铸、XNGP 等技术，同时是全球

唯一标配后轮转向的 MPV 车型，首发搭载小鹏第五代智能座舱 XOS 天玑系统。轻雷达

方案下小鹏将从 X9 开始去除 2 个前向角雷达，并保证 XNGP 能力不降。 

MONA：与滴滴合作打造“15 万级”爆款车型。2023 年 8 月 28 日，小鹏+滴滴双

方达成战略合作，小鹏将在 2024 年量产 1 款 A 级智能电动汽车项目代号“MONA”作

为本次战略合作的核心。滴滴将面向小鹏汽车首次开放全生态赋能，为“MONA”提供
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包括智能座舱、智驾及共享出行市场等多维度的强有力支撑，助力小鹏汽车在“15 万级”

价格区间打造爆款车型。 

图19：小鹏 G6 与小鹏汽车总销量/辆  图20：小鹏 X9 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：小鹏汽车公众号，东吴证券研究所绘制 

聚焦智能驾驶平权普惠，24 年有望率先进入 20 万以下市场。10-20 万是新能源汽

车最主要的市场，2023 年以来在新能源汽车总销量中的占比稳定在 45%以上。由于智驾

相关软硬件成本原因，目前搭载高级智能驾驶的汽车价格区间普遍在 20 万元以上；凭

借技术创新+全流程降本，小鹏汽车预计在 2024 年推出 1~2 款全新车型，落地“智驾硬

件降本 50%”，并支持行业最为领先的城市道路领航辅助驾驶功能，在 2024H2 以低成本

低价格+高普及率实现用户接受度、销量以及产品盈利能力的多维提升。另外，展望未

来 1~2 年时间，根据当前行业玩家新车规划，小鹏有望成为 20 万元以下少数提供城市

领航功能的车企，技术进步塑造差异化产品竞争力，驱动市占率提升。 

表4：主要车企 2024 年智驾车型规划 

车企 品牌 价格区间 智驾功能 

小鹏 MONA 15w 级 XNGP 

理想 L6 20-30w 城市 NOA 

蔚来 阿尔卑斯 20-30w NOP+ 

长安 深蓝 SL03 15-20w 自适应巡航+并线辅助 

华为 华为北汽智选 20w 以上 华为 ADS 2.0 

智己 轿跑车型 20w 以上 城市 NOA 

极氪 M-Vision 30w 以上 NZP 

长城 魏牌蓝山 25-30w 城市 NOH 

数据来源：各车企发布，东吴证券研究所整理 

2.3.   补齐短板：渠道优化&供应链整合同步推进 

2.3.1.   新总裁王凤英主导，渠道整合提升效率 

自营+授权混合模式下渠道资源内耗严重。2019 年起小鹏汽车宣布开放授权合作销

售模式，自建直营+授权经销商加盟并行。直营渠道归属小鹏汽车贸易公司；授权经销
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商归属小鹏 UDS（用户发展服务中心），两个并行部门同时对渠道进行管理，存在一定

渠道内部资源损耗问题。 

总裁王凤英主导内部营销体系改革，团队合并提升渠道效率。2023 年 1 月 30 日，

前长城汽车总经理王凤英正式出任小鹏汽车总裁，公司逐步进行渠道改革，在内部组织

管理结构上，汽贸和 UDS 两个渠道团队完成合并，由副总裁王桐负责；渠道方面，将

小鹏销售体系的东区、南区、北区、中区四个大区改为 24 个“战区”，将原来多条业务

线统一为一个服务端销售体系上，每个小区内的直营门店和授权经销商均由小区负责人

主管。渠道统一管理有效避免内部资源损耗，提升经营效率。王凤英还在打造营销服务

效率工具，建立对前线需求响应更快的中台，提升内部沟通和运营的效率。 

图21：小鹏终端门店分线城市情况（截至 2023.10.23）  图22：小鹏终端销售分线城市情况 

 

 

 

数据来源：小鹏汽车官网，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所绘制 

2.3.2.   企业内部反腐，供应链管理整合优化 

供应链整顿，内部反腐倡廉。10 月 9 日，小鹏汽车正式公布其采购部门的负责人已

被暂停职务，同时有数名员工正配合相关调查，主要系小鹏汽车内部进行的供应链反腐

行动，涉及多个层级，并得到了警方的介入。2022 年底，小鹏汽车已经开始对供应链业

务部门进行调整，将原来的供应链服务部、营销服务采购部及零部件采购部合并为采购

部。内部反腐是小鹏汽车提高内部管理水平、降本提效的重要环节，助力小鹏 2025 年

实现扭亏为盈的战略目标。 

3.   外部合作+业务开拓，全新定位打开中长期发展空间 

3.1.   小鹏+大众开启合作新模式，优势互补进化 

产业新老玩家联合开发。2023 年 7 月 26 日，大众与小鹏汽车签署长期技术合作框

架协议，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，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，小鹏和大众汽车集团将利

用各自的核心能力和小鹏 G9 平台以及 Connectivity 和 ADAS 软件，共同开发两款 B 级

BEV 车型，以大众汽车品牌在中国市场销售，预计将于 2026 年开始生产。  
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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

次合作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）合作大众推动智能驾驶相关软件技术平台输出，稳定可持续的车型放量有望

带来持续的收入。4）自动驾驶/供应链进一步深度合作，打开规模效应的空间。 

图23：小鹏汽车核心竞争力 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

3.2.   战略合作滴滴，加速科技普惠/智能平权落地 

小鹏汽车成为首家获得滴滴生态体系全面支持的整车企业。2023 年 8 月 28 日，小

鹏+滴滴双方达成战略合作，小鹏将发行占交易完成后总股本 3.25%的 A 类普通股，收

购滴滴旗下智能电动汽车项目相关资产和研发能力。滴滴将成为小鹏的战略股东。小鹏

成为首家获得滴滴生态体系全面支持的整车企业（车型的运营、品牌营销、金融保险服

务、充电设施建设、Robotaxi 以及国际市场等），此收购最高对价为 58.35 亿港币。 

小鹏正式进入多品牌战略阶段，引领电动智能新时代。小鹏汽车将以全新品牌（项

目代号“MONA”）发布 A 级智能电动车，计划于 2024 年实现量产，正式进入多品牌战

略阶段。未来，双方将在智能电动汽车的共享出行应用、充电设施、Robotaxi 及海外市

场拓展等领域积极探索合作机会，携手加速“科技普惠、智能平权”的落地。“MONA”

定位“15 万级”A 级智能电动汽车，有望进一步强化小鹏 A 级市场产品的技术竞争优

势，让智能驾驶技术在最主流的细分市场成为标配。 

3.3.   拓展飞行汽车+机器人，AI 智能化应用再添双翼 

飞行汽车+机器人再添新翼。飞行汽车方面，公司计划在未来 2~3 年量产交付第一

款增程式混合动力分体式飞行汽车“陆地航母”，采用陆行体+飞行体两分体构型，陆行

体为飞行体持续补能，具备 6 轮 6 驱动，飞行体纯电推动，首创行业最低整机 50m 救生

开伞高度；人形机器人方面，公司自研双足机器人 PX5，具有双足行走和跨越障碍能力，
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类人的手部具有 11 个自由度，双指夹持保持力 1kg，臂部具有 7 个自由度，最大负载

3kg，未来将接入 XNGP、XEEA 电子电气架构、XPower、XGPT 灵犀大模型等汽车同

源技术，应用在工厂生产及销售服务等场景。 

图24：小鹏“陆地航母”分体式飞行汽车  图25：小鹏汽车自研机器人 PX5 

 

 

 

数据来源：小鹏汽车科技日，东吴证券研究所  数据来源：小鹏汽车科技日，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与投资建议 

基于以下核心假设，我们对小鹏汽车 2023~2025 年盈利进行预测。 

1）小鹏汽车 2022 年实现批发销量 12.1 万辆，我们预期 2023~2025 年在 G6/MONA

等 新 车 贡 献 下 公 司 可 分 别 实 现 批 发 销 量 13.8/33.5/63.0 万 辆 ， 分 别 同 比

+14%/+143%/+88%。2）规模效应下我们预期公司 2023~2025 年综合毛利率分别为

2.1%/15.1%/19.4%。3）费用率方面，我们预期在公司整合渠道/提升研发效率后费用率

将得到显著改善，假设 2023~2025 年研发费用率分别为 19.3%/13.0%/11.0%；销售、行

政及一般费用率为 19.7%/10.0%/9.0%。 

表5：小鹏汽车盈利预测核心假设 

 2022 2023E 2024E 2025E 

销量/万辆 12.1 13.8 33.5 63.0 

YOY 24% 14.2% 142.9% 88.1% 

毛利率 11.5% 2.1% 15.1% 19.4% 

研发费用率 19.4% 19.3% 13.0% 11.0% 

销售、行政及一般费用率 24.9% 19.7% 10.0% 9.0% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

我们维持公司 2023~2025 年营收预测为 268/637/1225 亿元，归母净利润预测为-82/-

32/7 亿元，对应 PS 为 3.6/1.5/0.8 倍。选取港股上市的国内头部新势力车企理想汽车、

蔚来、零跑汽车以及全球新能源领先车企特斯拉作为公司的可比公司，对应 2023~2025

年 PS 均值为 3.0/2.0/1.6 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 196 港币，当前股价 59.35 港币（2023 年 10 月 30 日），维持“买入”
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评级。 

表6：小鹏汽车可比公司估值表（2023 年 10 月 30 日） 

证券代码 公司简称 
总市值/

亿元 

总营业收入/亿元 归母净利润/亿元 PS/倍 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

2015.HK 理想汽车-W 2695.1  1191.4  2143.6  3274.2  89.3  224.5  407.4  2.3  1.3  0.8  

9866.HK 蔚来-SW 923.6  563.1  921.5  1391.8  -170.6  -109.9  -7.6  1.6  1.0  0.7  

9863.HK 零跑汽车* 337.7  226.0  457.8  624.1  -47.6  -31.2  3.6  1.5  0.7  0.5  

TSLA.O 特斯拉* 47303.6  7143.5  9180.6  11200.0  666.7  988.5  1316.8  6.6  5.2  4.2  

可比公司算数平均 PS 3.0 2.0 1.6 

9868.HK 小鹏汽车-W 943.9  268.0  636.7  1225.0  -82.3  -32.1  7.2  3.6  1.5  0.8  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：标*的盈利预测来源为 wind 一致预期，其余均来自东吴证券研究所预测；总市值指按指定证券价格乘指定日

总股本计算上市公司在该市场的估值。表中货币单位均为人民币，换算汇率采用 10 月 30 日 1 港元=0.9356 人民

币；1 美元=7.3178 人民币 

5.   风险提示 

乘用车价格战超预期。若车企价格战幅度较大以及节奏较快，会对整车企业以及供

应链盈利情况产生较大影响。 

终端需求恢复低于预期。若消费者需求恢复不及预期，则影响车企销量爬坡。 

L3 级别自动驾驶政策推出节奏不及预期。L3 级别政策如果推出节奏不及预期，可

能会影响智能化功能落地量产时间，导致整个板块向前推进受阻。 
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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 63,665.0 122,500.0 

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 — — — 133.24 

资本开支 (4,679.90) (5,500.00) (5,500.00) (5,500.00)  P/B 2.60 3.30 3.64 3.48 

营运资本变动 (2,709.47) 6,659.44 15,682.32 25,189.12  EV/EBITDA (6.49) (11.67) (28.41) 30.32 

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30日的0.9356，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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