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市场数据  
收盘价(港元) 52.70 

一年最低/最高价 30.30/96.30 

市净率(倍) 3.17 

港股流通市值(百

万港元) 
81,058.34 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 16.61 

资产负债率(%) 59.18 

总股本(百万股) 1,886.82 

流通股本(百万股) 1,538.11  
 

相关研究  
《小鹏汽车-W(09868.HK:)： 11

月销量同比高增，无图 XNGP 阔

地，产品力再跃升》 

2023-12-06 

《小鹏汽车 -W(09868.HK:) ：

2023Q3 季报点评：Q3 盈利环比

向上，新一轮正循环开启》 

2023-11-16 
 

 

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 30,925.12 71,260.23 138,100.21 

同比 28% 15% 130% 94% 

归属母公司净利润（百万元） -9,138.97 -10,977.57 -4,364.82 554.40 

同比 -88% -20% 60% 113% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -4.84 -5.82 -2.31 0.29 

P/E（现价最新股本摊薄） - - - 198.35 
  

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

◼ 公告要点：小鹏汽车 12 月交付合计 20115 台，同环比分别
+78.13%/+0.37% ， Q4 累 计 实 现 交 付 60158 台 ， 同 环 比 分 别
+170.93%/+50.36%；2023 年全年实现交付 141601 台，同比+17.26%，
整体表现符合我们预期。  

◼ XNGP 开城持续提速，X9 上市定价超预期，高端智驾驱动新一轮周期
再起。12 月老车型限时优惠发放，8 日 P7i 官宣限时福利全系至高优惠
2.6 万元，Max 版本仅需 22.49 万元；18 日 G6 官宣全系减免 1 万元优
惠，最低价 19.99 万元，驱动 12 月终端销售持续火热。1 月 1 日小鹏 X9

正式上市，陪伴力+行动力+保护力+坚守力+高智力，X9 有望成为小鹏
旗舰新爆款；X9 共推出 4 款配置车型，35.98~41.98 万元，并将于本月
正式开启交付；搭载全球唯一标配主动式后轮转向系统，最小转弯半径
10.8m（与正常中大型 SUV 相当），全域 800V 高压平台+双 Orin 智驾/

激光雷达支撑，电动智驾硬件配置打满；X9 自 12 月上旬起展车陆续到
店，截至 12 月底预售订单突破 3 万台，上市发布会后转大定已超 5000

台，终端火爆。 

◼ 智驾维度，小鹏全自研 XNet2.0 深度视觉神经网络支持的 XNGP 全场
景智能辅助驾驶，已开通全国 243 城市全路段领航驾驶，覆盖核心城市
各种复杂场景和跨场景通行，叠加地级市或县级市用户常用的核心路
段，以真实力+真开城+真速度+真体验打造真智驾，持续新品+智驾提速
有望驱动新一轮向上周期。 

◼ 盈利预测与投资评级： 我们维持小鹏汽车 2023~2025 年营业收入预期
为 309/713/1381 亿元，归母净利润为-110/-44/6 亿元，对应 PS 为 3.7/1.

6/0.8 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，给予小鹏汽车 202

4 年 4X 目标 PS，对应目标价 165.3 港币，当前股价 52.7 港币（2024 年
1 月 6 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 27,261.65 57,225.39 100,804.90  营业总收入 26,855.12 30,925.12 71,260.23 138,100.21 

现金及现金等价物 14,607.77 9,220.87 20,026.00 50,214.00  营业成本 23,766.73 30,818.21 61,609.09 112,122.23 

应收账款及票据 3,872.85 3,865.64 8,907.53 17,262.53  销售费用 5,028.96 4,620.21 4,631.91 7,595.51 

存货 4,521.37 4,280.31 8,556.82 15,572.53  管理费用 1,659.29 1,700.88 3,206.71 4,971.61 

其他流动资产 20,525.43 9,894.83 19,735.04 17,755.84  研发费用 5,214.84 5,467.56 8,551.23 15,191.02 

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) (11,681.75) (6,738.71) (1,780.16) 

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 1,832.17 1,327.46 

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) (410.52) 576.53 1,084.75 

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) (10,998.82) (4,392.71) 500.05 

资产总计 71,491.01 64,007.87 97,149.71 148,059.52  所得税 24.73 28.60 21.96 (4.50) 

流动负债 24,114.85 30,473.09 64,479.76 115,535.16  净利润 (9,143.09) (11,027.42) (4,414.67) 504.55 

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 21,401.53 42,784.09 77,862.66  归属母公司净利润 (9,138.97) (10,977.57) (4,364.82) 554.40 

其他 6,582.65 7,762.21 17,886.32 34,663.15  EBIT (10,044.94) (12,092.26) (6,162.18) (695.41) 

非流动负债 10,465.49 7,101.68 10,101.68 8,901.68  EBITDA (8,634.23) (10,456.83) (4,140.29) 1,674.29 

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 37,574.77 74,581.44 124,436.84       

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) (4.84) (5.82) (2.31) 0.29 

归属母公司股东权益 36,910.67 26,433.09 22,568.27 23,622.67  每股净资产(元) 21.39 14.01 11.96 12.52 

负债和股东权益 71,491.01 64,007.87 97,149.71 148,059.52  发行在外股份(百万股) 1,886.82 1,886.82 1,886.82 1,886.82 

      ROIC(%) (22.52) (32.21) (20.32) (2.28) 

      ROE(%) (24.76) (41.53) (19.34) 2.35 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 11.50 0.35 13.54 18.81 

经营活动现金流 (8,232.38) 437.53 14,491.29 30,435.25  销售净利率(%) (34.03) (35.50) (6.13) 0.40 

投资活动现金流 4,845.97 (692.38) (9,623.47) 1,384.75  资产负债率(%) 48.37 58.70 76.77 84.05 

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 15.16 130.43 93.80 

现金净增加额 3,079.17 (5,386.90) 10,805.12 30,188.00  净利润增长率(%) (87.92) (20.12) 60.24 112.70 

折旧和摊销 1,410.70 1,635.43 2,021.89 2,369.70  P/E — — — 198.35 

资本开支 (4,679.90) (5,500.00) (5,500.00) (5,500.00)  P/B 2.72 4.16 4.87 4.66 

营运资本变动 (2,709.47) 9,237.10 17,348.06 28,463.90  EV/EBITDA (6.32) (9.94) (23.83) 39.70 

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2024年1月6日的0.9142，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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