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交银国际研究 
公司更新 

汽车 2024 年 1 月 26 日 

小鹏汽车 (9868 HK)

销量持续承压，下调销量预测和目标价，维持沽出

 在手订单薄弱，1 月前 3 周总销量按月下跌 59%。根据懂车帝终端销量数
据，小鹏 2024 年前 3 周销量分别按月下跌 46%/71%/54%，前 3 周总销量
按月下跌 59%，表现低迷。其中旗舰车型 G6 周销量从~1,500 辆降至只有
~400辆，其他车型G9,P7,P5等销量都有明显下滑，我们认为一部分原因是
12 月为了冲全年销量而透支需求，另外小鹏车型的竞争力伴随着竞争对
手的降价开始下滑。新车型MPV X9 将成为 1 季度的唯一销量亮点，1 月第
3 周销量已上升至 469 辆，但由于 MPV 的小众定位我们认为对销量贡献有
限。虽然 X9 有着较高的毛利，但由于我们预期除 X9 外各车型依然有可能
加大促销以刺激销量，因此对毛利正面影响有可能被部份抵销。

 小鹏 MONA 会成为股价的另一个催化剂吗? 小鹏大众市场定位的首款量产
车型 G3 已经停产，而子品牌 MONA 将会接棒 G3 在 15 万左右定价的大众
市场发布 A 级纯电轿车，将在 2024 年 3 季度上市。我们认为在 10-20 万的
价格区间，车企竞争最为激烈。在 15 万级别规模以及成本控制能力上，
新势力不如比亚迪，长安和吉利等传统车企。因此我们预期MONA 更大的
作用是提高产能利用率，销量和单车毛利率存在较大不确定性和挑战。

 下调销量预测和目标价，维持沽出。2024年新能源乘用车市场将会是竞争

更激烈的一年，除问界外大多车企 1 月销量不振。春节后如果终端订单未
有明显好转，我们认为有供应链和成本优势的自主品牌将以降价刺激销
量，其他车企亦将跟随，我们认为小鹏难以独善其身，毛利转正可能不及
市场预期。我们十分认同公司的组织架构调整以及一系统的降本措施，但
核心依然是销量增长。我们下调 2024/2025年收入预测 15%/13%以反映G6
的销量预测下调。小鹏股价自去年高位已跌去 62%，自去年 11 月以来已
跌接近 5 成，并跌穿我们此前目标价 HKD39.3。我们进一步下调目标价至
HKD27.3/USD9.1 (XPENG US)，对应 2024 年远期市销率 1.2x (前为 1.5x)。维
持沽出。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 34.40 港元 27.30↓ -20.6%

财务数据一览
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 (百万人民币) 20,988 26,855 31,618 35,749 40,155
同比增长 (%) 259.1 28.0 17.7 13.1 12.3
净利润 (百万人民币) (4,863) (9,143) (13,137) (10,213) (9,012)
每股盈利 (人民币) (2.96) (5.34) (7.67) (5.96) (5.26)
同比增长 (%) 85.3 80.4 43.7 -22.3 -11.8
前EPS预测值 (人民币) (7.24) (6.85)
调整幅度 (%) -17.6 -23.2
市盈率 (倍) NA NA NA NA NA
每股账面净值 (人民币) 24.78 21.55 13.88 7.92 2.66
市账率 (倍) 1.27 1.46 2.27 3.98 11.88
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图表 1: 小鹏分车型周度销量(2023 年 12 月-2024 年 1 月)

资料来源：懂车帝，交银国际

图表 2: 小鹏汽车目标价和评级

资料来源：乘联会，交银国际

图表 3: 交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价 

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

2015 HK 理想汽车 买入 111.30 196.11 76.2% 2023年 11月 10日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 7.94 12.50 57.4% 2023年 08月 23日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 8.50 12.25 44.1% 2023年 07月 17日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 198.40 309.67 56.1% 2023年 03月 29日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 中性 46.95 52.00 10.8% 2023年 12月 06日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 3.29 4.43 34.7% 2023年 08月 28日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 沽出 35.95 27.30 -24.1% 2024年 01月 26日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 1 月 26 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 20,988 26,855 31,618 35,749 40,155
主营业务成本 (18,366) (23,767) (32,198) (35,109) (38,427)
毛利 2,623 3,088 (580) 640 1,728
销售及管理费用 (5,305) (6,688) (7,746) (5,720) (5,421)
研发费用 (4,114) (5,215) (6,165) (6,614) (7,027)
其他经营净收入/费用 218 109 129 145 163
经营利润 (6,579) (8,706) (14,363) (11,548) (10,557)
财务成本净额 688 927 851 898 1,046
其他非经营净收入/费用 1,055 (1,339) 411 465 522
税前利润 (4,837) (9,118) (13,102) (10,185) (8,989)
税费 (26) (25) (36) (28) (24)
非控股权益 0 0 0 0 1
净利润 (4,863) (9,143) (13,137) (10,213) (9,012)
作每股收益计算的净利润 (4,863) (9,143) (13,137) (10,213) (9,012)

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
现金及现金等价物 11,635 14,714 10,686 9,573 9,515
有价证券 25,858 14,922 10,445 7,312 5,118
应收账款及票据 2,673 3,873 3,032 3,428 3,850
存货 2,662 4,521 3,970 4,328 4,738
其他流动资产 31,860 20,419 16,066 13,062 11,004
总流动资产 48,831 43,527 33,754 30,392 29,107
物业、厂房及设备 5,425 10,607 11,723 12,173 11,902
其他有形资产 2,157 4,702 4,409 4,160 3,948
无形资产 879 1,043 1,137 1,239 1,351
其他长期资产 8,360 11,611 11,612 11,613 11,614
总长期资产 16,821 27,964 28,882 29,185 28,815
总资产 65,651 71,491 62,636 59,577 57,922

短期贷款 0 2,419 2,419 2,419 2,419
应付账款 12,362 14,223 15,878 19,238 21,056
其他短期负债 5,650 7,473 7,752 8,045 8,353
总流动负债 18,013 24,115 26,050 29,702 31,828
长期贷款 1,675 4,613 6,920 10,379 15,569
其他长期负债 3,817 5,852 5,893 5,935 5,978
总长期负债 5,492 10,465 12,813 16,314 21,547
总负债 23,505 34,580 38,862 46,016 53,375

储备及其他资本项目 42,147 36,911 23,773 13,561 4,548
股东权益 42,147 36,911 23,773 13,561 4,548
总权益 42,147 36,911 23,773 13,561 4,548

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
税前利润 (4,863) (9,139) (13,137) (10,213) (9,013)
折旧及摊销 838 969 1,883 2,351 2,771
营运资本变动 3,584 1,537 3,244 2,809 1,200
其他经营活动现金流 (653) 0 0 0 0
经营活动现金流 (1,095) (6,633) (8,010) (5,053) (5,042)

资本开支 (2,342) (6,709) (2,801) (2,653) (2,400)
其他投资活动现金流 (30,734) 10,302 4,477 3,134 2,193
投资活动现金流 (33,076) 3,593 1,676 480 (206)

负债净变动 (143) 6,119 2,307 3,460 5,190
权益净变动 13,147 0 0 0 0
其他融资活动现金流 1,623 0 0 0 0
融资活动现金流 14,627 6,119 2,307 3,460 5,190

汇率收益/损失 (363) 0 0 0 0
年初现金 31,542 11,635 14,714 10,686 9,573
年末现金 11,635 14,714 10,686 9,573 9,515

财务比率

年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (2.960) (5.339) (7.671) (5.963) (5.262)
全面摊薄每股收益 (2.960) (5.339) (7.671) (5.963) (5.262)
每股账面值 24.779 21.553 13.882 7.919 2.655

利润率分析(%)
毛利率 12.5 11.5 (1.8) 1.8 4.3
净利率 (23.2) (34.0) (41.6) (28.6) (22.4)

盈利能力(%)
ROA (8.8) (13.3) (19.6) (16.7) (15.3)
ROE (12.7) (23.1) (43.3) (54.7) (99.5)

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 23.8 186.3
流动比率 2.7 1.8 1.3 1.0 0.9
存货周转天数 39.8 45.0 45.0 45.0 45.0
应收账款周转天数 33.1 35.0 35.0 35.0 35.0
应付账款周转天数 173.6 230.0 180.0 200.0 200.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有于发表研究报
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性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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