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小鹏汽车-W（09868.HK） 

H2 望迎车型周期，成本望大幅改善 
Q4 销量突破新高，2024Q1 指引暂时承压。得益于 1）G6、新款 G9 等产品的推

出以及战略、组织的调整，2023 年小鹏汽车的交付量逐季提升，Q4 销量突破 6

万台，同比/环比增长 171%/50%，收入同比/环比增长 154%/53%至 130.5 亿。

公司 2023Q4 毛利环比扭亏，毛利率恢复至 6.2%。其中汽车毛利率由 Q3 的-6.1%

改善为+4.1%。公司毛利率大幅改善主要系：1）平台化研发和规模经济，2）技

术降本和经营改善初见成效。Q4 non-GAAP 归母净亏损为 17.7 亿元，non-GAAP

归母净利润率为-13.6%，环比 Q3 改善了 19pct，主要由于 1）毛利率环比提升

8.9pct，2）伴随着收入快速增长，研发费用率和 SG&A 费用率均环比降低 5pct。

展望 2024Q1，公司业绩预计暂时承压，1）指引 Q1 交付 2.10-2.25 万辆汽车，同

比增长 15.2%-23.4%，2）目标收入 58-62 亿元人民币，同比增长 43.8%-53.7%。 

销售端：2024 年预计竞争激烈，产品迭代、智驾领先、渠道变革支撑销量增长。

1）车型端看，1 月 1 日小鹏 X9 正式发布，起售价 35.98 万，标配后轮转向、车

内空间灵活、搭载无图 XNGP 功能，产品性价比极高，我们预计稳态月销量有望

达到 3000-4000 台。此外，公司预计 MONA 新品牌的第一款车型将在 Q3 上市交

付、小鹏品牌另一款全新车型也将在 2024H2 交付。未来 3 年，公司将推出超过

10 款全新车型、SOP 车型数量将达到接近 30 款。因此，今年下半年起，小鹏汽

车将再次进入车型强周期。2）智驾功能方面看，小鹏汽车 2023 年城市 XNGP 开

城数量达到 243 座，超出公司此前 200 座目标。2 月 29 日，小鹏宣布面向智驾经

验用户即刻推送无限 XNGP 智能辅助驾驶功能，将使用范围扩大为“有导航覆盖

的地方就能开”。我们认为，小鹏汽车智能驾驶体验领先同行，有望逐步将领先

的智驾技术能力转化为实际的汽车销量。3）渠道端，公司 2023 年淘汰超过 130

家门店，通过“木星计划”引入 160 家经销商，年底门店总数达到 500 家的目标。

公司预计 2024Q3 的门店数量将提高至 600 家。我们预计，随着门店不断扩张、

销能逐步提升，小鹏汽车有望大幅提升渠道销售能力、支撑销量增长。 

盈利端：与大众联合采购改善成本，目标新车 XNGP 硬件降本 50%。1）毛利

端，公司与大众联合采购已经全面展开，战略协同效应开始显现。通过设计的模

块化和供应链合作伙伴的整合，小鹏各车型通用化率提高。我们预计，公司有望

加快实现此前提到的“新车 BOM 成本降低 25%”、“XNGP 硬件成本降低 50%”

等目标。2）费用端，我们预计今年研发费用在 70-75 亿之间，随着各种营销和渠

道优化，SG&A 费用率有望明显降低。 

投资建议：我们预计公司 2024-2026 年销量约 17/26/36 万辆，2024-2026 年总

收入达 501/817/1047 亿元、non-GAAP 净利润率为-12%/-4%/1%。考虑到 2024

年 20-30 万价格带竞争压力较大，我们给予小鹏汽车 104 亿美元目标估值，对应

1.5x 2024e P/S，给予目标价（9868.HK）43.1 港元、（XPEV.N）11 美元，维持

“买入”评级。 

风险提示：新车型销量不及预期风险、自动驾驶能力提升和功能落地不及预期风

险、毛利率提升不及预期风险。 

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 26,855 30,540 50,115 81,707 104,717 

增长率 YoY(%) 28.0 13.7 64.1 63.0 28.2 

归母净利润(百万元) 

(百万元) 

-9,139 -10,375 -6,820 -4,210 230 

归母净利润率(%) -34% -34% -14% -5% 0% 

Non-GAAP 净利润(百万元) -8,428 -9,414 -6,152 -3,541 899 

Non-GAAP 净利润率(%) -31% -31% -12% -4% 1% 

P/S(倍) 1.8 1.6 1.0 0.6 0.5 

P/B(倍) 1.2 1.2 1.6 1.8 1.8 . 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 4 月 8 日收盘价（取 2024 年

4 月 8 日港元兑人民币汇率、美元兑人民币汇率） 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 43527  54522  45214  78693  63826   营业收入 26855  30540  50115  81707  104717  

  现金及现金等价物 14608  21127  11527  36067  21061   营业成本 23767  30225  43394  68398  86933  

  短期投资净额 1262  781  781  781  781   毛利润 3088  315  6721  13309  17784  

  应收账款 3873  2716  4244  7104  7440   研发费用 6688  6559  7150  7985  7630  

  存货 4521  5526  4218  10307  10054   销售及管理费用 5215  5277  7372  10100  11878  

  其他流动资产 19263  24371  24444  24433  24489   其他经营性损益 109  466  502  491  631  

非流动资产 27964  29641  28194  28497  28775   营业利润（亏损） -8706  -10888  -7199  -4184  -693  

  固定资产 10607  10954  12986  13318  13622   财务收入 1059  639  1003  619  1601  

 资产使用权 1955  1456  1654  1522  1400   财务支出 132  162  190  218  245  

  无形资产 1043  4949  1273  1375  1471   联营公司亏损 59  -410  0  0  0  

  长期投资 2295  2085  2085  2085  2085   其他非经营性收益 -1424  139  295  295  295  

  其他非流动资产 12064  10197  10197  10197  10197   利润总额 -9118  -10393  -6832  -4229  216  

资产总计 71491  84163  73408  107190  92601   所得税 25  37  20  12  17  

流动负债 24115  36112  30263  65936  48799   净利润 -9143  -10430  -6852  -4241  199  

  短期借款 2419  3889  3889  3889  3889   可赎回少数股东权益的增益 0  0  0  0  0  

  应付账款 14223  22210  16362  52035  34897   少数股东损益 0 0 0 0 0 

  应计负债 619  400  400  400  400   归属普通股股东净利润 -9139  -10375  -6820  -4210  230  

  其他流动负债 6854  9612  9612  9612  9612   调整后归属普通股股东净利 -8428  -9414  -6152  -3541  899  

非流动负债 10465  11722  13637  15955  18273         

  长期借款 4613  5651  7969  10287  12606         

  其他非流动负债 5852  6072  5668  5668  5668         

负债合计 34580  47834  43900  81891  67072         

  资本公积 60691  70198  70198  70198  70198         

  未分配利润 -25331  -35760  -42581  -46790  -46560         

  累计其他综合损益 1544  1831  1831  1831  1831   主要财务比率      

  归属母公司股东权益 36911  36329  29508  25298  25529   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  少数股东权益 0  0  0  0  0   成长能力      

  可赎回非控股股东权益 0  0  0  0  0   营业收入(%) 28.0  13.7  64.1  63.0  28.2  

可赎回及权益总额 36911  36329  29508  25298  25529   营业利润(%) 32.3  25.1  -33.9  -41.9  -83.4  

负债和权益总额 71491  84163  73408  107190  92601   归属于母公司净利润(%) 88.0  11.7  -34.6  -42.4  -125.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 11.5  1.0  13.4  16.3  17.0  

       净利率(%) -31.4  -30.8  -12.3  -4.3  0.9  

       ROE(%) -24.8  -28.6  -23.1  -16.6  0.9  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) -22.4 -35.2 -36.5 -211.3 -20.0 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E  偿债能力           

经营活动现金流 -8232  940  -9719  23922  -15624   资产负债率(%) 48.4  56.8  59.8  76.4  72.4  

净利润 -9139  -10375  -6820  -4210  230   净负债比率(%) -33.0  -47.5  -25.9  -127.2  -67.3  

固定资产折旧 915  1008  1113  1168  1196   流动比率 1.8  1.5  1.5  1.2  1.3  

无形资产摊销 66  81  89  97  105   速动比率 0.6  0.6  0.4  0.5  0.4  

内容及版权摊销 430  156  144  132  122   营运能力           

营运资金变动 -1858  10070  -4245  26735  -17277   总资产周转率 0.4  0.4  0.6  0.9  1.0  

其他经营现金流 1354  0  0  0  0   应收账款周转率 8.2  9.3  14.4  14.4  14.4  

投资活动现金流 4846  -2700  -2200  -1700  -1700   应付账款周转率 1.8  1.7  2.3  2.0  2.0  

  资本开支 -4374  -2700  -2200  -1700  -1700   每股指标（元）           

  其他投资现金流 9220  0  0  0  0   每股收益(最新摊薄) -4.9  -5.4  -3.4  -2.0  0.5  

筹资活动现金流 6004  2318  2318  2318  2318   每股经营现金流(最新摊薄) -5.0  0.5  -5.6  13.4  -8.7  

  短期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 21.6  20.9  16.5  14.2  14.3  

  普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

  其他筹资现金流 6004  2318  2318  2318  2318   P/S 1.8  1.6  1.0  0.6  0.5  

现金净增加额 3079  558  -9600  24541  -15006   P/B 1.2  1.2  1.6  1.8  1.8  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 4 月 8 日收盘价（取 2024 年 4 月 8 日港元兑人民币汇率、美元兑人民币汇率） 
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图表 1：小鹏汽车核心财务预测：年度 

 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总销量（台） 27,041 98,155 120,757 141,601 169,921 263,285 362,971 

G3 11,979 29,721 17,520 5,105 - - - 

P7 15,062 60,569 59,066 45,371 34,300 32,585 30,956 

P5 - 7,865 37,982 20,089 2,200 - - 

G9 - - 6,189 25,790 29,300 27,835 26,443 

G6 - - - 44,545 41,121 39,065 37,112 

  后续扶摇平台车型 - - - 701 63,000 163,800 268,460 

MONA 车型 - - - - 55,000 140,000 140,000 

        

总收入（百万元） 5,844 20,988 26,855 30,540 50,115 81,707 104,717 

车辆销售 5,547 20,042 24,840 28,012 47,358 78,569 100,437 

  服务及其他 298 946 2,015 2,528 2,757 3,138 4,280 

        

毛利（百万元） 266 2,623 3,088 315 6,721 13,309 17,784 

车辆销售 196 2,309 2,347 -446 5,515 11,819 15,623 

  服务及其他 70 314 742 898 1,306 1,591 2,562 

        

毛利率 5% 12% 12% 1% 13% 16% 17% 

车辆销售 4% 12% 9% -2% 12% 15% 16% 

  服务及其他 23% 33% 37% 36% 47% 51% 60% 

        

销售及管理费用率 -50% -25% -25% -21% -14% -10% -7% 

研发费用率 -30% -20% -19% -17% -15% -12% -11% 

        

归属普通股股东净利润（百万元） -4,890 -4,863 -9,139 -10,375 -6,820 -4,210 230 

净利润率 -84% -23% -34% -34% -14% -5% 0% 

        

Non-GAAP 净利润（百万元） -2,992 -4,483 -8,428 -9,414 -6,152 -3,541 899 

Non-GAAP 净利润率 -51% -21% -31% -31% -12% -4% 1% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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图表 2：小鹏汽车核心财务预测：季度 

 24Q1E 24Q2E 24Q3E 24Q4E 25Q1E 25Q2E 25Q3E 25Q4E 

总销量（台） 21,821 43,100 50,000 55,000 41,035 64,500 70,900 86,850 

G3 - - - - - - - - 

P7 4,300 10,000 10,000 10,000 4,085 9,500 9,500 9,500 

P5 1,100 1,100 - - - - - - 

G9 4,300 8,000 8,000 9,000 4,085 7,600 7,600 8,550 

G6 5,121 12,000 12,000 12,000 4,865 11,400 11,400 11,400 

  后续车型 7,000 12,000 20,000 24,000 28,000 36,000 42,400 57,400 

MONA 车型 - - 20,000 35,000 35,000 35,000 35,000 35,000 

         

总收入（百万元） 6025 11009 15080 18101 15088 20070 21515 25134 

车辆销售 5340 10324 14345 17349 14364 19314 20666 24225 

  服务及其他 685 685 735 752 724 756 849 909 

         

毛利（百万元） 776 1318 2066 2661 2486 3199 3544 4181 

车辆销售 462 1004 1733 2316 2143 2832 3126 3718 

  服务及其他 314 314 333 345 343 367 418 463 

         

毛利率 13% 12% 14% 15% 16% 16% 16% 17% 

车辆销售 9% 10% 12% 13% 15% 15% 15% 15% 

  服务及其他 46% 46% 45% 46% 47% 49% 49% 51% 

         

销售及管理费用率 -15% -15% -14% -14% -12% -11% -9% -8% 

研发费用率 -16% -15% -15% -15% -14% -13% -12% -11% 

         

归属普通股股东净利润（百万元） -934 -1,681 -2,017 -2,188 -1,354 -1,445 -937 -474 

净利润率 -16% -15% -13% -12% -9% -7% -4% -2% 

         

Non-GAAP 净利润（百万元） -767 -1,514 -1,850 -2,021 -1,187 -1,278 -770 -306 

Non-GAAP 净利润率 -13% -14% -12% -11% -8% -6% -4% -1% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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