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大众、小鹏再携手，联合研发电子
电气架构，双方合作加深提速 
4 月 17 日晚，小鹏汽车发布公告，披露其与大众汽车集团签订
电子电气架构技术战略合作框架协议，双方进一步拓展合作。 

关于小鹏和大众本次战略合作的两点基本信息：1）双方的联合
开发将基于小鹏最新一代的电子电气架构 EEA3.5。小鹏坚持在
硬件设计和底层软件开发上进行全栈自研，经过数次量产迭代，
目前 EEA3.5 已经在 G6 和 X9 上量产，在集成度、数据技术平
台、分层软件平台等方面都处于国内领先水平。 

2）双方共同开发的电子电气架构将集成到大众在中国的 CMP
平台，预计将从 2026 年起应用于在中国生产的大众品牌电动车
型。目前来看合作范围可以理解为大众 ID.系列车型。 

在之前两次合作的基础上，小鹏再次扩大与大众的合作，我们
认为释放以下积极信号。 

首先，大众的认可表明小鹏在技术方面再次完成了先进性验证。
不同于前两次的合作（图表 1）将范围限定于双方联合研发的
车型，小鹏和大众将本次合作范围延伸至在中国生产的大众品
牌电动车型，合作的规模也再上新台阶。本次合作在收入上带
来的财务贡献与 G9 平台的类似，将作为技术授权收入进入报
表，并带来持续性的贡献。此外，本次合作也将为小鹏提供营
销宣传的新锚点，有助于与其他新势力品牌形成差异化竞争。 

其次，联合采购量级扩大的乐观预期带来进一步降本的机会。
虽然本次合作的收入贡献进入报表端的时间将晚于 G9 平台技
术授权，短期内不会对小鹏的基本面产生巨大的影响，但是本
次合作面向大众 CMP 平台的电动车型，未来可能实现的数百万
级装机规模和更多潜在的零件联合采购机会，有望给小鹏后续
实现进一步的降本带来正面影响。 

另外，长期而言，在海外看到了技术变现更大的想象空间。目
前小鹏配备相同 EEA 架构的 G9 已获得欧盟认证。从长期角度
来看，大众作为海外汽车龙头，对于小鹏电子电气架构技术的
充分认可，也从侧面印证了中国智能电动汽车技术正在获得海
外市场的认可。我们也期待基于中国车企智能电动车平台的合
作车型未来可以加速走向海外市场。 

投资建议：虽然我们预期今年上半年小鹏的销量相对较弱，但
是从下半年开始，小鹏有望进入强势产品周期。与大众的合作
深化有望提升小鹏的短中长期估值。当前小鹏的估值处于较低
位置，具有较大的潜在上升空间。因此，我们重申对于小鹏的
“买入”评级。 

投资风险：国内和海外新能源车行业需求增速放缓，不及预期；
行业竞争加剧，降价压力不断提升，拖累车企毛利率；自动驾
驶研发不及预期；新车型开发进度不及预期；公司费用投入增
长过快，盈利下滑。
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图表 1：小鹏与大众的合作逐步深入 
 

公布时间 合作内容 具体细节 

2023 年 7 月 
建立长期战略合作关系，基于 G9 共

同开发两款 B 级电动车型 

大众以每股（ADS）15 美元的价格入股小鹏，合计约 7 亿

美元，占小鹏流通股比例的 4.99%，已于 2023 年 12 月

完成交割。 

双方建立长期战略合作关系，基于小鹏 G9 的平台以及

自动驾驶软件能力，联合开发两款面向中国市场的 B 级

纯电车型。两款车将使用大众品牌，预计 2026 年投产。 

2024 年 3 月 
签订平台与软件战略技术合作联合

开发协议，并订立联合采购计划 

小鹏与大众签订技术合作协议，聚焦双方共同开发的两

款大众品牌 B 级车（其中首款产品为 SUV 车型），将加

速两款车型联合研发。另外，也为双方更广泛、深入的

战略合作奠定了坚实的基础。 

作为联合开发协议的重要组成部分，小鹏与大众还就车

型及平台的共用零部件订立了联合采购计划，希望整合

双方规模优势，依托大众世界级的供应链能力，合力降

低平台成本，充分发挥战略合作的协同效应，提升共同

开发的 B 级纯电车型的产品竞争力。 

2024 年 4 月 
签订电子电气架构技术战略合作框

架协议 

双方为大众汽车在中国市场的电动车平台联合开发行业

领先的电子电气架构，平台将集成小鹏最新一代基于中

央计算和域控制器的电子电气架构 EEA3.5。 

联合开发的电子电气架构将集成到大众在中国的 CMP

平台上，预计从 2026 年起应用于在中国生产的大众汽车

品牌电动车型。 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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近期相关报告 

小米汽车 SU7 发布会及小米汽车超级工厂调研（2024-03-30） 

 

小鹏汽车（XPEV.US/9868.HK）：4Q23 净亏损收窄，预计今年销量表现逐季

改善（2024-03-21） 

 

英伟达 GTC 2024 主题演讲：见证 AI 的变革时刻（2024-03-19） 

 

新能源汽车行业观察：价格竞争依然激烈，电池降本让利用户（2024-03-18） 

 

科技行业更新：基本面大体稳定，市场情绪仍待进一步修复（2024-03-08） 

 

理想汽车 2024 春季发布会：高压纯电正式发车，开启新产品周期（2024-03-

04） 

 

MWC 2024 回顾：5G-A 加速到来，AI 持续赋能万物互联（2024-03-04） 

 

新能源汽车行业 2024 年展望：增量竞争态势延续，行业维持高速成长（2023-

12-15） 

 

新能源汽车行业投资手册系列报告（九）：中国新能源车的百花齐放（2023-

12-07） 

 

2023 年广州车展调研速览：中国新能源车的自主化、高端化与智能化（2023-

11-27） 

 

Stellantis 入股零跑打通零跑海外销售网络，实现共赢（2023-10-30） 

 

小鹏汽车 1024 科技日：城市智驾，落地在即（2023-10-25） 

 

科技行业调研：智能手机和新能源车行业趋势平稳，半导体行业基本面触底

在即（2023-09-25） 

 

科技行业中期业绩小结：智能手机、新能源汽车等终端需求依然是最重要基

本面支撑（2023-09-04） 

 

大众入股小鹏奠定双方长期战略合作基础，打开双赢局面（2023-07-27） 
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此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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