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市场数据  
收盘价(港元) 34.65 

一年最低/最高价 25.70/96.30 

市净率(倍) 1.80 

港股流通市值(百万港

元) 
53,390.94 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 19.25 

资产负债率(%) 56.84 

总股本(百万股) 1,889.57 

流通股本(百万股) 1,540.86  
 

相关研究  
《小鹏汽车-W(09868.HK:)： Q1 交付

同比高增，全新品牌发布有望带来新

增量》 

2024-04-03 

《小鹏汽车-W(09868.HK:)：2023Q4

季报点评：毛利率表现靓丽，新品牌

发布有望驱动销量高增》 

2024-03-22 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 26,855 30,676 63,000 111,410 164,510 

同比(%) 27.95 14.23 105.37 76.84 47.66 

归母净利润（百万元） (9,138.97) (10,375.78) (4,309.88) 804.57 5,370.86 

同比(%) (87.92) (13.53) 58.46 118.67 567.54 

EPS-最新摊薄（元/股） (4.84) (5.49) (2.28) 0.43 2.84 

P/E（现价&最新摊薄） - - - 74.05 11.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：2024 年 4 月，小鹏汽车共计交付新车 9393 台，同比+33%，
环比+4%，2024 年 1-4 月累计交付 31,214 辆，同比+23%，整体表现符
合预期。 

 

◼ 智能驾驶再提速，产品&市场进一步开拓。4 月，小鹏 X9 交付 1959 台，
上市四个月累计交付近 1 万台，持续领跑纯电 MPV、纯电三排座车型
市场。2024 年前四个月小鹏汽车累计交付新车共 31,214 台，同比+23%。
智能驾驶再提速，小鹏 XNGP 持续扩大智驾用户开放规模，XNGP 城区
智驾月度活跃用户渗透率达 82%，开城范围持续扩大，五一期间 5 天智
驾总里程数目已超过 1800 万 km；4 月，小鹏汽车已在德国成功完成高
速 NGP 路测，2024 年面向全球研发高速 NGP 计划正稳步推进中，研
发实力更好推动功能落地。全球化海外市场&产品再开拓，4 月小鹏正
式进军港澳市场，面向香港、澳门地区推出旗下 G9、X9、G6 及 P7i 等
多款车型；同时，小鹏 G6 580 长续航 plus 正式上市，成为业内唯一 20

万元以全系标配 800V 碳化硅平台和高阶智驾能力车型，凸显小鹏产品
竞争力和极致性价比。 

 

◼ 全球战略合作带来新增长极，全新品牌 6 月即将推出，有望贡献销量重
要增量。4 月，小鹏汽车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，双方将基于小鹏汽车最新一代电子电气架构联合开发，大
众利用该架构，能够实现车辆内控制器数量减少 30%，快速集成自动驾
驶等先进功能，并取得更高的成本收益；另外，此次合作很好实现了小
鹏公司研发投入的利润反哺兑现，快速回笼资金，同时基于更大规模的
战略合作也将正向作用于小鹏未来的盈利能力，优化经营成本结构。该
架构预计将从 2026 年起应用于在中国生产的大众汽车品牌电动车型。
4 月北京国际车展，小鹏汽车首发 AI 天玑系统，感知+规控维度的端到
端解决方案预计于 5 月 20 日全量推送，同时宣布全新品牌 MONA 将于
6 月正式推出，MONA 品牌定位中低端主流竞争市场，发挥小鹏智驾的
差异化竞争力，爆款可期。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持小鹏汽车 2024~2026 年营业收入预期
为 630/1114/1645 亿元，分别同比+105%/+77%/+48%；归母净利润为-

43/8/54 亿元；对应 EPS 分别为-2.28/0.43/2.84 元，对应 2025~2026 年
的 PE 分别为 74/11 倍，维持小鹏汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车下游需求复苏低于预期；价格战超预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 54,521.63 52,744.71 77,195.36 107,505.16  营业总收入 30,676.07 63,000.00 111,410.21 164,510.21 

现金及现金等价物 21,127.16 29,411.93 44,482.23 64,843.46  营业成本 30,224.91 54,573.01 93,259.02 133,241.21 

应收账款及票据 2,716.22 175.00 309.47 456.97  销售费用 0.00 4,095.00 4,456.41 6,580.41 

存货 5,526.21 7,579.58 12,952.64 18,505.72  管理费用 0.00 2,205.00 3,342.31 4,935.31 

其他流动资产 25,152.04 15,578.20 19,451.01 23,699.01  研发费用 5,276.57 7,245.00 10,026.92 13,983.37 

非流动资产 29,640.91 32,221.96 34,673.95 37,090.84  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10,954.49 12,741.91 14,439.97 16,115.63  经营利润 (11,384.36) (5,118.01) 325.56 5,769.92 

商誉及无形资产 6,404.86 7,198.47 7,952.41 8,693.64  利息收入 1,260.16 1,028.18 1,035.30 1,112.06 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 268.67 187.91 187.91 377.91 

其他长期投资 5,120.36 5,120.36 5,120.36 5,120.36  其他收益 (0.84) (65.16) (416.30) (1,023.53) 

其他非流动资产 7,161.21 7,161.21 7,161.21 7,161.21  利润总额 (10,393.71) (4,342.90) 756.64 5,480.54 

资产总计 84,162.54 84,966.66 111,869.31 144,596.00  所得税 36.81 21.71 6.81 164.42 

流动负债 36,111.56 40,763.82 66,400.15 93,294.25  净利润 (10,430.52) (4,364.62) 749.83 5,316.12 

短期借款 5,287.32 5,287.32 5,287.32 5,287.32  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 22,210.43 27,286.51 46,629.51 66,620.61  归属母公司净利润 (10,375.78) (4,309.88) 804.57 5,370.86 

其他 8,613.81 8,190.00 14,483.33 21,386.33  EBIT (11,385.20) (5,183.17) (90.75) 4,746.39 

非流动负债 11,722.45 11,722.45 11,722.45 11,722.45  EBITDA (10,576.20) (4,264.22) 957.26 5,829.50 

长期借款 6,428.48 6,428.48 6,428.48 6,428.48       

其他 5,293.97 5,293.97 5,293.97 5,293.97       

负债合计 47,834.01 52,486.27 78,122.61 105,016.70       

股本 0.12 0.12 0.12 0.12  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (5.49) (2.28) 0.43 2.84 

归属母公司股东权益 36,328.53 32,480.39 33,746.70 39,579.30  每股净资产(元) 19.25 17.19 17.86 20.95 

负债和股东权益 84,162.54 84,966.66 111,869.31 144,596.00  发行在外股份(百万股) 1,889.57 1,889.57 1,889.57 1,889.57 

      ROIC(%) (24.39) (11.29) (0.20) 9.52 

      ROE(%) (28.56) (13.27) 2.38 13.57 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 1.47 13.38 16.29 19.01 

经营活动现金流 (11,020.27) 11,576.10 18,712.78 24,800.92  销售净利率(%) (33.82) (6.84) 0.72 3.26 

投资活动现金流 (2,405.35) (3,565.16) (3,916.30) (4,523.53)  资产负债率(%) 56.84 61.77 69.83 72.63 

筹资活动现金流 2,726.98 (187.91) (187.91) (377.91)  收入增长率(%) 14.23 105.37 76.84 47.66 

现金净增加额 (10,236.90) 8,284.77 15,070.31 20,361.22  净利润增长率(%) (13.53) 58.46 118.67 567.54 

折旧和摊销 809.00 918.96 1,048.01 1,083.11  P/E - - 74.05 11.09 

资本开支 (2,800.00) (3,500.00) (3,500.00) (3,500.00)  P/B 1.64 1.83 1.77 1.51 

营运资本变动 (1,723.00) 14,713.95 16,255.99 16,945.51  EV/EBITDA (8.32) (9.82) 28.01 1.11 

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5月5日的0.93，预测均为东吴证券研究所预测。  
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