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市场数据  
收盘价(港元) 31.30 

一年最低/最高价 19.60/48.50 

市净率(倍) 3.35 

港股流通市值(百万港

元) 
34,943.76 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 9.35 

资产负债率(%) 56.07 

总股本(百万股) 1,336.97 

流通股本(百万股) 1,116.41  
 

相关研究  
《零跑汽车(09863.HK:)：2023 年年报

点评：毛利率表现超预期，展望后续

国内外需求有望共振》 

2024-03-27 

《零跑汽车(09863.HK:)：多重实力构

筑极致性价比，借力巨头出海进程加

速》 

2023-12-25 
  

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） 12385 16836 33024 64197 90164 

同比(%) 295.41 35.95 96.15 94.39 40.45 

归母净利润（百万元） (5,108.89) (4,216.27) (3,298.44) 882.44 2,955.39 

同比(%) (79.53) 17.47 21.77 126.75 234.91 

EPS-最新摊薄（元/股） (3.82) (3.15) (2.47) 0.66 2.21 

P/E（现价&最新摊薄） (6.05) (7.33) (9.37) 35.01 10.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：2024Q1 收入为 34.86 亿元，同环比分别为+141.7%/-33.9%；
单季度亏损 10.13 亿元（2023Q1 为-11.33 亿元，2023Q4 为-9.55 亿元）。 

◼ 2024Q1 单季度业绩整体符合预期。1）产品结构改善单季度 ASP 环比
提升：24Q1 单季度实现销量 3.3 万辆，同环比分别+217.9%/-39.6%。从
销量结构来看 T03 单季度销量占比环比下滑，因此单车 ASP 环比提升
9.4%至 10.4 万元。2）毛利率表现略低于我们预期：公司 Q1 单季度毛
利率为-1.4%，同环比分别+6.4/-8.1pct。毛利率转负的主要原因为 Q1 春
节假期影响销量表现，同时公司 Q1 处理 23 款老款车型折扣加大影响
盈利。3）费用率同比改善明显：公司 Q1 销售/管理/研发费用率分别为
12.3%/4.0%/14.9% ，同比分别 -15.0/-8.5/-13.7pct ，环比分别 +2.2/-

0.8/+3.1pct。截至 2024 年 3 月 31 日，公司销售网络持续优化，共有 510

家门店，覆盖 182 个城市。4）最终公司 24Q1 单季度实现净亏损 10.13

亿元，单车亏损 3 万元/辆，同比实现减亏。Q2 展望：量利均有望修复。
24 款车型于 Q2 开始大规模交付，毛利率有望持续提升；C16 或将于 6

月底开始交付，进一步提升公司盈利能力。公司毛利率有望环比改善。 

◼ 明确海外市场市场/渠道/销量预期。零跑国际将自 9 月起在欧洲 9 个国
家开启销售；2024Q4 进一步开拓南美市场（巴西&智利）、亚太（澳大
利亚&新西兰&泰国&马来西亚&印度）、中东和非洲市场。渠道层面计
划在今年年底前共计拓展包括 Stellantis & You 网络在内的 200 家销售
网点，并于 2026 年将销售网络拓展至 500 家。车型&品牌层面 C10+T03

是首先两款面临全球化的车型，至 27 年预计将有 6 款全新车型陆续上
市。我们认为零跑优势产品+Stellantis 集团海外成熟渠道/优良零部件/产
能体系，可以有效避免关税等贸易不确定性。 

◼ 长期展望：国内深耕主流市场+海外轻资产运营加速开拓+外供零部件
开拓新业务。1）在中国市场利用全局自研成本优势，坚持极致品价比
路线，深耕 10-25 万元主流市场。2）在海外市场以轻资产模式与 Stellantis

集团开展合作，通过借助 Stellantis 集团在全球范围内的广泛的渠道网
络、售后服务体系等商业资源，加速并扩张海外出口。3）实现三电核心
零部件外供，进入其他主机厂供应链体系，拓展新的业务增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司明确出口业务市场拓展规划及渠道规划，我
们上调公司 2024 年-2026 年归母净利润预期至-33.0/8.8/30.0 亿元（原为
-34.1/7.5/24.9 亿元）。考虑公司卡位主流新能源车市场，在研发/渠道/供
应链管理多方面优势明显，协同 Stellantis 集团出海战略明确。我们认为
公司应该享受更高估值，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车价格战超预期，终端需求恢复低于预期等  
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零跑汽车三大财务预测表  
[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 22,469.74 25,799.74 40,502.88 56,487.77  营业总收入 16,836.38 33,024.00 64,196.80 90,164.28 

现金及现金等价物 11,731.39 6,895.39 8,275.56 13,090.85  营业成本 16,666.22 31,207.68 57,777.12 80,246.21 

应收账款及票据 926.34 4,493.68 8,735.47 12,268.95  销售费用 1,795.20 2,212.61 2,760.46 3,877.06 

存货 1,719.47 3,817.70 7,068.00 9,816.69  管理费用 857.51 1,056.77 1,155.54 1,803.29 

其他流动资产 8,092.54 10,592.96 16,423.85 21,311.28  研发费用 1,919.79 2,410.75 2,246.89 2,704.93 

非流动资产 5,983.68 7,785.17 9,159.04 10,516.72       

固定资产 3,868.42 4,987.74 5,781.79 6,563.76  经营利润 (4,402.34) (3,863.81) 256.79 1,532.79 

商誉及无形资产 1,182.06 1,539.78 1,795.13 2,046.37  利息收入 229.36 269.82 151.70 325.06 

长期投资 44.26 55.97 67.67 79.38  利息支出 72.22 110.81 132.75 117.69 

其他长期投资 793.70 1,114.83 1,435.95 1,757.08  其他收益 29.00 406.35 606.71 1,215.23 

其他非流动资产 95.24 86.87 78.50 70.13  利润总额 (4,216.20) (3,298.44) 882.44 2,955.39 

资产总计 28,453.42 33,584.91 49,661.92 67,004.49  所得税 0.08 0.00 0.00 0.00 

流动负债 13,953.70 22,134.88 37,080.69 51,219.12  净利润 (4,216.27) (3,298.44) 882.44 2,955.39 

短期借款 1,581.16 2,259.52 2,937.89 3,616.26  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 9,846.87 13,870.08 22,468.88 31,206.86  归属母公司净利润 (4,216.27) (3,298.44) 882.44 2,955.39 

其他 2,525.67 6,005.28 11,673.92 16,396.00  EBIT (4,373.34) (3,457.45) 863.49 2,748.02 

非流动负债 2,001.52 2,240.77 2,480.03 2,719.28  EBITDA (4,373.34) (3,120.23) 1,265.50 3,166.21 

长期借款 891.81 1,131.07 1,370.32 1,609.58       

其他 1,109.71 1,109.71 1,109.71 1,109.71       

负债合计 15,955.22 24,375.65 39,560.72 53,938.40       

股本 1,336.97 1,336.97 1,336.97 1,336.97  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) (3.15) (2.47) 0.66 2.21 

归属母公司股东权益 12,498.20 9,209.25 10,101.20 13,066.09  每股净资产(元) 9.35 6.89 7.56 9.77 

负债和股东权益 28,453.42 33,584.91 49,661.92 67,004.49  发行在外股份(百万股) 1,336.97 1,336.97 1,336.97 1,336.97 

      ROIC(%) (34.96) (25.08) 6.39 16.81 

      ROE(%) (33.74) (35.82) 8.74 22.62 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 0.48 5.50 10.00 11.00 

经营活动现金流 1,081.57 (4,169.40) 1,935.79 4,747.33  销售净利率(%) (25.18) (9.99) 1.37 3.28 

投资活动现金流 (4,860.37) (1,482.91) (1,349.99) (741.47)  资产负债率(%) 56.07 72.58 79.66 80.50 

筹资活动现金流 8,551.70 806.81 784.87 799.93  收入增长率(%) 35.95 96.15 94.39 40.45 

现金净增加额 4,782.40 (4,836.00) 1,380.17 4,815.29  净利润增长率(%) 17.47 21.77 126.75 234.91 

折旧和摊销 568.97 337.23 402.01 418.19  P/E (7.33) (9.37) 35.01 10.45 

资本开支 (1,394.46) (1,814.26) (1,451.41) (1,451.41)  P/B 2.47 3.35 3.06 2.36 

营运资本变动 3940.67 (912.64) 1,125.29 2,471.28  EV/EBITDA (7.89) (8.78) 21.28 7.27 

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19日的0.93，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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