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➢ 事件：北京时间 5 月 21 日，小鹏发布 24Q1 财报：24Q1 实现单季营收 65.5

亿元，同比/环比分别为+62.3%/-49.8%。24Q1 销量约为 2.2 万辆，同比/环比

分别为+19.7%/-63.7%。24Q1 汽车业务毛利率为+5.5%，同比/环比分别为

+7.9pts/-1.4pts。24Q1 单季归母净亏损为 13.7 亿元，同比减亏，环比基本持

平。 

 

➢ 毛利大幅改善 技术服务收入提升 

➢ 营收端：24Q1 实现单季营收 65.5 亿元，同比/环比分别为+62.3%/-49.8%。

其中 24Q1 当季汽车业务收入为 55.4 亿元，同比/环比分别为+57.8%/-54.7%。

同比增加主要由于 24Q1 交付量的增加（尤其是 X9 车型）；环比下降主要由于

G6 及 24 款 G9 当期交付量减少，加上季节性影响，部分被 X9 的交付量所抵销。

24Q1 单车 ASP 由 23Q4 的 20.3 万元上升至 25.4 万元。 

交付量方面，24Q1 销量约为 2.2 万辆，同比/环比分别为+19.4%/-63.7%。主

要与汽车业务收入一致。 

其他业务方面，24Q1 营收达到 10.0 亿元，同比/环比分别为+93.1%/+22.1%；

同环比增加主要由于 24Q1 与大众汽车集团进行平台与软件战略技术合作有关

的技术研发服务收益所致。 

➢ 利润端：毛利方面，24Q1 汽车业务毛利为 3.0 亿元；汽车业务毛利率为

+5.5%，同比/环比分别为+7.9pts/+1.4pts。24Q1 总毛利为 8.4 亿元，24Q1

毛利率为+12.9%，同比/环比分别为+11.2pts/+6.7pts。24Q1 整体毛利率变化

的主要原因为 1）成本降低及车型产品组合改善所致，部分增长被 P5 相关的存

货减值及采购承诺的亏损所抵消，该事项对本季度汽车毛利率产生了 3.2 个百分

点的负影响，2）大众合作相关收入的高毛利。 

 

➢ 销售渠道扩张 业绩预期改善 

费用端：24Q1 小鹏研发费用为 13.5 亿元，同比/环比为+4.2%/+3.3%。24Q1

研发费用率为 20.6%，同比/环比为-11.5pts/+10.6pts。研发费用按年上升乃主

要与新车型研发项目的时间与进度相关。24Q1 销管费用为 13.9 亿元，同比/环

比 分 别 为 +0.1%/-28.3% 。 24Q1 销 管 费 率 为 21.2% ， 同 比 / 环 比 为 -

13.2pts/+6.4pts。销管费用按季减少主要由于向特许经营店支付的佣金减少以

及营销、推广及广告开支减少。 
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渠道端：截至 24Q1，小鹏拥有 574 家销售中心，覆盖 178 个城市。销售中心

较 23Q4 增加 74 家。渠道规划方面，公司表示 24Q3 门店数量预计可达到 600

家。 

现金：截至 24Q1 小鹏拥有的现金及现金等价物、受限制现金、短期投资及现

金存款总计 414.0 亿元，较 23Q4 减少 43.0 亿元，短期流动性风险较弱。 

未来展望：公司预计 24Q2 汽车销量将在 2.9 万辆至 3.2 万辆之间；同比区间

为+25.0%至+37.9%；对应的收入约为 75.0 亿元至 83.0 亿元，同比区间为

+48.1%至+63.9%。 

 

➢ 端到端智驾加速 强势新品周期开启 

端到端大模型量产上车，智驾加速落地。24 年 5 月 20 日，小鹏汽车发布了国

内首个量产上车的端到端大模型，包括神经网络 XNet、规控大模型 XPlanner

和大语言模型 XBrain；公司表示，目标做到产品“2 天迭代一次”，在未来 18

个月内智驾能力提升 30 倍；到 24Q3，实现“全国都能开，每条路都能开”，并

在 2025 年实现城区智驾比肩高速智驾体验。我们认为，智驾能力逐步成为影响

消费者购车因素的指标之一；小鹏作为国内首个量产大模型智驾的公司，有望借

此强化品牌科技属性，提升消费者品牌感知，促进销量提升。 

Mona Q3 上市，新品周期开启。小鹏 Mona 系列的首款 A 级纯电轿车预计于

24 年 6 月份亮相，并 24Q3 正式上市并规模交付。同时，一款全新的 B 级纯电

轿车车型将会于 24Q4 上市。据小鹏业绩会公布，25-26 年还规划有多款产品。

我们认为，目前小鹏销量压力主要来源于产品周期的弱化，24Q3 开启的新品周

期有望改善销售，带来销量和业绩的双重提升。 

 

➢ 投资建议：我们看好小鹏汽车在车型周期、组织革新和智能化 Beta 驱动下

迎来业绩和估值的双重提升。我们预计，公司 2024-2026 年收入分别为

456.8/827.7/1006.7 亿元，归母净利润分别为-67.2/-20.2/29.4 亿元，对应

2024 年 5 月 22 日港股收盘价 34.65 港元/股（港元对人民币汇率 1:0.92），PB

分别为 2.0/2.2/2.0 倍，维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：汽车行业景气度不及预期；电动汽车渗透不及预期；市场及渠道

拓展不及预期；市场竞争加剧等。 

 

 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 

 

2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 30,676  45,677  82,773  100,670  

（+/-)(%) 14.2  48.9  81.2  21.6  

归母净利润 -10,376  -6,723  -2,018  2,942  

（+/-)(%) -13.5  35.2  70.0  245.8  

EPS -5.49  -3.56  -1.07  1.56  

P/E /  / / 20  

P/B 1.7  2.0  2.2  2.0  

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 05 月 22 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）  



小鹏汽车-W(09868)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

  

图1：小鹏交付量及增速（辆，%） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 54,522  57,154  75,290  88,623   营业收入 30,676  45,677  82,773  100,670  

现金及现金等价物 21,127  21,468  23,991  29,255   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,716  3,806  6,898  8,389   营业成本 30,225  39,778  68,358  79,013  

存货 5,526  7,182  12,342  14,266   销售及管理费用 6,559  7,066  8,277  9,564  

其他 25,152  24,698  32,059  36,712   研发费用 5,277  6,487  9,105  10,067  

非流动资产合计 29,641  29,684  29,722  29,757   财务费用 -991  -956  -963  -1,013  

固定资产 10,954  10,976  10,995  11,011   权益性投资损益 0  0  0  0  

商誉及无形资产 6,405  6,426  6,446  6,465   其他损益 -1  0  0  0  

其他 12,282  12,282  12,282  12,282   除税前利润 -10,394  -6,698  -2,004  3,039  

资产合计 84,163  86,838  105,013  118,380   所得税 37  19  8  91  

流动负债合计 36,112  45,746  65,939  76,365   净利润 -10,431  -6,717  -2,012  2,948  

短期借贷 5,287  5,287  5,287  5,287   少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款及票据 22,210  27,623  39,875  43,896   归属母公司净利润 -10,376  -6,723  -2,018  2,942  

其他 8,614  12,835  20,776  27,181   EBIT  -11,385  -7,654  -2,967  2,026  

非流动负债合计 11,722  11,487  11,487  11,487   EBITDA -9,278  -5,547  -856  4,141  

长期借贷 6,428  6,428  6,428  6,428   EPS（元） -5.49  -3.56  -1.07  1.56  

其他 5,294  5,058  5,058  5,058        

负债合计 47,834  57,233  77,426  87,851        

普通股股本 0  0  0  0   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 36,328  29,605  27,587  30,529   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 36,329  29,605  27,587  30,529   营业收入 14.23  48.90  81.22  21.62  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 -13.53  35.20  69.98  245.77  

股东权益合计 36,329  29,605  27,587  30,529   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 84,163  86,838  105,013  118,380   毛利率 1.47  12.91  17.42  21.51  

      净利率 -33.82  -14.72  -2.44  2.92  

      ROE -28.56  -22.71  -7.32  9.64  

      ROIC -23.78  -18.58  -7.58  4.65  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 56.84  65.91  73.73  74.21  

现金流量表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -25.91  -32.94  -44.50  -57.45  

经营活动现金流 956  2,993  4,940  7,681   流动比率 1.51  1.25  1.14  1.16  

净利润 -10,376  -6,723  -2,018  2,942   速动比率 0.78  0.69  0.64  0.68  

少数股东权益 0  0  0  0   营运能力         

折旧摊销 2,107  2,107  2,111  2,115   总资产周转率 0.39  0.53  0.86  0.90  

营运资金变动及其他 9,225  7,609  4,846  2,624   应收账款周转率 9.31  14.01  15.47  13.17  

投资活动现金流 631  -2,386  -2,150  -2,150   应付账款周转率 1.66  1.60  2.03  1.89  

资本支出 -2,312  -2,150  -2,150  -2,150   每股指标（元）         

其他投资 2,943  -236  0  0   每股收益 -5.49  -3.56  -1.07  1.56  

筹资活动现金流 8,015  -266  -266  -266   每股经营现金流 0.51  1.58  2.61  4.06  

借款增加 2,996  0  0  0   每股净资产 19.23  15.67  14.60  16.16  

普通股增加 5,020  0  0  0   估值比率         

已付股利 0  0  0  0   P/E /  / / 20  

其他 -269  -266  -266  -266   P/B 1.7  2.0  2.2  2.0  

现金净增加额 9,588  341  2,523  5,265   EV/EBITDA -6.27  -10.48  -67.94  14.04  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测      
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