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[Table_Title]
软件技术能力开始转化为收入，2024Q1业绩超预期

——小鹏汽车-W（09868）2024Q1点评报告

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/05/24

表现 1M 3M 12M

小鹏汽车-W 11.6% -9.9% -8.0%

恒生指数 8.2% 11.3% -2.7%

市场数据 2024/05/24

当前价格（港元） 31.80

52周价格区间（港元） 25.70-96.30

总市值（百万港元） 60,085.51

流通市值（百万港元） 60,085.51

总股本（万股） 188,948.14

流通股本（万股） 188,948.14

日均成交额（百万港元） 459.31

近一月换手（%） 0.93

相关报告

《小鹏汽车-W（09868）2023年三季报点评报告：

Q3营收保持增长，业绩有望持续改善（买入）*乘

用车*薛玉虎》——2023-11-17

《小鹏汽车-W（09868）点评报告：二季度业绩触

底，新产品周期未来可期（买入）*乘用车*薛玉虎》

——2023-08-22

事件:

小鹏汽车于 2024 年 5月 21 日发布 2024年一季度财报：2024Q1总营

收为 65.5亿元，同比增长 62.3%；实现归母净亏损 13.7 亿元，2023年

同期净亏损为 23.4 亿元；NON-GAAP 净亏损为 14.1 亿元，2023 年同

期值为 22.1 亿元，亏损收窄；毛利率为 12.9%，同比提升 11.2pct，环

比提升 6.7pct。公司 2024Q1汽车交付 21,821辆，同比增长 19.7%。

投资要点:

 2024Q1 净亏损收窄，毛利率显著提升。 2024Q1 公司实现营收

65.5亿元，同/环比为+62.3%/-49.8%，其中车辆收入 55.4亿元，同

/环比为+57.8%/-54.7%，同比增长主要由于 2024 年一季度交付量

的增加（尤其是 X9 车型），环比减少主要由于 G6 及 2024 款 G9
当期交付量减少以及季节性影响；服务及其他收入为 10 亿元，同/
环比为+93.1%/+22.1%，增长主要来自与大众汽车集团进行平台与

软件技术合作有关的技术研发服务收益。2024Q1营业利润亏损 16.5
亿元，亏损幅度同/环比收窄 36.3%/19.5%，归母净利润亏损 13.7
亿元，同比收窄 41.5%，环比基本持平；毛利率为 12.9%，同/环比

为+11.2pct/+6.7pct，汽车毛利率 5.5%，同/环比为+8pct/+1.4pct。
费用方面：销售及一般管理费用为 13.9 亿元，同 /环比为

+0.1%/-28.3%，环比下降主要因为特许经营店佣金和营销等开支减

少；研发费用 13.5 亿元，同/环比为+4.2%/+3.3%，增加原因主要

与新车研发项目。毛利率显著提升，超我们预期，主要由于成本降

低及车型产品组合改善等原因。

 智驾能力持续提升，全新产品周期启动。 公司智驾技术不断创新，

产品竞争力持续提升，5月公司发布国内首个量产上车的端到端自动

驾驶大模型，全球首发 AI代驾功能。公司董事长何小鹏在财报电话

会上表示，今年三季度起，公司即将开启在三年内推出 10多款全新

造型强劲产品周期，覆盖 10-40 万元价格带主要细分市场。预计

2024Q4交付一款全新 B级纯电轿车，第二品牌 MONA旗下首款 A
级纯电轿车将于 6月发布，2024Q3开启交付，产品矩阵不断扩大。

 销服体系升级，经营预期乐观。 截至 2024年 3月 31日，公司已

有销售门店 574 家，覆盖全国 178个城市；小鹏自营充电站 1,171
座，其中 S4超快充站 359座。2024Q2 公司预计交付量 2.9w~3.2w，
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同/环比为+25.0%~+37.9%/+32.9%~+46.6%，预计总营收 75 亿元

~83亿元，同/环比为+48.1%~+63.9%/+14.5%~+26.7%。

 出海进程继续加速，技术合作持续深入。 1）公司出海进程加快，

宣布进入德国、法国、泰国、新加坡、马来西亚、中国香港、中国

澳门、澳大利亚等市场，海外销售计划扩展至超过二十个国家和地

区。2）4月，与大众汽车集团签订 EEA电子电气架构技术战略合作

框架协议，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，预计 2024年下半年开始计入收入。

 盈利预测和投资评级 公司 2024Q1 毛利率改善至 12.9%，环比翻

倍；端到端自动驾驶大模型发布，智驾能力进一步提升；MONA新

车型预计2024Q2发布。预计公司 2024-2026 年主营业务收入467、
821、991亿元，同比增速为 52%、76%、21%；实现归母净利润-67、
-21、9亿元。对应 EPS 为-3.56、-1.13、0.48元人民币，对应当

前股价的 PS 估值分别为 1.3、0.7、0.6 倍，维持“买入”评级。

 风险提示 新能源汽车销量增速不及预期；汽车行业竞争加剧风

险；新车开发进程不及预期；细分市场竞争加剧风险；智能化发展

进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入（百万元） 30676 46708 82144 99064

增长率(%) 14 52 76 21

归母净利润（百万元） -10376 -6735 -2134 913

增长率(%) -14 35 68 143

摊薄每股收益（元） -5.49 -3.56 -1.13 0.48

ROE(%) -29 -23 -8 3

P/E - - - 65.84

P/B 2.94 2.03 2.19 2.12

P/S 3.49 1.29 0.73 0.61

EV/EBITDA -10.52 -8.47 -37.80 19.25

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所（货币单位为人民币，汇率为 2024.5.24实

时汇率，1港元=0.93元人民币）
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[Table_Forcast]附表：小鹏汽车-W盈利预测表（股价单位港币，其余单位人民币，换算汇率为 2024.5.24实时汇率，1港元=0.93元人民币）

证券代码： 09868 股价： 31.80 投资评级： 买入 日期： 2024/05/24

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -29% -23% -8% 3% EPS -5.96 -3.56 -1.13 0.48

毛利率 1% 13% 13% 16% BVPS 19.25 15.66 14.53 15.02

期间费率 39% 29% 17% 16% 估值

销售净利率 -34% -14% -3% 1% P/E -9.51 -8.92 -28.16 65.84

成长能力 P/B 2.94 2.03 2.19 2.12

收入增长率 14% 52% 76% 21% P/S 3.49 1.29 0.73 0.61

利润增长率 -14% 35% 68% 143%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.39 0.55 0.85 0.86 营业收入 30676 46708 82144 99064

应收账款周转率 9.31 14.14 15.30 13.12 营业成本 30225 40744 71091 83687

存货周转率 6.02 6.62 9.68 9.73 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 5014 5138 5339 5746

资产负债率 57% 66% 74% 77% 管理费用 1545 1401 1479 1585

流动比 1.51 1.20 1.07 1.04 财务费用 -991 -218 -283 -426

速动比 1.07 1.02 0.93 0.91 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 -11384 -7581 -3158 -374

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 21127 26139 35008 45331 利润总额 -10394 -6721 -2125 920

应收款项 2716 3892 6845 8255 所得税费用 37 9 3 1

存货净额 5526 6791 7899 9299 净利润 -10431 -6729 -2128 919

其他流动资产 25152 16610 20395 22228 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 54522 53432 70148 85112 归属于母公司净利润 -10376 -6735 -2134 913

固定资产 10954 11759 12483 13135

在建工程 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6405 6905 7405 7905 经营活动现金流 956 6389 9859 11229

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 -10376 -6735 -2134 913

资产总计 84163 86457 106397 124513 少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 5287 7287 9287 11287 折旧摊销 2107 1195 1276 1348

应付款项 22210 24899 35546 46493 公允价值变动 1892 -438 -510 -594

预收帐款 营运资金变动 7333 12367 11227 9562

其他流动负债 8614 12191 20618 23874 投资活动现金流 631 -4173 -3750 -3631

流动负债合计 36112 44377 65451 81654 资本支出 -2312 -2500 -2500 -2500

长期借款及应付债券 6428 7428 8428 9428 长期投资 2138 -2000 -2000 -2000

其他长期负债 5294 5058 5058 5058 其他 805 327 750 869

长期负债合计 11722 12487 13487 14487 筹资活动现金流 8015 2795 2760 2725

负债合计 47834 56864 78938 96141 债务融资 2996 3000 3000 3000

权益融资 5020 0 0 0

股东权益 36329 29593 27459 28372 其它 0 -205 -240 -275

负债和股东权益总计 84163 86457 106397 124513 现金净增加额 9588 5012 8870 10322

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

吴铭杰，汽车行业研究助理，上海财经大学金融专业硕士，1年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从

底部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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