
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2024 年 05 月 30 日 

小鹏汽车-W（09868.HK） 

大众赋能带动营收增长，出海+技术战略布局前景可期 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 26,855.12 30,676.07 51,393.79 76,691.72 99,994.50 

增长率 yoy（%） 27.95  14.23  67.54  49.22  30.39  

归母净利润（百万元） -9,138.97 -10,375.78 -8,266.67 -4,739.77 894.80 

增长率 yoy（%） -87.92  -13.53  20.33  42.66  118.88  

ROE（%） -24.76  -28.56  -29.46  -20.32  3.69  

EPS 最新摊薄（元） -4.84  -5.49  -4.37  -2.51  0.47  

P/E（倍） -6.70  -5.90  -7.41  -12.92  68.42  

P/B（倍） 1.66  1.69  2.18  2.63  2.53  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：5月 21 日，公司发布 2024 年一季报。2024 年第一季度，公司总营收

65.48 亿元，同比增长 62.3%，其中汽车销售收入 55.44 亿元，同比增长

57.8%；毛利率 12.9%，较上季度增长 6.7pct，较去年同期上升 11.2pct；汽

车销售毛利率 5.5%，较上季度增长 1.4pct，较去年同期上升 8.0pct；季度归

母净亏损同比收窄 41.5%，Non-GAAP 净亏损同比收窄 36.2%。 

X9 拉动第一季度销售上升，产品矩阵丰富有望提振销量。第一季度，小鹏汽

车销售收入 55.44 亿元，同比增长 57.8%，共交付 21,821 辆车，同比上升

19.7%，销售收入的同比大增主要得益于今年第一季度较高的交付量，年初

上市的 MPV 小鹏 X9 在公司全部车型中连续三个月销售量第一，且在三月份

销量具有大幅提升，是销售额同比上升的最大功臣，交付量环比下降的主要

原因在于季节性因素及市场价格战加剧背景下，G6 和 G9 交付量的下滑。汽

车销售成本 52.42 亿元，同比上升 45.9%。汽车销售毛利率 5.5%，较上季

度上升 1.4pct，较去年同期上升 8.0pct，同环比上升主要归因于成本降低和

车型产品组合的改善，但部分增长被 P5 相关的存货减值及采购承诺的亏损所

抵消，对本季度汽车销售毛利率产生了 3.2 个百分点的逆向影响。5 月 20 日，

小鹏汽车发布了 MONA 系列首款车型的车头预告图，新车为一款 AI 智驾汽

车，定位紧凑型纯电轿车，售价在 15 万元左右，将在 6 月发布，并在三季度

上市交付。四季度，公司还会上市一款全新 B 级纯电轿车。预期随着市场回

暖，第二季度公司汽车销售将会较平稳过渡，第三季度随着新车上市交付，

公司产品矩阵进一步丰富，新一轮产品周期开启，汽车交付量将会得到提升。

第四季度上市的 B 级车预期拥有较高的毛利，有望带来公司汽车销售毛利率

的提升。 

图表1：2023 年 1 月-2024 年 4 月 小鹏汽车各车型月度销量（辆） 
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资料来源：汽车之家、长城证券产业金融研究院 

 

公司与大众集团合作持续深化，技术服务收入补足经营毛利。第一季度，公

司实现服务及其他业务收入 10.04 亿元，同比上升 93.1%，环比上升 22.1%；

毛利 5.41 亿元，占当季公司全部毛利的 64.1%；毛利率 53.9%，较上季提

升 15.7pct，较去年同期上升 24.3pct。与大众汽车集团合作形成的技术服务

费计入财报大幅提振了当季服务及其他业务收入与毛利。年初以来，公司与

大众集团的合作继续深化，继 2023 年 7 月 26 日和 2023 年 12 月 6 日公司宣

布大众收购小鹏汽车 4.99%股份及双方达成技术战略合作框架协议的相关公

告后，公司于今年 2 月 29 日宣布与大众汽车集团签订平台与软件战略技术合

作联合开发协议，双方将加速两款 B 级纯电车型的研发，同时对双方车型及

平台的共用零部件进行联合采购。4 月 17 日，公司与大众汽车集团正式签订

EEA 电子电气架构技术战略合作框架协议，双方将共同开发最新一代的 EEA，

预计将从 2026 年起应用在中国生产的大众汽车品牌电动车型，电子电气架

构的合作收入将会在今年下半年体现。在市场激烈竞争，较难从交付中获取

较高毛利的情况下，公司与大众汽车集团合作产生的技术服务收入给公司提

供了稳定的现金流，保证公司健康的财务状况与其在市场中的技术领先地位，

预期公司未来的合作相关收入大概率保持较稳定的增长。同时双方的合作加

速了产品周期，加入大众供应链也将进一步降低公司汽车生产成本，公司新

能源车业务毛利也有望得到进一步增厚。 

国际化 V2.0战略加速推进，跨国合作助力产品顺利出海。2024 年，小鹏汽

车国际化 V2.0 正式开启，小鹏汽车 2024Q1 累计出口销量达到 2023 年全年

出口量的 61.8%。与此同时，公司出海 2.0 战略加速推进，年初至今公司已

宣布与亚非欧数国企业进行合作，进军当地市场，相关车型最快于第二季度

上市交付。2 月 22 日，公司宣布与阿联酋经销商集团 Ali&Sons 建立战略合

作伙伴关系，小鹏汽车多款车型将于第二季度起在中东非五国上市并交付。3

月 26 日，公司与泰国经销商集团 Neo Mobility Asia 建立长期战略合作伙伴关

系，并计划于第三季度在新马泰地区开始交付小鹏 G6 的右舵版本。3 月 28

日，公司宣布正式进入德国市场，并于 5 月开始在德国销售小鹏 G9 和小鹏

P7 的上市版车型。 4 月 10 日，公司与森那美汽车集团合作正式进军香港市

场，部分车型预计第三季度开始交付。5 月 11 日，公司宣布与澳大利亚 TrueEV

公司达成独家合作协议，正式进军澳大利亚市场。5 月 16 日，小鹏汽车在巴
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黎举行小鹏 G9 上市发布活动，正式进入法国市场。 

公司今年的出海目标涉及超过 20 个销售网络，第二季度海外交付占比有望超

10%，海外的出海情况符合预期。第二季度起，随着公司于海外各国逐渐开

启上市交付，预计相应车型销量会有较明显增长，海外市场比重加大一定程

度上也有助减小国内市场波动对销售的影响，公司销量稳定性有望得到增强。 

端到端大模型国内首发量产，全球首发 AI 代驾满足“私人定制”。5 月 20

日，公司于小鹏 AI Day全量推送新的技术栈，公司实现了端到端大模型的国

内首个量产上车，该模型由感知神经网络 XNet、规控大模型 XPlanner、大语

言模型 XBrain 三个部分构成，并且进行三个网络联合训练， XNet 的感知范

围提升 2 倍，对非标准障碍识别能力提升至 50+，XPlanner 通过模型取代代

码后，前后顿挫减少 50%、违停卡死减少 40%、安全接管减少 60%，XBrain 

可读懂任何中英文文字，掌握各种令行禁止、快慢缓急的行为指令。小鹏 XNGP

端到端版已实现每 2 天一次内部迭代，智驾能力目标做到 18 个月提升 30 倍。

公司同时推出 AI代驾，是行业首个量产的“点到点”超长记忆领航智驾。基

于自主学习能力，AI代驾仅需一次学习，系统便可生成定制化的驾驶路线，

最多可存储 10 条记忆路线，每条路线最长 100km。公司的技术正逐渐形成

代际优势，领先的智驾水平和个性化能力可以满足更广阔客群的驾乘需要，

叠加未来丰富的产品矩阵，共同促进公司新能源车销量的提升。 

投资建议：相较于传统汽车，新能源汽车在节能环保，自动驾驶和智能座舱

等方面的突出表现给消费者带来了更好的交通出行体验。然而随着新能源车

在整体乘用车市场的渗透率不断提升，越来越多的车企将发展战略向这部分

市场倾斜。因此，面对日益激烈的竞争，我们预测公司 2024-2026 年归母净

利润分别为-83 亿元、-47 亿元、9 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示：新能源车车型迭代升级较快、地缘政治风险、新能源车价格竞争

压力升级、智能化程度有待提升。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 43527  54522  61953  86756  115440   营业收入 26855  30676  51394  76692  99994  

现金 14714  24302  23794  30082  45292   营业成本 23767  30225  44327  64906  83773  

应收票据及应收账款 3873  2716  3098  5253  6027   营业税金及附加 2473  3681  2597  3385  3734  

其他应收款       管理&销售费用 668825  655894  3430  3868  4180  

预付账款 2448  2863  4647  7774  9041   研发费用 5215  5277  5085  5222  5073  

存货 4521  5526  7287  10669  13082   经营费用 -927  -991  315  440  317  

其他流动资产 17971  19115  23127  32977  41998   财务费用 0  0  0  0  0  

非流动资产 27964  29641  32900  31652  31403   资产和信用减值损失      

长期股权投资 0  0  0  0  0   其他收益      

固定资产 10607  10954  9238  7522  5806   公允价值变动收益      

无形资产 5745  9194  7662  6129  4597   投资净收益      

其他非流动资产 11611  9492  16000  18000  21000   资产处置收益      

资产总计 71491  84163  94853  118407  146843   营业利润 -1200  -3834  -4360  -1130  2917  

流动负债 24115  36112  58140  87434  114975   营业外收入 -7918  -6560  -3900  -3600  -2000  

短期借款 3181  5253  5953  6723  7523   营业外支出      

应付票据及应付账款 14223  22210  36433  56904  75740   利润总额 -9118  -10394  -8260  -4730  917  

其他流动负债 6711  8648  15754  23808  31712   所得税 21  -18  7  10  22  

非流动负债 10465  11722  8651  7651  7651   净利润 -9139  -10376  -8267  -4740  895  

长期借款 4613  5651  5651  5651  5651   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 5852  6072  3000  2000  2000   归属母公司净利润 -9139  -10376  -8267  -4740  895  

负债合计 34580  47834  66791  95085  122626   EBITDA -8634  -9278  -4697  -1041  4483  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元/股） -4.84  -5.49  -4.37  -2.51  0.47  

股本             

资本公积 35367  34498  33498  32498  31498   主要财务比率      

留存收益 1544  1831  -6436  -11176  -10281   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 36911  36329  28062  23322  24217   成长能力      

负债和股东权益 71491  84163  94853  118407  146843   营业收入（%） 27.95  14.23  67.54  49.22  30.39  

       营业利润（%）      

       归属母公司净利润（%） -87.92  -13.53  20.33  42.66  118.88  

       获利能力      

       毛利率（%） 11.50  1.47  13.75  15.37  16.22  

现金流量表（百万元）       净利率（%） -34.03  -33.82  -16.08  -6.18  0.89  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -24.76  -28.56  -29.46  -20.32  3.69  

经营活动现金流 -8232  956  12593  12567  19721   ROIC（%） -6.83  -14.72  -15.59  -3.35  24.16  

净利润 -9139  -10376  -8267  -4740  895   偿债能力      

折旧摊销 1411  2107  3249  3249  3249   资产负债率（%） 48.37  56.84  70.42  80.30  83.51  

财务费用 -927  -991  315  440  317   净负债比率（%） -18.75  -36.88  -43.44  -75.93  -132.63  

投资损失       流动比率 1.81  1.51  1.07  0.99  1.00  

营运资金变动       速动比率 0.87  0.83  0.54  0.49  0.52  

其他经营现金流 422  10216  17297  13618  15260   营运能力      

投资活动现金流 4846  631  -13486  -6610  -4993   总资产周转率 0.38  0.36  0.54  0.65  0.68  

资本支出 2644  2092  3072  1000  0   应收账款周转率 6.93  11.29  16.59  14.60  16.59  

长期投资       应付账款周转率 1.67  1.36  1.22  1.14  1.11  

其他投资现金流 2202  -1461  -16558  -7610  -4993   每股指标（元）      

筹资活动现金流 6004  8015  385  330  483   每股收益（最新摊薄） -4.84  -5.49  -4.37  -2.51  0.47  

短期借款 3181  2072  700  770  800   每股经营现金流（最新摊薄） -4.36  0.51  6.66  6.65  10.44  

长期借款 2938  1038  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 19.53  19.23  14.85  12.34  12.82  

普通股增加       估值比率      

资本公积增加       P/E -6.70  -5.90  -7.41  -12.92  68.42  

其他筹资现金流 -115  4906  -315  -440  -317   P/B 1.66  1.69  2.18  2.63  2.53  

现金净增加额 2617  9603  -508  6287  15210   EV/EBITDA 0.49  1.11  -5.40  -52.60  16.75   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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