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市场数据  
收盘价(港元) 32.30 

一年最低/最高价 25.70/96.30 

市净率(倍) 1.74 

港股流通市值(百万港

元) 
49,769.91 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 18.59 

资产负债率(%) 56.04 

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:)：2024 年一

季报点评：Q1 毛利率表现靓丽，技术

收入落地强化向上周期 》 

2024-05-22 

《小鹏汽车-W(09868.HK:)：4 月销量

同比高增，智能驾驶再提速，MONA

品牌爆款可期 》 

2024-05-07 
  

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） 26855 30676 44454 82700 114640 

同比(%) 27.95 14.23 44.91 86.04 38.62 

归母净利润（百万元） (9139) (10376) (5775) (3166) 1250 

同比(%) (87.92) (13.53) 44.34 45.18 139.49 

EPS-最新摊薄（元/股） (4.84) (5.49) (3.06) (1.68) 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） - - - - 45.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：2024 年 5 月，小鹏汽车共计交付新车 10,146 台，同比+35%，
环比+8%，2024 年 1-5 月累计交付 41,360 辆，同比+26%，整体表现符
合我们预期。 

 

◼ 智能驾驶再提速，产品&市场进一步开拓。5 月，小鹏 X9 交付 1,625 台，
上市五月累计交付 11,456 台，持续领跑纯电 MPV、纯电三排座车型市
场。2024 年前五个月小鹏汽车累计交付新车共 41,360 台，同比+26%。
智能驾驶再提速，5 月，XNGP 城区智驾月度活跃用户渗透率达 84%。
截至 5 月 31 日，XNGP 已全量覆盖全国 283 个城市，开城范围持续扩
大中。截至 5 月，XNGP 官方实车测试里程累计超过 646 万公里，三季
度起 XNGP 将实现“全国都能开，全程都好用”；5 月 20 日，小鹏汽车
宣布面向用户全量推送 AI 天玑系统，并行业首发量产的“端到端”大
模型，整合落地 AI 代驾以及规控大模型 XPlanner，真正实现感知/规控
全面端到端，提供更为完备舒适的全场景智驾领航体验。随产品体验持
续优化，技术品牌认知进一步改善，有望提升产品终端认可和销量表现，
强化新品周期。全球化海外市场&产品再开拓，海外市场方面，5 月小
鹏汽车宣布正式进入澳大利亚、法国市场，将为澳大利亚、法国市场用
户带来 G9、G6 等重点车型。5 月，小鹏 G6、X9 已在香港正式亮相，
首批右舵版小鹏 G6 预计于今年第三季度交付，H2 海外市场销量有望
迎来迅速向上突破。 

 

◼ 展望 6 月，小鹏全新车型 Mona 预计首发亮相，定位 A 级轿车市场，借
助小鹏全自研智驾技术赋能在 10~15 万元价格区间实现高阶智驾功能
落地，差异化产品竞争力助力品牌销量和势能向上突破。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024~2026 年营业收入预期分别
为 445/827/1146 亿元，归母净利润为-58/-32/13 亿元；对应 2026 年 EPS

为 0.66 元，对应 PE 为 45 倍，考虑公司智能驾驶水平行业领先，且未
来竞争力持续，维持公司“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 40,122.80 55,173.62 70,212.79  营业总收入 30,676.07 44,454.00 82,700.20 114,640.21 

现金及现金等价物 21,127.16 20,538.69 28,063.27 37,110.30  营业成本 30,224.91 38,636.01 70,030.21 94,137.32 

应收账款及票据 2,716.22 123.48 229.72 318.45  销售费用 3,950.54 3,778.59 4,962.01 5,732.01 

存货 5,526.21 5,366.11 9,726.42 13,074.63  管理费用 2,607.46 2,222.70 2,811.81 3,439.21 

其他流动资产 25,152.04 14,094.52 17,154.21 19,709.41  研发费用 5,276.57 7,050.40 9,510.52 10,890.82 

非流动资产 29,640.91 32,301.55 34,753.54 37,170.43  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) (7,233.70) (4,614.35) 440.85 

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 1,528.18 1,813.47 2,001.58 

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) 152.90 (155.67) (741.99) 

其他非流动资产 7,161.21 7,240.80 7,240.80 7,240.80  利润总额 (10,393.71) (5,740.53) (3,144.46) 1,322.53 

资产总计 84,162.54 72,424.35 89,927.16 107,383.22  所得税 36.81 28.70 15.72 66.13 

流动负债 36,111.56 30,384.34 51,053.45 67,259.20  净利润 (10,430.52) (5,769.23) (3,160.19) 1,256.41 

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 19,318.01 35,015.11 47,068.66  归属母公司净利润 (10,375.78) (5,775.34) (3,166.29) 1,250.30 

其他 8,613.81 5,779.02 10,751.03 14,903.23  EBIT (11,385.20) (7,080.80) (4,770.02) (301.14) 

非流动负债 11,722.45 11,486.82 11,486.82 11,486.82  EBITDA (10,576.20) (6,161.84) (3,722.01) 781.97 

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

其他 5,293.97 5,058.34 5,058.34 5,058.34       

负债合计 47,834.01 41,871.16 62,540.26 78,746.02       

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) (3.06) (1.68) 0.66 

归属母公司股东权益 36,328.53 30,553.19 27,386.90 28,637.20  每股净资产(元) 19.25 16.17 14.49 15.16 

负债和股东权益 84,162.54 72,424.35 89,927.16 107,383.22  发行在外股份(百万股) 1,889.57 1,889.57 1,889.57 1,889.57 

      ROIC(%) (24.39) (15.76) (11.78) (0.72) 

      ROE(%) (28.56) (18.90) (11.56) 4.37 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 1.47 13.09 15.32 17.88 

经营活动现金流 (11,020.27) 3,261.76 11,368.16 13,666.94  销售净利率(%) (33.82) (12.99) (3.83) 1.09 

投资活动现金流 (2,405.35) (3,662.33) (3,655.67) (4,241.99)  资产负债率(%) 56.84 57.81 69.55 73.33 

筹资活动现金流 2,726.98 (187.91) (187.91) (377.91)  收入增长率(%) 14.23 44.91 86.04 38.62 

现金净增加额 (10,236.90) (588.48) 7,524.58 9,047.03  归母净利润增长率(%) (13.53) 44.34 45.18 139.49 

折旧和摊销 809.00 918.96 1,048.01 1,083.11  P/E - - - 45.40 

资本开支 (2,800.00) (3,500.00) (3,500.00) (3,500.00)  P/B 1.56 1.86 2.07 1.98 

营运资本变动 (1,723.00) 8,083.14 13,142.87 10,213.62  EV/EBITDA (8.52) (7.78) (10.86) 40.11 

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6月5日的0.93，预测均为东吴证券研究所预测。  
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