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市场数据  
收盘价(港元) 27.70 

一年最低/最高价 25.70/76.95 

市净率(倍) 1.49 

港股流通市值(百万港

元) 
42,763.36 

 
 

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) 1,892.51 

流通股本(百万股) 1,543.80  
 

相关研究  
《小鹏汽车-W(09868.HK:)：7 月销量

符合预期，智驾端到端量产落地》 

2024-08-06 

《小鹏汽车-W(09868.HK:)：6 月交付

符合预期， M03+智能化+全球化有望

开启下一轮增量周期》 

2024-07-02 
 

 

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 43285 73754 116557 

同比(%) 27.95 14.23 41.10 70.39 58.03 

归母净利润（百万元） (9139) (10376) (5695) (2500) 2201 

同比(%) (87.92) (13.53) 45.11 56.10 188.03 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.05) (0.05) (0.03) (0.01) 0.01 

P/E（现价&最新摊薄） (527.73) (464.82) (846.83) (1,928.99) 2,191.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 小鹏历史复盘：开局顺风期持续向上，连续失利后逆风期聚焦调整。以
G9 为分界线，公司先后经历顺风期和逆风期两大发展阶段。P7 上市即
爆款，树立公司智驾头部标签。22Q4 以来行业日趋激烈的竞争环境对
玩家的综合素质提出更高要求；经由 G9/G6 两款车型的失利，暴露公司
在产品定位/渠道营销和供应链生产等多方面的短板问题，公司自 2023

年起积极进行组织架构调整，力求补足自身短板。 

◼ 践行扬长补短：坚定智驾长板优势，团队调整补齐短板。1）扬长：公
司在无图全场景智驾功能落地等技术上持续深耕，保持国内技术领先的
优势。树立“AI 智能化头部玩家”的品牌标签，构筑差异化营销竞争力；
与大众深入合作，全新商业模式优化公司业务结构。2）补短：公司以中
高层团队架构重组为抓手，严格化管理风格，加强各项 KPI 考核，加强
团队奋斗氛围培养。渠道营销维度，公司合并直营和经销商体系，实行
统一管理；淘汰低效率门店，扩大代理经销商的门店规模。供应链维度，
严打供应链反腐，加速淘汰老团队，整体部门中高层换血。产品维度，
高层亲自下场把握产品定位，聚焦“智能化”卖点的同时配合不同价格
带用户画像差异化设计，产品细分市场竞争力以及差异化卖点齐备。 

◼ 未来经营看点：“新产品+新模式”开启发展新周期。公司即将开启单品
牌+多平台的新品战略，持续深化与大众的技术合作范围。1）公司规划
24H2 推出 2 款全新产品，2025 年起多平台战略赋能强势新品周期。8

月上市 Mona 系列 M03，Q4 推出 B+级轿车 P7+，智驾能力进一步提升，
落地整车技术降本，产品竞争力提升。25 年起公司多平台战略衍生多款
新车，加速迭代。同时公司积极开拓分体式飞行汽车以及 Robotaxi 等领
域，增强多业务线的协同效应。2）公司与大众持续深化合作范围，就
供应链采购+电动整车平台+电子电气 EE 架构等多方面进行联合，未来
有望持续深化，扩大合作范围，贡献公司发展全新增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业 AI 智能化发展趋势下，小鹏汽车新车型周
期向上+新业务贡献增量，坚定看好。我们预计公司 2024~2026 年营业
总收入为 433/738/1166 亿元，归属母公司净利润为-57.0/-25.0/22.0 亿元，
对应 PS 为 1.11/0.65/0.41。选取 H 股四家整车公司作为可比公司，PS 估
值算术平均值为 0.86/0.59/0.49 倍。鉴于公司 AI 智驾能力领先行业，同
时与大众合作贡献相对稳定的 B 端软件收费新模式，未来可预期盈利能
力中枢远高于常规汽车销售业务，我们认为小鹏汽车应该享受更高估值
溢价，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；L3 级别自动
驾驶政策推出节奏不及预期。  

-60%
-53%
-46%
-39%
-32%
-25%
-18%
-11%
-4%
3%

10%

2023/8/11 2023/12/10 2024/4/9 2024/8/8

小鹏汽车-W 恒生指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 2 / 17 

 

内容目录 

1. 历史复盘：顺风期持续向上，逆风期聚焦调整 .............................................................................. 4 

1.1. 销量与股价复盘：主销车型变化定义公司不同发展阶段..................................................... 4 

1.2. 失利归因：下行β（竞争加剧）+弱化α（团队换血变更，人才出走） .......................... 5 

2. 扬长补短：坚定智驾长板优势，团队调整补齐短板 ...................................................................... 6 

2.1. 扬长：智驾能力持续领跑行业，Xbrain 架构落地端到端 .................................................... 7 

2.2. 补短：团队架构重组，渠道营销+供应链+产品三维度全面优化 ........................................ 9 

3. 经营看点：新产品+新模式，助力向上 .......................................................................................... 11 

3.1. 新产品：两款轿车新品 M03/P7+预计先后于 24H2 上市 ................................................... 11 

3.2. 新模式：大众合作持续深化，重视 B 端收费新模态 .......................................................... 13 

4. 盈利预测与投资建议 ........................................................................................................................ 13 

5. 风险提示 ............................................................................................................................................ 14 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 3 / 17 

 

图表目录 

图 1： 双阶段划分小鹏汽车历史销量和主销车型占比变化............................................................... 4 

图 2： 小鹏汽车股价复盘....................................................................................................................... 4 

图 3： 小鹏汽车发展三大阶段【核心竞争力】变化........................................................................... 5 

图 4： 小鹏汽车智驾功能历史 OTA 迭代 ............................................................................................. 6 

图 5： 小鹏汽车 Xbrain 终极架构与历史变化 ..................................................................................... 8 

图 6： 智驾软件算法路径变化以及各玩家阶段对应........................................................................... 8 

图 7： 小鹏汽车未来智能驾驶迭代方向............................................................................................... 9 

图 8： 2022 年小鹏高管团队................................................................................................................ 10 

图 9： 2024 年小鹏高管团队................................................................................................................ 10 

图 10： 小鹏 2024 年 6 月销量（台）及单店效能（台）................................................................. 10 

图 11： 小鹏 2024 年 6 月门店数（家）及经销比例 ......................................................................... 10 

图 12： 小鹏汽车 P7+ ........................................................................................................................... 11 

图 13： 小鹏汽车 M03 .......................................................................................................................... 11 

图 14： 小鹏 M03 竞品对比 ................................................................................................................. 12 

图 15： 小鹏 P7+竞品对比 ................................................................................................................... 12 

图 16： 小鹏“陆地航母”分体式飞行汽车....................................................................................... 12 

 

 

表 1： 小鹏汽车业绩拆分..................................................................................................................... 14 

表 2： 小鹏汽车-W 可比公司估值比较【2024 年 8 月 11 日】 ........................................................ 14 

  
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 4 / 17 

1.   历史复盘：顺风期持续向上，逆风期聚焦调整 

1.1.   销量与股价复盘：主销车型变化定义公司不同发展阶段 

2021 年以来，随公司 P7/G9/G6 等主销车型周期轮动，其可以分为两大阶段： 

第一阶段 2021~2022Q3：电动车行业竞争相对缓和，P7 为公司主销车型，销量占比

过半，单月月销最高至万台量级；同时公司智驾能力成功标签化，稳居国内第一梯队； 

第二阶段 2022Q4 至今：电动车行业竞争加剧，华为系等强势竞争对手新车持续推

出；公司 G9/G6 等重要新车上市后未能引爆市场，暴露自身在经营管理上的系列问题，

随后公司积极进行组织架构等维度的调整优化，改善向上。 

图1：双阶段划分小鹏汽车历史销量和主销车型占比变化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制 

股价维度，我们选取公司 2022 年 9 月 G9 上市至今的股价变化：公司在产品定义、

渠道营销以及供应链等维度的相对弱势影响新车上市后的订单/交付，继而影响股价。公

司 2021H2 港股上市，2022H2 起行业竞争加剧，公司销量整体呈现下行趋势；G9/G6 上

市失利进一步暴露公司在产品配置定义+渠道准备+供应链配合等方面的短板股价处于

低迷期。 

图2：小鹏汽车股价复盘 
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数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 

 

1.2.   失利归因：下行β（竞争加剧）+弱化α（团队换血变更，人才出走）  

复盘 G9 失利：管理层精力分散，渠道营销与产品定义不及预期。 

直接原因：1）产品配置定义较乱，智驾卖点不清晰，配置选择过于丰富不聚焦；2）

定价较高，渠道管理较为混乱，营销与产品和渠道并未形成有效联动；3）发货不及时，

等车周期长导致退单。 

本质原因：1）公司维度，公司管理层多业务线布局，拓展汽车之外的机器狗/汇天

等多方向，新车上市前准备不足；2）行业维度，22H2“缺芯少电”等问题缓解后电车

行业竞争陡然加剧，车型爆款对于 OEM 综合素质能力要求更高。 

图3：小鹏汽车发展三大阶段【核心竞争力】变化 
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数据来源：东吴证券研究所绘制（绿色代表恶化，橙色代表改善） 

对比 G6 失利和 G9 失利：管理层重新聚焦，但生产供应问题尚未完全解决，竞争

愈烈缩短车型上市窗口期 

相比 G9 时期的好转：1）23Q1 王凤英入职，与易寒配合负责新品营销以及渠道改

革，产品定义与营销渠道配合有明显改善；2）AI 大模型引爆消费者对于智驾关注度，

小鹏标签化形象引流。 

相比 G9 时期的恶化：1）行业竞争持续加剧，消费者可选车型迅速增加，叠加宏观

环境影响，观望情绪也较为严重；2）G6 作为全新平台首款车型，对于生产制造与质量

把控的协调性和一致性要求更高；而公司供应链整体信心趋弱。 

2.   扬长补短：坚定智驾长板优势，团队调整补齐短板 

行业β的下行恶化趋势下，爆款成功对企业综合能力的要求持续提升。2022H2 前

后，乘用车行业供需关系变化，疫情带来的供应链短缺阻碍了头部玩家利用领先的技术

迅速兑现为销量的节奏，给予二线玩家更多追赶机会；疫情恢复后，行业迅速进入同质

化竞争阶段，新品爆款对于 OEM【多维度综合素质】的要求更高，放大企业经营短板对

于销量的负向影响。公司积极推进扬长补短，G9/G6 失利反映了公司在产品定义、渠道

营销、生产供应等几个维度的明显短板，但持续深耕的智驾技术同样为公司带来一定的

向上赋能。 

扬长：公司在无图全场景智驾功能落地、800V 等技术上持续深耕，保持国内技术

领先的优势。智能化相关技术为公司树立“AI 智能化头部玩家”的品牌标签，构筑差异

化营销竞争力；同时智能化相关【EE 架构&智能驾驶&智驾平台】技术的领先是大众集

团入股小鹏，双方就智能电动汽车技术系列合作的主要原因；短期带来技术授权费补充

现金流，长期带来商业模式的向上优化。 

图4：小鹏汽车智驾功能历史 OTA 迭代 
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数据来源：小鹏 APP，东吴证券研究所绘制 

补短：公司以中高层团队架构重组为抓手，严格化管理风格，加强各项 KPI 考核，

加强团队奋斗氛围培养。1）渠道营销维度，公司于 3 月将直营体系的汽贸团队和经销

商体系的用户发展中心团队进行合并，实行统一管理；9 月起规模淘汰低效率门店，将

24 个销售区域缩减为 12 个，扩大代理经销商的门店规模，以更少、更聚焦的精细化团

队负责外部管理。2）供应链维度，严打供应链反腐，加速淘汰老团队，整体部门中高层

换血。3）产品维度，重招海外知名设计师，何小鹏/王凤英等高层亲自下场把握产品定

位，聚焦“智能化”卖点的同时配合不同价格带用户画像差异化设计，产品细分市场正

统竞争力以及差异化卖点齐备。 

2.1.   扬长：智驾能力持续领跑行业，Xbrain 架构落地端到端 

软件维度：小鹏 Xpilot/XNGP/XNGP+迭代围绕【增加 learning-base 使用率，端到端

全覆盖】的目标架构，XNGP 落地 BEV+Transformer 架构实现感知维度端到端，规控环

节逐步引入 learning-base；2024 年 XNGP+有望在 rule-base 基础上实现感知-规控模块化

端到端 XBrain。 

Xbrain：XNet 2.0 融合了行业最高精度的纯视觉占据网络，可实现动/静态 BEV、

占据网络三网合一；基于神经网络的 XPlanner 可结合分钟级以上的时序连续动机，并依

据周边环境信息及时变通，生成最佳运动轨迹。5 月 OTA 上车的 XNGP+将实现上述感

知大模型升级和规控大模型上车。 
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图5：小鹏汽车 Xbrain 终极架构与历史变化 

 

数据来源：小鹏汽车 2023 年 1024 科技日，东吴证券研究所绘制 

智能驾驶软件算法架构历经两次框架变化： 

1）2D+CNN 小模型向 Transformer 大模型进化，智驾迭代由工程师驱动转为数据

驱动：2020 年特斯拉 BEV 上车，数据后融合变为特征级融合，提升数据利用效率和结

果准确性，同时数据标注由人工转为模型自动，迭代提效；2022 年占用网络落地，泛化

能力进一步增强，实现感知维度端到端；2023 年数据驱动算法持续迭代，规控环节端到

端落地，rule-base 比例降低，能力优化。 

2）模块化端到端进化为全栈端到端，World Model 逐步完善，数据驱动变为认知

驱动，向 L4 迭代。特斯拉 FSD v12 起转向智驾环节全栈端到端，数据闭环后 World Model

逐步演化完善，基于历史数据去理解未来的范式进步为基于常识和规律自我学习进化的

范式，实现无接管的 L4 智驾。 

图6：智驾软件算法路径变化以及各玩家阶段对应 
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数据来源：汽车之心，东吴证券研究所绘制 

公司智驾未来功能迭代道路逐步清晰高阶智能驾驶未来规划：全开放+降成本+全

无人。第一步：全开放【黑名单性质全国都能开】：除部分特定场景无法开（如保密区域

等），其余所有路都能开，且对全量用户开放。全新功能预计于 7 月下旬于 Max 版本上

全量推送上车。第二步：降成本【无激光雷达 Pro 版本也支持城区 NGP】：全新轿车 P7+

（F57）预计于 10 月上市，11 月开启交付，Pro 版本无激光雷达但支持高速+城区 NGP，

并预计于 2025 年全量开放。第三步：全无人【开展 Robotaxi 业务】：预计 2025 年公司

将会开展 Robotaxi 全国试点，预计于 2026 年大规模商业化落地，借助滴滴等成熟的运

营平台实现流量集聚。 

图7：小鹏汽车未来智能驾驶迭代方向 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

2.2.   补短：团队架构重组，渠道营销+供应链+产品三维度全面优化 

公司高管团队变动较大，架构精简，人员聚焦。公司高层团队由以“何小鹏+顾宏

地+夏珩+何涛”为核心切换为以“何小鹏+王凤英+顾宏地”为核心，技术+生产+渠道营

销等方面负责人也陆续切换，在提拔公司内部优秀人才的同时，引入于涛等外部移动互
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联网行业人才以及张利等汽车行业人才，全面重组各条业务线。 

图8：2022 年小鹏高管团队  图9：2024 年小鹏高管团队 

 

 

 

数据来源：小鹏官网，东吴证券研究所  数据来源：小鹏官网，东吴证券研究所 

何小鹏聚焦产品/技术/供应链多维度。智驾技术领域，李力耘顺利接棒吴新宙，赋

能小鹏汽车高阶智驾能力持续迭代落地；供应链领域，刘永杰接棒李丰，负责主导公司

整体供应链生产配套工作；生产制造领域，原长城汽车张利接棒蒋平出任制造部门负责

人，凭借自身成熟的整车生产管理经验保障公司生产环节健康运营。王凤英参与产品定

义/渠道营销等维度。公司在产品端与渠道营销端组织架构变动较大，由王凤英统筹，引

入谷苑钦/于涛等移动互联网行业人才，为公司前端营销环节注入新的发展思路。 

公司渠道变革已初见成效。小鹏积极开展渠道变革，提升经销比例，引入优质门店

提升效能。变革销售体制，提升经销比例与运营质量。2023 年 9 月，小鹏汽车木星计划

旨在转变销售模式，由直营模式向经销商模式转型。截止年底小鹏汽车淘汰了 130+家门

店，并引入 160 余家优质经销商。截止 24 年 6 月，小鹏全国合计 669 家门店，71%为经

销商门店，其中一线城市经销占比最低仅 54%。 

渠道管理维度，加速优胜劣汰，引入优质门店替换低效门店。将全国 24 个销售区

缩减为 12 个，并逐步淘汰效率低下的直营门店，同时扩大代理经销商的门店规模。24

年 6 月小鹏整体单店效能 14.5 台左右，受产品周期底部影响，门店经营效能较低。其中

一二线分别单月单店效能 23/19 台，明显领先全国。 

未来，小鹏规划将重点聚焦二线以及三四线城市向下开拓经销门店，配合 M 系列

车型上市，进一步提升销量规模。 

图10：小鹏 2024 年 6 月销量（台）及单店效能（台）  图11：小鹏 2024 年 6 月门店数（家）及经销比例 
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数据来源：小鹏官网，东吴证券研究所  数据来源：小鹏官网，东吴证券研究所 

 

3.   经营看点：新产品+新模式，助力向上 

3.1.   新产品：两款轿车新品 M03/P7+预计先后于 24H2 上市 

2024H2 起，小鹏正式开启旗下“单品牌+多平台“的产品战略。 

2024Q3 推出中低端 Mona 系列首款车型 M03，定位 10~15 万元价格区间。新车于

8 月 1 日展车到店，公司预计当月正式上市，9 月份开启批量交付；新车以智驾平权+高

性价比为产品的核心卖点，提供行业同价位领先的智驾产品功能。2024Q4，小鹏还将推

出 B+级轿车 P7+，定位 20~25 万元价格区间。P7+新车采用全新 F 平台，以科技豪华+

智能化为核心卖点，搭载 800V+一体化压铸等技术，同时落地系列化技术降本，支持无

激光雷达的高阶智驾 XNGP 功能。 

图12：小鹏汽车 P7+  图13：小鹏汽车 M03 

 

 

 

数据来源：小鹏官网，东吴证券研究所  数据来源：小鹏官网，东吴证券研究所 

Mona 系列 M03 参数分析：以智驾平权+电机功率+高颜值为产品的核心卖点，车

高较低同时轴距拉长，轿跑风格设计，保证前后排乘坐空间；电机功率较大提升加速性

能。 
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图14：小鹏 M03 竞品对比 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

小鹏 P7+参数分析：以智驾科技+大空间+高颜值为产品的核心卖点，车身整体尺寸

相比竞品更大，不依赖激光雷达同时支持全场景领航辅助驾驶 XNGP 功能，相比竞品领

先。 

图15：小鹏 P7+竞品对比 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

未来，公司多平台战略衍生多款新车，2025 年预计 3~4 款车型上市，开启新一轮

产品周期。公司将围绕“智能化”为品牌核心卖点，不同价格区间聚焦不同定位差异化：

10~20 万元价格区间聚焦性价比+智能化，以 MO3 为代表车型；20~30 万元价格区间聚

焦科技+智能化，以 G6/P7+为代表车型；30 万元以上价格区间聚焦豪华舒适+智能化，

以 X9 为代表车型。 

中长期来看，公司积极开拓分体式飞行汽车以及 Robotaxi 等领域，增强端到端算

法架构下，汽车多业务线的协同效应。公司计划在未来 2~3 年量产交付第一款增程式混

合动力分体式飞行汽车“陆地航母”，采用陆行体+飞行体两分体构型，陆行体为飞行体

持续补能，具备 6 轮 6 驱动，飞行体纯电推动，首创行业最低整机 50m 救生开伞高度。

中长期来看，公司综合自身技术水平以及 AI 智能化趋势下行业消费观念的迭代，将适

时推出 Robotaxi 业务产品，持续开拓新领域，贡献全新业绩增量。 

图16：小鹏“陆地航母”分体式飞行汽车 
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数据来源：小鹏汽车科技日，东吴证券研究所 

 

3.2.   新模式：大众合作持续深化，重视 B 端收费新模态 

小鹏与大众持续深化合作范围，就供应链采购+电动整车平台+电子电气 EE 架构等

多方面联合。双方就战略技术合作签订框架协议，同时，大众汽车集团对小鹏汽车进行

战略少数股权投资签订股份购买协议。小鹏汽车将以每 ADS(*) 15 美元的价格向大众汽

车集团发行约占交易完成后 4.99%的 A 类普通股，总值约 7 亿美元。 

1、供应链：降本+提效。小鹏利用大众中国供应链体系，集中采购降低成本，进一

步弥补自身在供应链管理方面的短板，降低出货和供应商配合度的压力。 

2、技术支持-整车平台：小鹏汽车和大众汽车集团将基于各自核心竞争力和小鹏汽

车的 G9 车型平台、智能座舱以及高阶辅助驾驶系统软件，共同开发两款 B 级电动汽车

车型，以大众汽车品牌在中国市场销售。相关车型预计将于  2026 年开始投产（即 

"SOP"）。 

3、技术支持-EE 架构：2024 年 4 月 17 日小鹏汽车与大众汽车集团签订电子电气架

构技术战略合作框架协议，小鹏和大众汽车集团将全力投入为大众在华生产的 CMP 和

MEB 平台开发行业领先的电子电气架构。第一个搭载双方联合开发的电子电气架构的

车型预计将在 24 个月内量产。双方将积极探索进一步合作的机会，以扩大双方联合开

发的电子电气架构的应用范围。  

4.   盈利预测与投资建议 

2024H2 核心看点：小鹏全新 A 级轿车产品 M03 预计于 24Q3 正式上市并交付，以

“智驾平权”为产品重要卖点，爆款可期；全新 B+级轿车 P7+预计于 2024Q4 正式上市，
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进一步丰富公司产品矩阵，增强品牌多维度竞争力。随终端产品保有量增加，端到端大

模型有望助力产品智驾体验持续优化，增强产品竞争力。 

表1：小鹏汽车业绩拆分 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销量/万辆 12.1 14.3 17.0 38.5 60.1 

YOY 24% 18% 19% 126% 56% 

总营收/亿元 248.4 306.8 432.9 737.5 1165.6 

YOY 18% 24% 41% 70% 58% 

毛利率 11.5% 1.5% 12.7% 14.4% 16.3% 

归母净利润/亿元 -91.4 -103.8 -57.6 -25.0 22.0 

归母净利率 -36.8% -33.8% -13.3% -3.4% 1.9% 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

我们预计公司 2024~2026 年营业总收入为 433/738/1166 亿元，归属母公司净利润为

-57.0/-25.0/22.0 亿元，对应 PS 为 1.11/0.65/0.41。选取 H 股四家整车公司作为可比公司，

PS 估值算术平均值为 0.86/0.59/0.49 倍。鉴于公司 AI 智驾能力领先行业，同时与大众

合作贡献相对稳定的 B 端软件收费新模式，未来可预期盈利能力中枢远高于常规汽车

销售业务，我们认为小鹏汽车应该享受更高估值溢价，维持“买入”评级。 

表2：小鹏汽车-W 可比公司估值比较【2024 年 8 月 11 日】 

证券代码 公司简称 
收盘价

/元 

市值/亿

元 

营业收入/亿元 PS/倍 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

2015.HK 理想汽车-W 72.13  1530.57  1513.07  2168.85  2732.03  1.01  0.71  0.56  

1211.HK 比亚迪股份 197.06  5733.12  7184.41  8326.37  9200.23  0.80  0.69  0.62  

9866.HK 蔚来 27.55  571.34  761.16  1156.68  1255.84  0.75  0.49  0.45  

9863.HK 零跑汽车 21.99  293.97  330.24  641.97  901.64  0.89  0.46  0.33  

可比公司算术平均 PE 0.86  0.59  0.49   

9868.HK 小鹏汽车-W 25.48  482.29 432.85  737.54  1165.57  1.11  0.65  0.41  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：所有公司盈利均采用东吴证券研究所预测） 

整车销售+B 端软件合作收费（Saas 模式）共同驱动市值向上。市值空间维度，凭

借整车销售以及大众软件技术合作两种经营模式有望双轮驱动市值向上。1）整车销售：

新一轮新车周期即将启动，年度来看亏损有望迅速收窄，盈利转正可期；对标理想/蔚来

/比亚迪/零跑等 H 股整车企业，考虑公司新车周期爆发性向上，我们认为针对整车销售

板块应给予 2025 年 1~1.5 倍 PS 估值。2）合作大众 B 端软件收费：24Q1 起初步确认小

鹏与大众针对 G9 平台新车型开发的项目合作收费，未来双方进一步就大众中国电动车

产品的 EE 架构联合开发，有望进一步确认更多软件技术增量费用。中长期来看，公司

将作为自身技术赋能大众等外部车企的软件解决方案提供商，收入规模与合作车型的销

量保持正向相关，以 Saas 模式确认，进一步贡献更大市值增量。 

5.   风险提示 
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乘用车价格战超预期。若车企价格战幅度较大以及节奏较快，会对整车企业以及供

应链盈利情况产生较大影响。 

终端需求恢复低于预期。若消费者需求恢复不及预期，则影响车企销量爬坡。 

L3 级别自动驾驶政策推出节奏不及预期。L3 级别政策如果推出节奏不及预期，可

能会影响智能化功能落地量产时间，导致整个板块向前推进受阻。 
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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 39,624.48 51,307.24 73,842.30  营业总收入 30,676.07 43,285.00 73,754.00 116,557.00 

现金及现金等价物 21,127.16 20,255.61 25,895.66 40,113.55  营业成本 30,224.91 37,783.00 63,131.00 97,504.00 

应收账款及票据 2,716.22 120.24 204.87 323.77  销售费用 3,950.54 3,679.23 4,056.47 5,245.07 

存货 5,526.21 5,247.64 8,768.19 13,542.22  管理费用 2,607.46 2,207.54 2,212.62 2,913.93 

其他流动资产 25,152.04 14,001.00 16,438.52 19,862.76  研发费用 5,276.57 7,051.13 8,481.71 9,907.35 

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) (7,435.89) (4,127.80) 986.67 

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 1,806.39 1,947.39 

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) 434.84 27.62 (232.82) 

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) (5,660.78) (2,481.70) 2,323.33 

资产总计 84,162.54 71,926.03 86,060.79 111,012.73  所得税 36.81 28.30 12.41 116.17 

流动负债 36,111.56 29,805.87 46,440.84 69,191.73  净利润 (10,430.52) (5,689.08) (2,494.11) 2,207.16 

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 18,891.50 31,565.50 48,752.00  归属母公司净利润 (10,375.78) (5,695.18) (2,500.21) 2,201.06 

其他 8,613.81 5,627.05 9,588.02 15,152.41  EBIT (11,385.20) (7,001.05) (4,100.18) 753.85 

非流动负债 11,722.45 11,486.82 11,486.82 11,486.82  EBITDA (10,576.20) (6,082.09) (3,052.17) 1,836.95 

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 41,292.68 57,927.65 80,678.54       

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) (0.05) (0.03) (0.01) 0.01 

归属母公司股东权益 36,328.53 30,633.34 28,133.13 30,334.19  每股净资产(元) 19.25 0.16 0.15 0.16 

负债和股东权益 84,162.54 71,926.03 86,060.79 111,012.73  发行在外股份(百万股) 189,251.20 189,251.20 189,251.20 189,251.20 

      ROIC(%) (24.39) (15.57) (10.03) 1.75 

      ROE(%) (28.56) (18.59) (8.89) 7.26 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 1.47 12.71 14.40 16.35 

经营活动现金流 (11,020.27) 2,696.74 9,300.34 18,328.62  销售净利率(%) (33.82) (13.16) (3.39) 1.89 

投资活动现金流 (2,405.35) (3,380.39) (3,472.38) (3,732.82)  资产负债率(%) 56.84 57.41 67.31 72.68 

筹资活动现金流 2,726.98 (187.91) (187.91) (377.91)  收入增长率(%) 14.23 41.10 70.39 58.03 

现金净增加额 (10,236.90) (871.56) 5,640.06 14,217.89  净利润增长率(%) (13.53) 45.11 56.10 188.03 

折旧和摊销 809.00 918.96 1,048.01 1,083.11  P/E (464.82) (846.83) (1,928.99) 2,191.16 

资本开支 (2,800.00) (3,500.00) (3,500.00) (3,500.00)  P/B 1.32 157.44 171.43 158.99 

营运资本变动 (1,723.00) 7,719.90 10,592.26 14,433.73  EV/EBITDA (8.42) (791.56) (1,575.50) 2,610.02 

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8月11日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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