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[Table_Title]
2024Q2营收销量恢复，出海业务如期推进

——零跑汽车（09863）2024 年中报业绩点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/16

表现 1M 3M 12M

零跑汽车 -9.3% -28.6% -39.2%

恒生指数 -1.7% -10.0% -4.9%

市场数据 2024/08/16

当前价格（港元） 22.05

52周价格区间（港元） 19.60-43.25

总市值（百万港元） 29,480.10

流通市值（百万港元） 24,616.93

总股本（万股） 133,696.61

流通股本（万股） 111,641.39

日均成交额（百万港元） 61.18

近一月换手（%） 0.19

相关报告

《零跑汽车（09863）深度报告：自研自制优势已

现，海外合资盈利可期（增持）*乘用车*戴畅》—

—2024-06-26

《零跑汽车（09863）2024Q1点评报告：2024Q1

销量业绩环比承压，新品上市静待反弹（增持）*

乘用车*戴畅》——2024-05-19

《零跑汽车（09863）2023年年报点评报告：全年

毛利率转正，全球化战略即将开启第二增长（增持）

*乘用车*戴畅》——2024-03-27

事件:

零跑汽车 2024 年 8月 15 日发布 2024 年上半年业绩公告：2024H1实

现营收 88.45 亿元，同比+52.2%；实现归母净利润-22.12 亿元，相比

2023H1的-22.76亿元亏损基本持平。

投资要点:

 2024Q2公司营收稳步提升，毛利率同环比修复，单车营收 Q2承压。

1）2024Q2公司实现营收 53.59亿元，同/环比为+22.62%/+53.73%。

因为 2024年 3月新款 2024车型销量逐月攀升，公司 2024Q2毛利

率相比 2024Q1 的-1.4%改善至 2.8%。2024Q2 单车 ASP 为 10.1
万元，同比下降 2.8万元，环比下降 0.4万元。单车 ASP 有所承压

原因在于 2024年新旧车型切换，公司进行让价，但随 2023款车型

完成库存清理和 C16车型逐渐交付，预计 2024下半年单车 ASP将

有所提高。2）费用端，2024Q2公司的研发/销售/行政费用率分别为

13.09%/8.86%/5.52%，同比分别为+3.69pct/-0.92pct/+0.6pct，环

比分别为-1.83pct/-3.41pct /+1.52pct，研发费率同比上升主要原因

系：新车型及零部件研发项目增加；智能驾驶技术投入的增加。营

收端受 ASP 承压影响，叠加研发费用提高因素导致 2024Q2净利润

亏损同环比增加，2024Q2归母净利润-11.99亿元。

 二季度整体销量回升，新产品仍有销量增长空间。 公司 2024Q2
总销量 5.33万辆，同/环比分别为+56.76%/+59.49%。分车型看 C10
自 3月上市以来，单季度销量达 1.62万台；C16于 6月正式发布，

首月即获超 10,000辆大定订单，在 20万元内 6座 SUV市场性价比

优势明显，新款车型叠加 LEAP 3.0技术架构等技术革新，2024Q2
销量逐月攀升。公司计划于 2024 年 10月巴黎车展亮相 B平台首款

车型 B10，该车将搭载全新 LEAP 3.5技术架构，面向主流乘用车消

费细分市场。据华尔街见闻，B10预计 2025Q2 正式交付，届时将

进一步支撑零跑明年的销量目标。截至 2024 年 6月底，公司共有

474家销售门店、328家服务门店，覆盖 187个城市。据公司 2024
年中期业绩公告，下半年公司渠道扩展将提速，下沉至县级市场，

辅以全链路数字化营销服务系统，力促用户满意度提升。

 全球化布局如期推进，欧洲首批车型发运已完成。 自 2024年 5
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月 14 日零跑汽车与 Stellantis成立合资公司零跑国际后，双方合作

迅速推进。7 月 30日，首批零跑 C10 和 T03电动车从上海港出口

至欧洲并已获得欧盟WVTA认证。零跑国际定于 9月起在欧洲正式

销售并交付 C10与 T03，同期将举办为期四天的媒体试驾活动，以

增强品牌曝光。公司规划于 2024Q4进军亚太、中东、非洲及南美

市场，扩大全球范围影响力。为规避欧洲关税影响并降低成本，零

跑计划利用 Stellantis在波兰 Tychy的工厂进行本地化生产。双方基

于优势互补，互利双赢，随未来海外业务逐步兑现，公司盈利能力

将得到进一步改善。此外，公司作为 Tier1供应商的零部件外销业务

预计在未来两年有所兑现并推动利润提升。

 盈利预测和投资评级 考虑到公司业务正处于扩张投入期，加大

研发投入力度，同时 2024Q2单车 ASP承压影响，我们下调公司盈

利预期，预计公司 2024-2026 年实现营业收入 277.13、477.90、
641.94亿元，同比增速为 65%、72%、34%；实现归母净利润-42.44、
-27.31、0.56亿元，同比增亏、减亏、扭亏；EPS为-3.17、-2.04、
0.04元，对应当前股价的 PS估值分别为 1.0、0.6、0.4倍。随公司

内部高定价车型 C16交付提升，我们预计公司未来 ASP有所恢复，

同时公司出海业务按计划推进，有望在未来对公司整体业绩有正向

贡献，因此我们依然看好公司未来发展，维持“增持”评级。

 风险提示 公司产品销量不及预期；行业价格战下性价比优势难

以显现；销量未达预期目标；产品品控评价不如预期；国际市场需

求不稳定；汇率波动风险；海外市场业务发展不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 16747 27713 47790 64194

增长率(%) 35 65 72 34

归母净利润（百万元） -4216 -4244 -2731 56

增长率(%) 17 -1 36 102

摊薄每股收益（元） -3.15 -3.17 -2.04 0.04

ROE(%) -34 -51 -49 1

P/E / / / 480.74

P/B 3.51 3.28 4.90 4.85

P/S 2.62 0.98 0.57 0.42

EV/EBITDA / / / 43.44

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 2024.8.17实

时汇率，1港元=0.92元人民币）
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[Table_Forcast]附表：零跑汽车盈利预测表（股价单位港币，其余单位人民币，换算汇率为 2024.8.17实时汇率，1港元=0.92元人民币）

证券代码： 09863 股价： 22.05 投资评级： 增持 日期： 2024/08/16

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 -34% -51% -49% 1% EPS -3.62 -3.17 -2.04 0.04

毛利率 0% 5% 9% 13% BVPS 9.35 6.18 4.14 4.18

期间费率 27% 21% 16% 14% 估值

销售净利率 -25% -15% -6% 0% P/E / / / 480.74

成长能力 P/B 3.51 3.28 4.90 4.85

收入增长率 35% 65% 72% 34% P/S 2.62 0.98 0.57 0.42

利润增长率 17% -1% 36% 102%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.70 1.01 1.76 2.20 营业收入 16747 27713 47790 64194

应收账款周转率 12.83 31.67 50.69 55.57 营业成本 16666 26348 43561 56019

存货周转率 9.61 16.55 22.43 20.25 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 1795 2106 2867 3338

资产负债率 56% 69% 80% 82% 管理费用 858 873 1195 1284

流动比 1.61 1.27 1.06 1.03 财务费用 -157 -164 -100 -107

速动比 1.29 1.02 0.81 0.78 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 -4491 -4441 -3179 -555

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 11731 9185 9449 10803 利润总额 -4216 -4244 -2731 56

应收款项 926 824 1062 1248 所得税费用 0 0 0 0

存货净额 1719 1464 2420 3112 净利润 -4216 -4244 -2731 56

其他流动资产 8093 8517 8444 8113 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 22470 19989 21374 23277 归属于母公司净利润 -4216 -4244 -2731 56

固定资产 3868 3767 3770 3868

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

无形资产及其他 735 1088 1423 1742 经营活动现金流 1082 -1156 657 1691

长期股权投资 44 58 73 89 净利润 -4216 -4244 -2731 56

资产总计 28453 26271 28010 30346 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 1581 1581 1581 1581 折旧摊销 569 449 461 483

应付款项 9847 10246 12100 12449 公允价值变动 788 97 -218 -376

预收账款 营运资金变动 3941 2543 3145 1527

其他流动负债 2526 3935 6547 8474 投资活动现金流 -4860 -1266 -268 -211

流动负债合计 13954 15763 20229 22503 资本支出 -1394 -700 -800 -900

长期借款及应付债券 892 892 892 892 长期投资 -3537 -814 185 184

其他长期负债 1110 1358 1358 1358 其他 71 248 347 505

长期负债合计 2002 2249 2249 2249 筹资活动现金流 8552 -129 -129 -129

负债合计 15955 18012 22478 24753 债务融资 558 0 0 0

股本 1337 1337 1337 1337 权益融资 7777 0 0 0

股东权益 12498 8258 5532 5593 其它 217 -129 -129 -129

负债和股东权益总计 28453 26271 28010 30346 现金净增加额 4782 -2547 264 1355

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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