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技术研发服务收入增长致毛利率改善 
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推荐（维持） 

股价：27.55 元（港币） 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.xiaopeng.com 

大股东/持股 Simplicity Holding Limited/17.37% 

实际控制人 何小鹏 

总股本(百万股) 1897.15 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 478.76 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 17.97 

资产负债率(%) 54.66 
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事项： 
小鹏汽车发布 2024 年二季度业绩报告，2024 年二季度公司实现营业收入 81.1

亿元，同环比分别增长 60.2%/23.9%，二季度公司亏损达到 12.8 亿元，同环比

分别收窄 54.2%/6.1%。截至 2024 年二季度末，公司现金以及现金等价物储备

达到 373.3 亿元。 

平安观点： 
 二季度毛利率持续改善，三季度交付指引超预期。二季度公司交付新车

30207 台，同环比分别增长 30.2%/38.4%。二季度公司汽车销售收入达到

68.2 亿元，对应单车营收为 22.6 万元，环比下降 2.8 万元，这主要是由

于销量结构中 X9 占比下降以及降价促销所致。根据公司财报显示，公司

二季度汽车销售业务毛利率为 6.4%，同比提升 15.0 个百分点，毛利率改

善主要是由于降本以及产品组合改善所致。公司给出的 24 年三季度交付

指引为 4.1 万~4.5 万台，同比增长 2.5%~12.5%，预计三季度总营收为

91 亿~98 亿元，同比增长 6.7%~14.9%，结合公司销量指引，我们预计公

司 9 月份月交付量有望接近 2 万台左右，这主要得益于新车型 M03 的上

市交付。 

 与大众合作的技术研发服务收入稳步增长。二季度公司服务及其他收入达

到 12.9 亿元，同环比分别增长 102.5%/28.8%，该业务增长预计很大程度

上来源于与大众合作的技术研发服务收入增长。目前服务及其他收入毛利

率水平较高，二季度达到 54.3%，这极大程度上提升了公司的整体毛利率

水平，公司二季度整体毛利率达到 14.0%，同环比分别提升 17.9/1.1 个百

分点。目前公司与大众技术研发服务主要来自于两方面：一是在 2023 年

7 月确定的基于 G9 平台以及智能化技术开发的两款 B 级电动车；二是

2024 年4 月公司与大众汽车集团签订的 EEA电子电气架构技术战略合作

框架协议，公司与大众汽车集团将基于公司最新一代电子电气架构，联合

开发并将其集成到大众汽车在中国的 CMP 和 MEB 平台上。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 26855  30676  41071  61997  94414  

YOY(%) 28.0 14.2 33.9 51.0 52.3 

净利润(百万元) -9139  -10376  -6264  -2885  425  

YOY(%) -87.9 -13.5 39.6 53.9 114.7 

毛利率(%) 11.5 1.5 13.7 16.5 17.5 

净利率(%) -34.0 -33.8 -15.3 -4.7 0.4 

ROE(%) -24.8 -28.6 -20.8 -10.6 1.5 

EPS(摊薄/元) -4.82  -5.47  -3.30  -1.52  0.22  

P/E(倍) -5.2  -4.6  -7.6  -16.6  112.7  

P/B(倍) 1.3  1.3  1.6  1.8  1.7   
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 二季度费用平稳增长，亏损同比大幅收窄。研发费用方面，公司二季度研发费为 14.7 亿元，同环比分别增长 7.3%/8.6%。销

售管理费用方面，公司二季度销售管理费用为 15.7 亿元，同环比分别增长 1.9%/13.3%。由于毛利端的大幅增长，公司在二

季度的经营性亏损为 16.1 亿元，同比收窄 47.9%。 

 MONA M03 上市在即，四季度上市 P7+将搭载新一代自动驾驶硬件平台。从 8 月底开始，公司将陆续发布两款重磅车型，其

中 M03 将于 8 月 27 日正式上市，并启动大规模交付，而根据公司三季度交付指引，预计 M03 在 9 月份销量将达到 1 万台左

右。四季度公司还将推出 P7+车型，将搭载新一代自动驾驶硬件平台，其硬件成本将大幅下降。何小鹏预计三季度和四季度

交付量将环比大幅增长，并在四季度创交付量新高。 

 盈利预测与投资建议：结合公司上半年业绩以及公司三季度交付指引，我们调整公司 2024~2026年营业收入预测为 411亿/620

亿/944 亿元（原营业收入预测为 438 亿/681 亿/1018 亿元），对应 2024~2026 年净利润预测分别为-63 亿/-29 亿/+4 亿元（原

净利润预测为-62 亿/-7 亿/+20 亿元）。公司在智能驾驶领域处于国内领先地位，与大众的合作也将加快公司智能化技术输出，

看好公司下半年新车型带动公司销量改善，依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司 2024 年新车销量不达预期；2）毛利率改善情况不达预期；3）公司短期内仍将处于亏损状态，公司基本

面可能出现恶化。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 24302  4107  6200  9441  

应收账款 2716  3601  5435  8277  

预付款项、现金及其他

应收款项 

2863  5851  8832  13451  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 5526  6119  8938  13454  

其他流动资产 19115  34874  52644  80170  

流动资产总计 54522  54552  82049  124794  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 10954  9660  8920  8405  

在建工程 0  500  750  1000  

无形资产 9194  7662  6129  4597  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 9492  9492  9492  9492  

非流动资产合计 29641  27314  25291  23494  

资产总计 84163  81866  107341  148288  

短期借款 5253  5074  12936  22591  

应付账款 22210  23699  34619  52110  

其他流动负债 8648  10854  16266  24694  

流动负债合计 36112  39627  63821  99396  

长期借款 5651  6102  10269  15216  

其他非流动负债 6072  6072  6072  6072  

非流动负债合计 11722  12174  16340  21288  

负债合计 47834  51801  80161  120683  

股本 0  0  0  0  

储备 34498  34498  34498  34498  

留存收益 1831  -4433  -7318  -6893  

归属于母公司股东权益 36329  30065  27180  27605  

归属于非控制股股东权

益 

0  0  0  0  

权益合计 36329  30065  27180  27605  

负债和权益合计 84163  81866  107341  148288   

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 -3848  -6304  -2945  345  

折旧与摊销 2107  3327  3523  3797  

财务费用 -991  -1232  -1860  -1888  

其他经营资金 3688  -16531  -9072  -13583  

经营性现金净流量 956  -20740  -10355  -11329  

投资性现金净流量 631  -960  -1440  -1920  

筹资性现金净流量 8015  1505  13887  16491  

现金流量净额 9603  -20195  2093  3242   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 30676  41071  61997  94414  

销售成本 30225  35435  51763  77916  

其他费用 5277  7000  8000  9000  

销售费用 2624  2629  2976  3777  

管理费用 3935  3943  4464  5665  

财务费用 -991  -1232  -1860  -1888  

其他经营损益 466  400  400  400  

投资收益 29  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 -10889  -6304  -2945  345  

其他非经营损益 -496  40  60  80  

税前利润 -10394  -6264  -2885  425  

所得税 -18  0  0  0  

税后利润 -10376  -6264  -2885  425  

归属于非控制股股东利润 0  0  0  0  

归属于母公司股东利润 -10376  -6264  -2885  425  

EBITDA -9278  -4169  -1222  2333  

NOPLAT -4811  -7536  -4805  -1543  

EPS(元) -5.47  -3.30  -1.52  0.22   
 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营收额增长率(%) 14.2  33.9  51.0  52.3  

EBIT 增长率(%) -13.3  34.2  36.7  69.2  

EBITDA 增长率(%) -7.5  55.1  70.7  290.9  

税后利润增长率(%) -13.5  39.6  53.9  114.7  

盈利能力         

毛利率(%) 1.5  13.7  16.5  17.5  

净利率(%) -33.8  -15.3  -4.7  0.4  

ROE(%) -28.6  -20.8  -10.6  1.5  

ROA(%) -12.3  -7.7  -2.7  0.3  

ROIC(%) -14.7  -29.0  -11.7  -3.1  

估值倍数         

P/E -4.6  -7.6  -16.6  112.7  

P/S 1.6  1.2  0.8  0.5  

P/B 1.3  1.6  1.8  1.7  

股息率 0.0  0.0  0.0  0.0  

EV/EBIT 0.9  -1.5  -4.9  -25.8  

EV/EBITDA 1.1  -2.7  -19.0  16.2  

EV/NOPLAT 2.1  -1.5  -4.8  -24.5   
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