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小鹏汽车（XPEV.US/9868.HK）：毛利率表现
趋稳，新车型上市步入强产品周期 

我们重申小鹏汽车的“买入”评级。我们下调小鹏汽车（XPEV.US）目
标价至 8.5 美元，潜在升幅 26%；下调小鹏汽车-W（9868.HK）目标价
至 33.2 港元，潜在升幅 23%。 

 即将开启强产品周期，重申小鹏“买入”评级：8 月底即将上市的 MONA
系列 M03，将正式开启小鹏的强产品周期。M03 预售订单已超过去年
同期 G6 的表现水平，供应链也做好准备，预计在上市后快速爬坡。公
司 3Q24 交付量指引隐含 M03 上市后拉动 9 月份总体交付超过 2 万
台，并在 4Q24 创交付量新高。小鹏还将在四季度上市基于新一代 ADAS
硬件平台的轿车 P7+，并在 2025/26 年每年推出多款新车和改款车型。
我们大体维持小鹏 2024 年超过 17 万台的销量预测，并上调 2025/26
年销量预测。小鹏当前估值 0.8x，处于历史较低水位，具备吸引力。 

 综合毛利率水平趋稳：2Q24 公司毛利率为 14.0%，同、环比均有所改
善，实现连续四个季度的改善。随着技术降本和供应链改革继续推进，
叠加海外业务快速进展带来的贡献，公司二季度汽车毛利率环比也实
现了 0.9 个百分点的提升。综合考虑公司下半年交付产品结构的变化
和销量规模的提升以及持续的研发投入，公司有望在下半年实现毛利
率的稳定，实现全年低中双位数的毛利率表现。 

 业绩会要点及展望：1）公司与大众的战略合作逐步深化，2026 年起，
基于 CMP 和 MEB 平台的国产大众车型都会搭载双方联合开发的 EE 架
构，首款车型将在 24 个月内量产。2）小鹏率先在 XNGP 上实现端到
端大模型面向全量用户、在全国道路的应用及落地，目标于 2025 年下
半年提供接近 L3 的智驾体验。3）小鹏进入海外布局加速发展期，预
计三季度出口销量贡献将超过 15%，持续带动公司交付量上行。 

 估值：我们采用分部加总法估值，使用市销率进行估值，分别给予小
鹏 2024 年汽车销售和服务及其他收入 1.0x 和 4.6x 的市销率。我们得
到小鹏汽车（XPEV.US）目标价为 8.5 美元，对应目标市销率 1.4x。同
时，我们得到小鹏汽车-W（9868.HK）目标价为 33.2 港元。 

 投资风险：新能源汽车行业需求增长不及预期，拖累销量增速；MONA
及主品牌新车型 P7+订单表现不及预期；线下门店改革效果不及预期，
尤其低线城市渠道渗透进度未能提速；海外扩张进展不及预期；自动
驾驶落地速度较慢，与竞争对手体验差异不明显。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2022-2026E） 

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营收 26,855 30,676 40,042 60,712 73,925 
  营收同比增速 28% 14% 31% 52% 22% 
毛利率 11.5% 1.5% 13.0% 15.0% 17.0% 
净利润（损失） (9,139) (10,376) (6,016) (3,605) 1,746 

净损失增速 88% 14% (42%) (40%) NM 
目标市销率(x) 1.9 1.7 1.4 0.9 0.8 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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小鹏汽车（XPEV.US） 

目标价（美元） 8.5 

潜在升幅/降幅 +26% 

目前股价（美元） 6.77 

52 周内股价区间（美元） 6.55-19.96 

总市值（百万美元） 6,422 

近 90 日均成交额（百万美元） 82.4 

注：股价截至 2024 年 8 月 20 日收盘 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

小鹏汽车-W（9868.HK） 

目标价（港元） 33.2 

潜在升幅/降幅 +23% 

目前股价（港元） 26.95 

52 周内股价区间（港元） 25.5-76.95 

总市值（百万港元） 51,128 

近 90 日均成交额（百万港元） 360.8 

注：股价截至 2024 年 8 月 21 日收盘 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 26,855         30,676         40,042         60,712         73,925         经营活动产生的现金流量净额 (8,232)           956                 (1,816)           5,576            8,154            

营业成本 (23,767)        (30,225)        (34,838)        (51,617)        (61,322)        净利润 (9,139)           (10,376)        (6,016)           (3,605)           1,746            

毛利润 3,088            451                 5,204            9,095            12,603         折旧及摊销 1,411            2,107            2,092            2,083            2,095            

营业费用 (11,794)        (11,341)        (12,370)        (13,890)        (12,094)        汇兑(收益)/损失 1,460            (97)                  -                  -                  -                  

销售、行政及一般费用 (6,688)           (6,559)           (5,916)           (6,395)           (5,836)           利息费用 (238)               (352)               1,148            1,152            1,198            

研发费用 (5,215)           (5,277)           (6,999)           (7,495)           (6,259)           其他营业活动现金流 211                 845                 -                  -                  -                  

其他支出 109                 495                 545                 -                  -                  营运资金变动 (1,938)           8,829            961                 5,946            3,115            

营业利润（损失） (8,706)           (10,889)        (7,166)           (4,796)           508                 应收账款(增加)/减少 (1,225)           1,173            (1,404)           (3,098)           (1,980)           

营业外收支 (413)               496                 1,140            1,191            1,238            存货(增加)/减少 (2,476)           (2,359)           (843)               (3,068)           (1,774)           

利息收入/（支出）净额 927                 991                 1,148            1,152            1,198            应付账款增加/(减少) 1,861            7,956            3,390            12,330         7,131            

衍生工具负债之公平值收益 (1,376)           (538)               (47)                  -                  -                  其他经营资金变动 (98)                  2,059            (182)               (218)               (262)               

其他收益-非经营 36                    42                    39                    39                    39                    投资活动产生的现金流量净额 4,846            631                 (1,929)           (2,122)           (2,120)           

除税前溢利 (9,118)           (10,394)        (6,026)           (3,605)           1,746            资本支出 (4,603)           (2,303)           (2,007)           (2,192)           (2,183)           

所得税 (25)                  (37)                  10                    -                  -                  取得或购买长期投资 (454)               (189)               -                  -                  -                  

净利润 (9,139)           (10,376)        (6,016)           (3,605)           1,746            银行存款增加 11,922         5,441            -                  -                  -                  

归属普通股东净利润 -                  -                  -                  -                  -                  短期投资 1,626            524                 78                    70                    63                    

优先股赎回价值增值 -                  -                  -                  -                  -                  其他 (3,645)           (2,843)           -                  -                  -                  

优先股清偿视作股息 -                  -                  -                  -                  -                  融资活动产生的现金流量净额 6,004            8,015            5,000            5,000            5,000            

优先股修正视作股息 -                  -                  -                  -                  -                  借款 6,006            2,996            5,000            5,000            5,000            

可赎回优先股清偿夹层权益

重新分类为普通股视作股息
-                  -                  -                  -                  -                  发行股份 -                  5,020            -                  -                  -                  

归属普通股东净利润 (9,139)           (10,376)        (6,016)           (3,605)           1,746            其他 (2)                     -                  -                  -                  -                  

基本股数（ADS, 百万） 856                 870                 943                 944                 944                 外汇损益 462                 (15)                  -                  -                  -                  

摊销股数（ADS, 百万） 856                 870                 943                 944                 944                 现金流量净流量 3,079            9,588            1,255            8,454            11,034         

基本每股收益(元） (10.67)           (11.92)           (6.38)              (3.82)              1.85               期初现金及现金等价物 11,635         14,714         24,302         25,557         34,011         

稀释每股收益（元） (10.67)           (11.92)           (6.38)              (3.82)              1.85               期末现金及现金等价物 14,714         24,302         25,557         34,011         45,045         

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 29,636         34,059         35,314         43,768         54,802         营运指标增速

短期投资 1,262            781                 703                 633                 570                 营业收入增速 28% 14% 31% 52% 22%

应收账款 3,873            4,598            6,002            9,100            11,080         毛利润增速 18% (85%) 1054% 75% 39%

存货 4,521            5,526            6,370            9,437            11,212         营业利润增速 32% 25% (34%) (33%) NM

其他流动资产 4,235            9,557            11,469         13,762         16,515         净利润增速 88% 14% (42%) (40%) NM

流动资产合计 43,527         54,522         59,857         76,701         94,179         

固定资产-物业,厂房及设备 10,607         10,954         10,908         10,967         11,016         盈利能力

资产使用权-非流动资产 1,955            1,456            1,450            1,458            1,464            净资产收益率 (24.8%) (28.6%) (19.1%) (12.4%) 5.5%

土地使用权 2,748            2,789            2,778            2,793            2,805            总资产报酬率 (12.8%) (12.3%) (6.7%) (3.4%) 1.4%

无形资产 1,043            4,949            4,928            4,955            4,977            投入资本回报率 (19.8%) (22.4%) (11.7%) (5.6%) 5.8%

长期投资 2,295            2,085            2,085            2,085            2,085            

其他非流动资产 9,316            7,407            7,407            7,407            7,407            利润率

资产合计 71,491         84,163         89,413         106,365      123,932      毛利率 11.5% 1.5% 13.0% 15.0% 17.0%

短期借款 3,181            5,253            5,753            6,253            6,753            营业利润率 (32.4%) (35.5%) (17.9%) (7.9%) 0.7%

应付账款 14,223         22,210         25,600         37,930         45,062         净利润率 (34.0%) (33.8%) (15.0%) (5.9%) 2.4%

其他流动负债 6,711            8,648            10,378         12,453         14,944         

流动负债合计 24,115         36,112         41,731         56,636         66,759         营运能力

长期借款 4,613            5,651            10,151         14,651         19,151         现金循环周期

其他非流动负债 5,852            6,072            6,072            6,072            6,072            应收账款周转天数                      44                      50                      48                      45                      50

负债合计 34,580         47,834         57,953         77,359         91,981         存货周期天数                      55                      61                      62                      56                      61

夹层权益 -                  -                  -                  -                  -                  应付账款周转天数                   204                   220                   250                   225                   247

普通股 7                       60                    60                    60                    60                    

留存收益 (25,331)        (35,760)        (40,629)        (43,082)        (40,138)        净债务（净现金）         (21,842)         (23,155)         (19,410)         (22,864)         (28,898)

其他综合收益 1,544            1,831            1,831            1,831            1,831            自由现金流            (5,301)              2,511                   192              7,768           10,337

储备 60,691         70,198         70,198         70,198         70,198         

股东权益合计 36,911         36,329         31,460         29,007         31,951         

负债及股东权益合计 71,491         84,163         89,413         106,365      123,932      

E=浦银国际预测；ADS：American Depositary Shares，美国存托股份或美国存托凭证

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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 业绩回顾及预测调整 

图表 2：小鹏汽车 2Q24 业绩详情 
 

人民币百万 2Q24 2Q23 同比 1Q24 环比 

营业收入 8,111 5,063 60% 6,548 24% 

毛利润 1,136 (197) NM 844 35% 

营业利润（损失） (1,609) (3,090) (48%) (1,646) (2%) 

净利润（损失） (1,285) (2,805) (54%) (1,368) (6%) 

基本每股收益 

（人民币） 
(1.36) (3.25) (58%) (1.45) (6%) 

      

利润率 2Q24 2Q23 百分点 1Q24 百分点 

毛利率 14.0% (3.9%) 17.9 12.9% 1.1 

营业费用率 33.8% 57.1% (23.3) 38.0% (4.2) 

营业利润率 (19.8%) (61.0%) 41.2 (25.1%) 5.3 

净利率 (15.8%) (55.4%) 39.6 (20.9%) 5.1 
      

收入 

人民币百万 
2Q24 2Q23 同比 1Q24 环比 

汽车销售 6,819 4,425 54% 5,544 23% 

软件服务与其他 1,293 638 103% 1,004 29% 

总收入 8,111 5,063 60% 6,548 24% 
      

毛利率 2Q24 2Q23 百分点 1Q24 百分点 

汽车销售 6.4% (8.6%) 15.0 5.5% 0.9 

软件服务与其他 54.3% 28.6% 25.6 53.9% 0.3 

综合毛利率 14.0% (3.9%) 17.9 12.9% 1.1 
      

汽车销售 2Q24 2Q23 同比 1Q24 环比 

汽车销量 30,207 23,205 30% 21,821 38% 

汽车均价 

（人民币） 
225,738 190,672 18% 254,085 (11%) 

汽车收入 

（人民币百万） 
6,819 4,425 54% 5,544 23% 

 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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图表 3：小鹏汽车财务预测：新预测 vs 前预测 
 

 2024E  2025E  2026E 

人民币百万 新预测 前预测 差异 
 

新预测 前预测 差异 
 

新预测 前预测 差异 

营业收入 40,042 40,511 (1%) 
 

60,712 60,510 0% 
 

73,925 74,647 (1%) 

毛利润 5,204 5,112 2% 
 

9,095 9,190 (1%) 
 

12,603 14,029 (10%) 

经营利润（损失） (7,166) (7,346) (2%) 
 

(4,796) (4,900) (2%) 
 

508 1,501 (66%) 

净利润（损失） (6,016) (6,092) (1%) 
 

(3,605) (3,535) 2% 
 

1,746 2,920 (40%) 

基本每股收益（元） (6.38) (6.46) (1%) 
 

(3.82) (3.75) 2% 
 

1.85 3.10 (40%) 

            

利润率 
  

百分点 
   

百分点 
   

百分点 

毛利率 13.0% 12.6% 0.4 
 

15.0% 15.2% (0.2) 
 

17.0% 18.8% (1.7) 

营业费用率 30.9% 30.8% 0.1 
 

22.9% 23.3% (0.4) 
 

16.4% 16.8% (0.4) 

营业利润率 (17.9%) (18.1%) 0.2 
 

(7.9%) (8.1%) 0.2 
 

0.7% 2.0% (1.3) 

净利率 (15.0%) (15.0%) 0.0 
 

(5.9%) (5.8%) (0.1) 
 

2.4% 3.9% (1.5) 
 

资料来源：浦银国际预测 

 
图表 4：小鹏汽车月度销量：7 月交付 11,145 辆，同比增长 1%，环比增长 4% 
 

 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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 分部加总估值 

 

图表 6：小鹏汽车（XPEV.US）历史市销率：上市以来均值 4.7x 
  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

  

图表 5：小鹏分部加总估值法（2024 年） 
 

人民币百万 收入 收入增速 市销率 估值 

汽车销售 34,721 24% 1.0  32,985 

服务及其他 5,321 100% 4.6  24,476 

合计 40,042 31% 1.4  57,461 

股数（百万）       1,885 

目标价（人民币）    30.5 

美元/人民币       7.1345  

目标价（美元）    8.5  

港元/人民币       0.9177  

目标价（港元）    33.2  
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 7：浦银国际目标价：小鹏汽车（XPEV.US） 
 

  
注：截至 2024 年 8 月 20 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：浦银国际目标价：小鹏汽车-W（9868.HK） 
 

 

注：截至 2024 年 8 月 21 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：小鹏汽车（XPEV.US）市场普遍预期 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：小鹏汽车（XPEV.US）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：14.7 美元（概率：15%）  目标价：4.8 美元（概率：15%） 

 中国及海外新能源乘用车，市场需求增速高于预

期，强力推动小鹏汽车销量； 

 MONA 及 P7+等新车型发布后，订单增速快于预

期，推动汽车平均售价和毛利率提升； 

 线下门店效率提升，带动新增订单量提升； 

 AI 及自动驾驶研发进展较快。 

  新能源汽车行业需求波动，拖累销量增速； 

 MONA 及 P7+等新车型发布后，订单增长不及预期，

无法拉动销量增长及毛利改善； 

 海外扩张进展不及预期，未能有效带动汽车销量； 

 AI 及自动驾驶落地速度较慢。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 11：小鹏汽车-W（9868.HK）市场普遍预期 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：小鹏汽车-W（9868.HK）SPDBI 情景假设 
 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：57.2 港元（概率：15%）  目标价：18.7 港元（概率：15%） 

 中国及海外新能源乘用车，市场需求增速高于预

期，强力推动小鹏汽车销量； 

 MONA 及 P7+等新车型发布后，订单增速快于预

期，推动汽车平均售价和毛利率提升； 

 线下门店效率提升，带动新增订单量提升； 

 AI 及自动驾驶研发进展较快。 

  新能源汽车行业需求波动，拖累销量增速； 

 MONA 及 P7+等新车型发布后，订单增长不及预

期，无法拉动销量增长及毛利改善； 

 海外扩张进展不及预期，未能有效带动汽车销量； 

 AI 及自动驾驶落地速度较慢。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 13：SPDBI 科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 
目标价

（LC） 

评级及目标价 

发布日期 
行业 

1810 HK Equity 小米集团-W 17.5 买入 23.6 2024/5/13 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 82.5 买入 179.4 2024/2/26 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 30.0 买入 36.7 2024/3/1 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 26.0 买入 37.1 2024/5/14 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密 37.4 买入 34.5 2023/10/24 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技 17.4 买入 18.6 2024/6/7 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技 29.9 买入 28.8 2024/3/25 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 49.3 买入 57.0 2024/7/22 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 5.0 买入 5.1 2024/8/13 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 93.0 买入 108.4 2024/8/20 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来 3.9 买入 5.9 2024/6/7 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW 31.1 买入 48.5 2024/6/7 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 6.8 买入 8.5 2024/8/21 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 27.0 买入 33.2 2024/8/21 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 20.3 买入 24.5 2024/6/7 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W 81.0 买入 95.6 2024/6/7 新能源汽车 

9863 HK Equity 零跑汽车 21.0 买入 28.5 2024/8/16 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉(TESLA) 221.1 持有 210.8 2024/7/24 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 225.2 买入 232.2 2024/3/28 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 241.0 买入 248.4 2024/3/28 新能源汽车 

981 HK Equity 中芯国际 16.6 买入 19.3 2024/8/12 晶圆代工 

688981 CH Equity 中芯国际 47.8 买入 56.7 2024/8/12 晶圆代工 

1347 HK Equity 华虹半导体 17.1 买入 23.3 2024/8/9 晶圆代工 

688347 CH Equity 华虹公司 29.9 买入 43.7 2024/8/9 晶圆代工 

2330 TT Equity 台积电 958.0 买入 1,167.7 2024/7/26 晶圆代工 

TSM US Equity 台积电 172.0 买入 197.6 2024/7/26 晶圆代工 

688396 CH Equity 华润微 34.6 买入 64.9 2023/9/20 功率半导体 

600460 CH Equity 士兰微 19.1 买入 30.5 2023/9/20 功率半导体 

300373 CH Equity 扬杰科技 36.9 买入 43.4 2023/10/25 功率半导体 

688187 CH Equity 时代电气 A 55.1 买入 53.4 2023/10/27 功率半导体 

3898 HK Equity 时代电气 H 31.5 买入 38.7 2023/10/27 功率半导体 

603290 CH Equity 斯达半导 78.0 买入 230.6 2023/9/20 功率半导体 

605111 CH Equity 新洁能 28.4 买入 38.7 2024/8/14 功率半导体 

688711 CH Equity 宏微科技 12.8 买入 67.1 2023/9/20 功率半导体 

NVDA US Equity 英伟达 127.3 买入 147.6 2024/7/2 AI 芯片 

QCOM US Equity 高通 172.1 买入 240.7 2024/8/5 AI 芯片 
 

注：A 股、港股、台股截至 2024 年 8 月 21 日收盘价，美股截至 2024 年 8 月 20 日收盘价；  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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