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➢ 事件：北京时间 8 月 20 日，小鹏发布 24Q2 财报：24Q2 实现单季营收 81.1

亿元，同比/环比分别为+60.2%/+23.9%。24Q2 销量约为 3.0 万辆，同比/环比

分别为+30.2%/+38.4%。24Q2 汽车业务毛利率为+6.4%，同比/环比分别为

+15.0pts/+0.9pts。24Q2 单季归母净亏损为 12.8 亿元，同比减亏，环比基本

持平。 

 

➢ 毛利率超预期 经营质量持续优化 

➢ 营收端：24Q2 实现单季营收 81.1 亿元，同比/环比分别为+60.2%/+23.9%。

其中 24Q2 当季汽车业务收入为 68.2 亿元，同比/环比分别为+54.1%/+23.0%。

同环比增加主要由于交付量的增加所致。24Q2 单车 ASP 由 24Q1 的 25.4 万元

下降至 22.6 万元。其他业务方面，24Q2 营收达到 12.9 亿元，同比/环比分别为

+102.5%/+28.8%；同环比增加主要由于维修服务销售增长与累计汽车销售增长

一致，以及与大众汽车集团进行平台与软件战略技术合作有关的技术研发服务销

售增长所致。 

➢ 利润端：毛利方面，24Q2 汽车业务毛利为 4.3 亿元；汽车业务毛利率为

+6.4%，同比/环比分别为+15.0pts/+0.9pts。24Q2 总毛利为 11.4 亿元，24Q2

毛利率为+14.0%，同比/环比分别为+17.9pts/+1.1pts。24Q2 整体毛利率变化

的主要原因为 1）成本降低及车型产品组合改善所致 2）大众合作相关收入的高

毛利。 

 

➢ 费用维持稳健 业绩展望向好 

费用端：24Q2 小鹏研发费用为 14.7 亿元，同比/环比为+7.3%/+8.6%。24Q2

研发费用率为 18.1%，同比/环比为-8.9pts/-2.5pts。24Q2 销管费用为 15.7 亿

元，同比/环比分别为+1.9%/+13.3%。24Q2 销管费率为 19.4%，同比/环比为

-11.1pts/-1.8pts。 

渠道端：截至 24Q2，小鹏拥有 611 家销售中心，覆盖 185 个城市。销售中心较

23Q4 增加 37 家。 

现金：截至 24Q2 小鹏拥有的现金及现金等价物、受限制现金、短期投资及现金

存款总计 373.3 亿元，较 24Q1 减少 40.7 亿元，短期流动性风险较弱。 

未来展望：公司预计 24Q3 汽车销量将在 4.1 万辆至 4.5 万辆之间；同比区间为

+2.5%至+12.5%；对应收入约为 91.0 亿元至 98.0 亿元，同比区间为+6.7%至

+14.9%。  
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➢ 端到端智驾加速 强势产品周期开启 

端到端大模型率先落地，与大众战略合作进一步深化。24 年 7 月，小鹏率先实

现端到端大模型在全国道路的应用与落地。同月，小鹏与大众汽车集团签订电子

电气架构技术合作的联合开发协议，预计首款搭载车型将在两年内量产，长期战

略合作持续深化。我们认为，AI 技术发展将推进用户接受智能化拐点加速到来；

小鹏有望通过低成本智驾方案，加速 10-20 万的主流汽车市场的智驾普及率，

并带来销量提升。 

Mona M03 预售开启，强劲产品周期启动。小鹏 Mona 系列首款 M03 车型于

8 月预售开启，新一代轿车平台产品 P7+将于 24Q4 正式推出。此外，小鹏预

计在 26 年末前推出多款竞争力强的全新产品和改款车型，产品将集成 AI 技术、

品牌创新规划与技术降本结果体现。我们认为，小鹏正开启强劲产品周期，步入

快速发展顺风期，有望带来销量和业绩的进一步增长。 

 

➢ 投资建议：我们看好小鹏汽车在车型周期、组织革新和智能化 Beta 驱动下

迎来业绩和估值的双重提升。我们预计，公司 2024-2026 年收入分别为

402.5/657.9/932.6 亿元，归母净利润分别为-69.1/-36.2/15.8 亿元，对应 2024

年 8 月 21 日港股收盘价 26.95 港元/股（港元对人民币汇率 1:0.92），PB 分别

为 1.6/1.8/1.7 倍，维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：汽车行业景气度不及预期；电动汽车渗透不及预期；市场及渠道

拓展不及预期；市场竞争加剧等。 

 

 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 

 

2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 30,676  40,253  65,790  93,258  

（+/-)(%) 14.2  31.2  63.4  41.8  

归母净利润 -10,376  -6,910  -3,618  1,580  

（+/-)(%) -13.5  33.4  47.6  143.7  

EPS -5.47  -3.64  -1.91  0.83  

P/E /  /  /  30  

P/B 1.3  1.6  1.8  1.7  

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）  

 

 

 

 

 



小鹏汽车-W(09868)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

 

  

图1：小鹏交付量及增速（辆，%） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 54,522  51,825  61,357  81,133   营业收入 30,676  40,253  65,790  93,258  

现金及现金等价物 21,127  19,208  18,323  25,065   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,716  3,354  5,483  7,772   营业成本 30,225  34,591  54,872  74,832  

存货 5,526  6,246  9,907  13,511   销售及管理费用 6,559  6,484  7,237  8,393  

其他 25,152  23,017  27,644  34,785   研发费用 5,277  7,044  8,224  9,326  

非流动资产合计 29,641  29,684  29,722  29,757   财务费用 -991  -956  -918  -900  

固定资产 10,954  10,976  10,995  11,011   权益性投资损益 0  0  0  0  

商誉及无形资产 6,405  6,426  6,446  6,465   其他损益 -1  0  0  0  

其他 12,282  12,282  12,282  12,282   除税前利润 -10,394  -6,911  -3,625  1,607  

资产合计 84,163  81,509  91,079  110,890   所得税 37  20  14  48  

流动负债合计 36,112  40,620  53,809  72,040   净利润 -10,431  -6,931  -3,639  1,559  

短期借贷 5,287  5,287  5,287  5,287   少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款及票据 22,210  24,022  32,008  41,573   归属母公司净利润 -10,376  -6,910  -3,618  1,580  

其他 8,614  11,311  16,513  25,180   EBIT  -11,385  -7,867  -4,542  707  

非流动负债合计 11,722  11,470  11,470  11,470   EBITDA -9,278  -5,760  -2,431  2,823  

长期借贷 6,428  6,428  6,428  6,428   EPS（元） -5.47  -3.64  -1.91  0.83  

其他 5,294  5,041  5,041  5,041        

负债合计 47,834  52,090  65,279  83,510        

普通股股本 0  0  0  0   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 36,328  29,419  25,800  27,380   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 36,329  29,419  25,800  27,380   营业收入 14.23  31.22  63.44  41.75  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 -13.53  33.40  47.64  143.66  

股东权益合计 36,329  29,419  25,800  27,380   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 84,163  81,509  91,079  110,890   毛利率 1.47  14.06  16.60  19.76  

      净利率 -33.82  -17.17  -5.50  1.69  

      ROE -28.56  -23.49  -14.02  5.77  

      ROIC -23.78  -19.18  -12.16  1.75  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 56.84  63.91  71.67  75.31  

现金流量表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -25.91  -25.47  -25.61  -48.76  

经营活动现金流 956  750  1,532  9,158   流动比率 1.51  1.28  1.14  1.13  

净利润 -10,376  -6,910  -3,618  1,580   速动比率 0.78  0.69  0.61  0.64  

少数股东权益 0  0  0  0   营运能力         

折旧摊销 2,107  2,107  2,111  2,115   总资产周转率 0.39  0.49  0.76  0.92  

营运资金变动及其他 9,225  5,553  3,039  5,463   应收账款周转率 9.31  13.26  14.89  14.07  

投资活动现金流 631  -2,403  -2,150  -2,150   应付账款周转率 1.66  1.50  1.96  2.03  

资本支出 -2,312  -2,150  -2,150  -2,150   每股指标（元）         

其他投资 2,943  -253  0  0   每股收益 -5.47  -3.64  -1.91  0.83  

筹资活动现金流 8,015  -266  -266  -266   每股经营现金流 0.50  0.40  0.81  4.83  

借款增加 2,996  0  0  0   每股净资产 19.15  15.51  13.60  14.43  

普通股增加 5,020  0  0  0   估值比率         

已付股利 0  0  0  0   P/E /  /  / 30  

其他 0  -266  -266  -266   P/B 1.3  1.6  1.8  1.7  

现金净增加额 9,588  -1,919  -885  6,742   EV/EBITDA -4.86  -7.83  -18.56  15.98  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测      
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