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小鹏汽车-W(09868) 
 报告日期：2024 年 08 月 21 日  
新车周期带动销量增长，技术合作开拓变现可能   
——小鹏汽车深度报告 
  
投资要点 

 发力智能化，4 个月内实现“门到门”智能驾驶体验 

公司持续发力汽车智能化，已发布国内首个量产上车的端到端大模型。 公司在

AI 训练上已投入超过 35 亿元，算力储备达到行业领先的 2.51EFLOPS，预计到

今年 Q4，公司计划实现 “门到门”的智能驾驶体验。 

 新车周期即将开启，有望拉动销量及收入提升 

公司产品矩阵逐渐完善，下半年进入新车周期。今年下半年小鹏汽车预计将有两

款车型推出上市，分别是小鹏 MONA 系列首款车型 M03 以及小鹏 P7+，同时明

年小鹏新车上市将实现“季更”。MONA M03 起源于小鹏汽车与滴滴的合作，定

位 15 万元级别纯电动轿车市场。P7+车长超过 5 米，预计将采用纯视觉智驾方

案，从而降低整车成本。以上两车的推出将带动今年下半年小鹏汽车的整体销

量。我们预计 24-26 年公司将实现汽车销售分别为 14.9、35.6、43.8 万辆，汽车

销售收入分别为 308、636、762 亿元。 

 大众合作带来技术变现可能，打开增长新模式 

2023 年 7 月小鹏汽车大与众汽车集团共同宣布，双方就战略技术合作签订框架

协议，战略技术合作的目标是利用双方的互补优势，建立长期双赢的战略合作关

系。2024 年 7 月 22 日，小鹏与大众共同宣布，双方签订电子电气架构技术战略

合作联合开发协议，双方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，双方合作获得进一步实质性推进。我们预计 24-26 年

公司实现服务及其他收入 53、68、68 亿元。 

 盈利预测与估值 

小鹏汽车是国内头部新能源汽车公司，我们预计公司 24-26 年实现营收 361、

704、840 亿元，同比+18%、95%、19%；归母净利润-69.9、-41.8、-25.3 亿元，

同比+33%、40%、39%，对应当前 PS 1.30、0.67、0.56 倍。考虑到下半年开始公

司进入新车释放周期、公司与大众合作有望获得稳定服务业务营收以及公司在低

空经济领域积极布局，未来可期，给与公司“增持”评级。 

 风险提示 

新车销量不及预期、与大众相关合作进展不及预期、飞行汽车项目面临技术及政

策阻碍。 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  30676  36076  70396  84017  

(+/-) (%) 14% 18% 95% 19% 

归母净利润  -10376  -6991  -4177  -2529  

(+/-) (%) -14% 33% 40% 39% 

每股收益(元)  -5.96  -3.68  -2.20  -1.33  

P/E -8.72  -6.70  -11.22  -18.53  

ROE -28.56% -23.83% -16.60% -11.17% 

资料来源：浙商证券研究所  

-60%

-45%

-30%

-15%

1%

16%

2
3
/0

8

2
3
/0

9

2
3
/1

0

2
3
/1

1

2
4
/0

1

2
4
/0

2

2
4
/0

3

2
4
/0

4

2
4
/0

5

2
4
/0

6

2
4
/0

7

2
4
/0

8

小鹏汽车-W 恒生指数



小鹏汽车-W(09868)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 2/25 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

投资案件 
 盈利预测、估值与目标价、评级 

小鹏汽车是国内头部新能源汽车公司，我们预计公司 24-26 年实现营收 361、704、

840 亿元，同比+18%、95%、19%；归母净利润-69.9、-41.8、-25.3 亿元，同比

+33%、40%、39%，对应当前 PS 1.30、0.67、0.56 倍。考虑到下半年开始公司进入

新车释放周期、公司与大众合作有望获得稳定服务业务营收以及公司在低空经济领

域积极布局，未来可期，给与公司“增持”评级。 

 

 关键假设 

1)小鹏汽车后续多款新车按时上市交付。 

2)小鹏与大众汽车合作稳定推进。 

 我们与市场的观点的差异 

市场认为：MONA 等小鹏后续新车无法拉动其销量提升。 

我们认为：小鹏 MONA M03 定位 15 万元级别纯电轿车，其竞品主要为比亚迪及埃

安相关车型，与竞品相比，MONA M03 在智能化层面具有优势，小鹏 MONA M03

将搭载同级别最好智能驾驶辅助系统，并且将推出不同功能配置的辅助驾驶系统提

供用户选择。消费者对于智能化尤其是智能驾驶功能需求正在迅速提升，MONA 

M03 有望凭借智能化带动其 C 端销量。同时，结合滴滴与小鹏相关协议，MONA 

M03 的运营版本有望在 B 端获得稳定的销量市场。两者相加，有望为小鹏 MONA 

M03 带来稳定的销量。 

 股价上涨的催化因素 

小鹏 MONA 及后续车型获得稳定销量、2025 年新车推出、小鹏与大众合作逐步推

进、飞行汽车量产落地。 

 风险提示 

1） 新车销量不及预期：小鹏销量提振需要新车发布的支撑，今年下半年及明年多

款新车上市如不及预期，将无法拉动营收增长。 

2） 与大众相关合作进展不及预期：公司为国内新势力车企，大众为传统海外汽车

龙头，双方的合作如在企业文化、团队磨合、利益分配等层面产生矛盾，将拖

慢整体合作进展。 

3） 飞行汽车项目面临技术及政策阻碍：公司“陆地航母”属于新技术密集型产

品，技术风险较大，同时如低空飞行相关地方政策落地过慢将阻碍消费者购买

公司飞行汽车类产品。 
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1 以智能化为标签，产品矩阵丰富完善  

1.1 研发驱动，力争汽车智能化第一梯队 

公司作为一个研发驱动的智能汽车公司，公司研发人员占比一直较高，截至 2023 年年

末，公司共有研发人员 5401 人，占到公司所有员工的 39.9%。 

图1： 截至 2023 年年末公司研发人员数量（人）及占比 

 
资料来源：公司招股书、公司公告、浙商证券研究所 

公司高比例投入汽车智能化，尤其是小鹏汽车智能导航辅助驾驶系统 XNGP 的开发及

推送。XNGP 系统的前身为 XPILOT 系统，XPILOT 主要包括巡航控制、自适应转弯控

制、车身居中控制等功能，XPILOT 经过历代发展，提供消费者优秀的驾驶体验并且积累

了良好的用户口碑，在此基础上公司于 2023 年上半年开放了 XNGP 功能。 

表1： 小鹏智能驾驶功能演进 

功能名称 推出时间 主要功能及特点 

XPILOT 2.5 2019/7 
自适应巡航、自适应转弯、车道居中、自动变道、自动泊车、前碰预

警、自动紧急制动、盲点检测 

XPILOT 3.0 2021/1 在 XPILOT2.5 基础上增加高速公路 NGP 及高级自动泊车 VPA 

XPILOT 3.5 2022 
在 XPILOT3.0 基础上增加了激光雷达，提升车辆感知能力，增加优化

了自适应巡航、车道剧中和高级自动泊车 

XNGP 2022/3 车辆基于导航目的地自动执行驾驶任务 

无图 XNGP 2023/11 车辆可以在无高精地图覆盖的城市使用 XNGP 

资料来源：公司招股书、公司年报、新出行、汽车之家、EV车世界、浙商证券研究所 

公司端到端大模型上车，小鹏开启 AI 智驾时代。AI 技术将颠覆智能汽车原有的进化

迭代速度与迭代方式，通过学习人类的智慧，模仿人类的思考决策逻辑，取代传统的人工

手写算法规则迭代，以端到端数据驱动算法迭代的方式，进入智能汽车的 AI 时代。在智能

驾驶领域，小鹏汽车发布国内首个量产上车的端到端大模型：神经网络 XNet+规控大模型

XPlanner+大语言模型 XBrain： 

XNet：通过聚合动态 XNet、静态 XNet 和行业首个量产纯视觉 2K 占用网络，能够让

自动驾驶系统如同裸眼 3D。行业首个量产 2K 纯视觉占用网络，用超过 200 万个网格重构

世界，对现实世界中的可通行空间进行 3D 高真实度还原，清晰识别静态障碍物的每一个

细节，使得感知范围提升 2 倍，面积可达 1.8 个足球场大小，能精准识别 50+个目标物，让

用户如同拥有鹰眼视觉，驾驶时看得更清、更远。 
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XPlanner：XPlanner 就像人类的小脑，通过海量数据时刻训练，使得驾驶策略不断向

拟人进化，拥有“老司机般的脚法”，使得前后顿挫减少 50%、违停卡死减少 40%、安全接

管减少 60%，让用户舒适性、安全性体验都再上新台阶。 

XBrain：引入 AI 大语言模型 XBrain 架构后，自动驾驶系统拥有了人类大脑般的理解

学习能力，处理复杂甚至未知场景的泛化处理能力大幅提升，对真实物理世界的宏观逻辑

的推理能力亦是如此。在 XBrain 的加持下，自动驾驶系统能够认识待转区、潮汐车道、特

殊车道、路牌文字，秒懂各种令行禁止、快慢缓急的行为指令，进而做出兼顾安全、性能

的拟人驾驶决策。 

图2： 小鹏端到端大模型介绍 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

在具体功能上，公司在今年 5 月 20 日 AI day 上推出了 AI 代驾与 AI 小 P。AI 代驾是

行业首个量产的“点到点”超长记忆领航智驾。AI 代驾仅需一次学习，系统便可生成定制化

的驾驶路线，为用户提供覆盖全程的智能辅助驾驶体验。单个用户最多可存储 10 条记忆路

线，每条路线最长 100km。在智能座舱方面小鹏汽车推出行业首个“全域大语言模型”，将

AI 大语言模型的推理能力深度融合用车全场景，通过联动车内感知系统和车外环境，为用

户提供一个可以主动感知并推理需求的贴心车载助理 AI 小 P。 
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图3： AI 代驾与 AI 小 P 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

AI 投入超过 35 亿元，将在 4 个月内实现“门到门”智能驾驶体验。2024 年 7 月 30

日，在小鹏举行的 AI 智驾技术发布会上，小鹏推出了采用端到端技术的 XOS5.2.0 并实现

全量推送。在这个版本中，高速和城市智驾场景将打通，给车主带来了更为完善的高阶智

驾体验。在发布会上何小鹏还透露小鹏汽车在 AI 训练上已投入超过 35 亿元，算力储备达

到行业领先的 2.51EFLOPS，到今年四季度，小鹏汽车计划实现包括通过 ETC 收费站打通

高速/城市场景、通过停车场闸机打通行车/泊车场景和以及对园区内部道路的打通，实现

“门到门”的智能驾驶体验。 

我们认为，短期内汽车智能化虽不能明显地拉动产品销量，但长期来看汽车的智能化

能力必然成为消费者最终购车决策的重要一环。当前汽车市场竞争激烈，智能化产品功能

也有同质化趋势，各家主机厂的智能驾驶、智能座舱能力竞争逐渐从“人无我有”向“人

有我优”转变。因此我们判断，以五年的维度看，目前领先的头部智能化主机厂如华为系

主机厂、小鹏等企业的绝对技术优势会被削弱。作为对策，智能化领先的主机厂需转变策

略，从单一构建“技术优势”转向同步构建“消费者认知优势”，通过加强营销和建立用户

认知，以确保长期竞争优势。目前看，我们认为小鹏汽车已经初步建立起了“智能化”的

消费者认知。 

1.2 管理团队精简，股权清晰，何小鹏拥有近七成投票权 

公司核心管理团队精简高效，来自互联网、汽车制造和战略融资等不同背景的管理团

队塑造小鹏独有的基因。 
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截至 2023 年年末，公司前五大股东分别为 Simplicity Holding Limited、淘宝中国、大

众汽车、JPMorgan、Respect Holding Limited 及何小鹏。其中 Simplicity Holding Limited 及

Respect Holding Limited 为何小鹏先生全资拥有。通过股权穿透，何小鹏先生拥有公司

18.71%股权。投票权方面，何小鹏先生持有公司 69.5%的投票权。 

图4： 截至 2023 年年底公司主要股东情况 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

1.3 产品矩阵逐步完善，下半年进入新车周期 

公司目前共计推出 6 款车型，分别为 G3i、G6、G9 三款 SUV，P5、P7 两款轿车及一

款 MPV X9，售价范围涵盖从 15-40 万元区间，车型矩阵覆盖比较全面。公司不同价格带

产品竞品差异较大，拆分看： 

表2： 公司管理层介绍 

姓名 职务 介绍 

何小鹏 

联合创始人、执行

董事、董事长兼首

席执行官 

何小鹏先生于 2014 年 6 月至 2017 年 8 月任职阿里巴巴集团，包括担

任阿里巴巴移动事业群总裁、阿里游戏董事长及土豆网总裁。于 2004

年，何小鹏先生联合创立 UC 优视公司，于 2005 年 1 月至 2014 年 6

月担任产品总裁。于 2014 年 6 月，UC 优视公司被阿里巴巴集团收

购。何先生于 2018 年 5 月至 2020 年 5 月曾任虎牙公司的独立董事及

审核委员会成员。何先生于 1999 年 7 月获得华南理工大学计算机科

学学士学位。何先生于 2020 年 1 月取得广东省人力资源和社会保障

厅颁发的工商管理高级经济师（科技型企业家）资格证书。 

王凤英 总裁 

王凤英女士在汽车行业拥有超过 30 年经验。在加入小鹏汽车之前，

王女士自 1991 年至 2022 年于长城汽车股份有限公司及于上海证券交

易所上市担任多项职务，包括但不限于自 2016 年 3 月至 2022 年 3 月

任副董事长，自 2001 年 6 月至 2022 年 3 月任执行董事及自 2002 年

11 月至 2022 年 7 月任总经理。王女士于 1999 年毕业于天津财经学

院，并获经济学硕士学位。 

顾宏地 
副董事长、联席总

裁 

顾宏地博士是小鹏汽车的名誉副董事长兼总裁。顾博士目前于小鹏汽

车其他成员公司担任董事职务。加小鹏汽车前，顾博士于 2004 年至

2018 年于 J.P. Morgan Chase 任职，并担任 J.P. Morgan Chase 亚太

投资银行董事总经理兼董事长等职位。 顾博士于 2018 年 6 月至 2019

年 6 月曾担任纳斯达克上市公司优信有限公司董事。顾博士于 1997

年 8 月获得华盛顿大学生物化学博士学位，1999 年 5 月获得耶鲁大学

工商管理硕士学位，并于 1993 年 6 月获得俄勒冈大学化学学士学

位。 

资料来源：公司年报，公司官网、浙商证券研究所 
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G3i 及 P5：主打经济适用，其主要竞品为比亚迪宋系列，广汽埃安等传统自主品牌。 

P7：造型美观，线条流畅，主要面向年轻消费者，其主要竞品为特斯拉 Model3、小米

SU7、极氪 001、极氪 007、蔚来 ET5、阿维塔 12 等新势力轿车。 

G6 及 G9：主打 20-30 万元区间主流纯电 SUV 市场，这一价格带 SUV 产品竞争相当

激烈，其主要竞品为特斯拉 ModelY、蔚来 ES6、蔚来 ES7、理想 L6、理想 L7、问界

M5、问界 M7、大众 ID.4、智己 LS6 等。 

X9：主打中大型高端纯电 MPV 市场，在有限的市场容量下获得了较好的销量成绩，

其主要竞品为腾势 D9、理想 MEGA、极氪 009、岚图梦想家、GL8 PHEV 等。 

图5： 小鹏汽车产品矩阵较为全面 

 

资料来源：懂车帝、百度百科、浙商证券研究所 

2024 年上半年，公司累计销售车辆 5.2 万辆，其中小鹏一月份上市的小鹏 X9 表现亮

眼，销量达到了 1.31 万辆，占到总销量的 25.3%。G6、P7i、G9 销量较为平均，分别实现

了 1.53、0.91、1.14 万辆，分别占到总销量的 29.5%、17.5%、22.0%。P5 及 G3 走势较

弱，且 G3 已经处于生命周期末期，销量占比较低，两车分别实现销量 2687、302 辆，占

到总销量 5.2%及 0.6%。 

图6： 小鹏分车型销量情况（辆） 

 

资料来源：懂车帝、浙商证券研究所 
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从价格带来看，2024 年以前，公司产品价格带在 15-30 万元之间，其中主要集中在 15-

25 万元之间，产品平均售价约为 20 万元左右。随着 2024 年 1 月小鹏 X9 的上市，公司产

品价格带向上拓展至 40 万元区间，同时公司产品平均售价获得提升。2024 年一季度，X9

销量占到所有销量的 36.1%，使得公司产品平均售价达到了 25.4 万元，环比上季度提升月

25.1%。2024 年二季度，随着 X9 交付逐渐平稳，X9 的销量占比回落至 17.4%，预计二季

度公司产品平均单价会有相应回落。 

图7： 小鹏汽车产品平均售价在一季度获得了提升 

 

资料来源：Wind、懂车帝、浙商证券研究所 

今年下半年小鹏汽车预计将有两款车型推出上市，分别是小鹏 MONA 系列首款车型

M03 以及小鹏 P7+。MONA M03 定位 15 万元级别轿车，预计今年八月份上市，关于该车

详细潜力分析，详见下一章节。小鹏 P7+于 2024 年 7 月 12 日登陆工信部第 385 批《道路

机动车辆生产企业及产品公告》的车辆新产品公示清单，根据工信部官网披露的数据显

示，其整体尺寸为 5056/1937/1512mm，轴距为 3000mm。动力方面，P7+搭载来自湖北亿

纬动力的磷酸铁锂电池，搭载两种规格电机，峰值功率分别为 180kW 及 230kW。智能化

方面，P7+工信部照片未搭载激光雷达，预计将采用纯视觉智驾方案，从而降低整车成

本。 

图8： 小鹏 P7+工信部申报图  图9： 小鹏 P7+ 后部细节工信部申报图 

 

 

 

资料来源：工信部官网、浙商证券研究所  资料来源：工信部官网、浙商证券研究所 
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2 如何看待小鹏 MONA 后续发展潜力 

2.1 MONA 首款车型定位 15 万级别轿车 

2024 年 6 月 13 日，小鹏 MONA 新车登陆工信部第 384 批《道路机动车辆生产企业及

产品公告》的车辆新产品公示清单。根据公示清单资料，小鹏 MONA 第一款车型名为

M03 及 D03，由于该车将同时面向 C 端及 B 端市场，根据浙商证券研究所推测，面向 C 端

市场的车型将命名为 M03，而面向 B 端网约车市场的车型命名为 D03。车身尺寸方面，新

车长宽高分别为 4780/1896/1445mm，轴距为 2815mm。动力方面，小鹏 M03 将采用纯电动

力系统，搭载分别由苏州汇川联合动力系统股份有限公司和菲仕绿能科技（北京）有限公

司提供的电机，可输出峰值功率分别为 140kW 和 160kW，最高车速为 155km/h，并采用磷

酸铁锂电池，由南宁弗迪电池有限公司提供。 

图10： 小鹏 MONA M03 工信部申报图  图11： 小鹏 MONA M03 部分细节的工信部申报图 

 

 

 

资料来源：工信部官网、浙商证券研究所  资料来源：工信部官网、浙商证券研究所 

 

2.2 MONA 起源于与滴滴的战略合作 

小鹏汽车的 MONA 项目起源于小鹏与滴滴的战略合作，2023 年 8 月 27 日，公司与滴

滴及目标控股公司签订股份购买协议。根据协议，公司与滴滴将在多个领域展开合作，包

括新款智能电动汽车的研究及开发、公司的智能电动汽车在滴滴共享出行平台上的运营、

营销、金融和保险服务、充电、自动驾驶以及国际市场的联合开发。本次收购的最高总对

价约为港币 58.35 亿元，对价全部以对价股份进行支付。对价股份数量最多为 9113.18 万

股，对价股份将以每股 A 类普通股港币 64.03 元的发行价发行。 

2.3 与滴滴合作拥有详细里程碑及相应目标 

该对价将以四阶段进行支付，分别为首次交割当日、达到 SOP（量产）里程碑、达到

第一次业绩目标期里程碑、达到第二次额业绩目标期里程碑。  
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表3： 公司收购滴滴的四阶段里程碑 

里程碑 对价支付方式 业绩目标具体内容 

首次交割日 首次交割日当天发行 5816.4 万股 A类普通股 / 

达到 SOP（量产）里程碑 SOP 交割日当天发行 463.6 万股 A类普通股 / 

第一次业绩目标期里程碑 在交割的适用日期内发行最多 1405.5 万股 A类

普通股 

紧随首次合资格新车交付客户后的13个月内，合资格新

车交付量累计达到 10 万辆 

第二次业绩目标期里程碑 在交割的适用日期内发行最多 1427.7 万股 A类

普通股 

紧随第一次业绩目标期届满后的12个月期间，合资格新

车交付量累计达到 10 万辆 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 合资格新车交付量由以下四项合计而成： 

1) 新型智能电动汽车向合资格的个人共享出行司机的运营汽车交付量的合计； 

2) 在任何滴滴出行平台注册并用于进行合资格的乘车交易的新型智能电动汽车运营车

型的交付量（在(1)未涵盖的范围内）； 

3) 向近期合资格的共享出行司机的交付量（在(1)或(2)未涵盖的范围内）； 

4) 向购买新型智能电动汽车的合资格个人客户提供交付量的 25%（在(1) 、(2)或(3)

未涵盖的范围内）。 

可见合资格新车交付量由面向运营（ToB）及面向个人（ToC）构成，其中 1）、2）、3）项为

运营车辆交付量，4）为 25%的个人用户交付量。如面向运营的交付量越多，达到业绩目标

期所需的面向个人用户交付量就越少。反之如运营车辆交付量少，则需要 25%的面向个人交

付量补充以达到业绩目标，进而拉高了总交付量的目标。极端情况下，如面向运营交付量

为零，则需要面向个人消费者售出 40 万量才能完成业绩目标。 

图12： 基于业绩目标的 MONA 交付总量测算 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

2.4 面向运营：网约车市场替换需求稳定 

出租网约车销量整体呈现上升趋势，替换需求稳定。通过分析全国出租网约市场整体

情况，我们可以看到除 2020-2021 年受到国内公共卫生事件影响导致出租网约新车销量出

现下滑外，其他年份中出租网约新车销量呈现逐年提升态势。2023 年全国出租网约新车销

量达到 84.8 万台。但是随着多地发布网约车行业风险预警，运力趋于饱和，我们预计后续

几年出租网约车市场新车销量同比增量较小，但替换需求稳定。 
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图13： 2018-2023 年出租网约车市场变化 

 

资料来源：崔东树公众号、浙商证券研究所 

出租网约车市场的新能源化要加快于乘用车零售市场，2018 年，新能源车占出租网约

新车的比例仅 33%，到 2022 年达到 84%的比例。2023 年则进一步提高到 87%的比例。纯

电车往往成为出租网约最佳选择。具体拆分新能源网约车的动力形式可以发现，纯电车比

例最高，达到 84.9%、插混（PHEV）占比 2.2%、增程式占比 0.1%。这其中主要原因还是

因为运营成本驱动。根据晚点独家数据显示，纯电网约车成本为 0.1-0.2 元/公里，而燃油车

型成本为 0.5-0.8 元/公里。以一天运营距离 250 公里测算，仅一天运营成本差距就高达 75-

175 元。我们预计，出租网约领域纯电车比例将进一步提升，在不久的将来有望实现新能

源渗透率 100%，纯电渗透率 90+%。 

出租网约车具有 8 年左右替换周期，市场预计对于纯电出租网约车需求稳定在 60-70

万/年。对于我国出租车而言，根据机动车强制报废规定，小、微型出租客运汽车的使用年

限为 8 年，并且实施 60 万公里引导报废制度。而对于网约车而言，网约车行驶里程达到

60 万公里时强制报废。行驶里程未达到 60 万千米但使用年限达到 8 年时，退出网约车经

营，俗称“营转非”。2017 年进入服役的出租网约车将于 2025 年陆续退出运营，且新车预

计绝大多数为纯电车。 

便宜好用是网约车重要评价指标，但 MONA M03 若想在运营端获得成功，不能仅仅

依靠便宜好用。根据乘联会崔东树先生分析，2023 年售出的 74 万辆新能源出租网约车

中，广汽埃安和比亚迪分别达到 22 万及 19 万，分别占比达到 30%及 26%。广汽埃安主要

依靠埃安 Y 及埃安 S，凭借良好的乘坐空间表现及低廉售价获得网约车司机的青睐。比亚

迪主要为秦系列纯电/插混及 e2/3 家族作为入门快车使用，汉家族作为中端专车使用。价格

及品牌是网约车司机选择比亚迪的重要原因，比亚迪秦 Plus DMi 荣耀版起售价为 7.98 万

元，而纯电的 e2 的起售价也仅为 8.98 万元。 
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图14： 广汽埃安 AION Y  图15： 比亚迪 e2 

 

 

 

资料来源：懂车帝、浙商证券研究所  资料来源：懂车帝、浙商证券研究所 

论规模化降本能力及市场认可度，小鹏 MONA M03 在一开始很难与埃安及比亚迪相

提并论，也很难在出租网约市场获得比较好的成绩。但如果滴滴通过相关引导，鼓励刺激

网约车司机选择 MONA，或小鹏 MONA 本身在智能化场景的产品力上对前者形成差异化

的不对称优势（如配备辅助驾驶从而降低网约车司机的工作疲劳；设计充电休息场景帮助

网约车司机在充电间隔充分休息等），将会极大地 MONA 在运营场景下的销量。 

2.5 面向个人：平价智能化打造差异护城河 

10-20 万元是最主流价格段，新能源渗透率提升或带来超百万辆的空间。MONA 所处

于的 10-20 万元价格段为中国乘用车最主流价格段市场，今年 1-5 月零售销量占到所有乘用

车零售销量的 50%，但在新能源渗透率方面，该价格段则是所有价格段中渗透率最低的，

仅为 33.7%。我们认为造成此结果的主要有二，1）该价格段消费者对价格较为敏感且消费

决策相对保守，多为家庭唯一用车，从出行便利性角度看，新能源车不是第一选择。2）该

价格段为入门级合资燃油车的重要阵地，合资车仍然占有一定份额。 

2023 年中国乘用车零售销量为 2170 万辆，假设该零售销量不变，以 10-20 万元价格段

50%市场占有率测算，如果 10-20 万元价格带的新能源渗透率从 33.7%提升至 45%，会为该

价格区间带来 122.9 万辆的新增市场空间。 

图16： 10-20 万元价格段乘用车零售占比  图17： 各价格段新能源渗透率情况 

 

 

 

资料来源：崔东树、浙商证券研究所  资料来源：崔东树、浙商证券研究所 

MONA  M03 主要竞品为比亚迪王朝及海洋网的插混及纯电车型及广汽埃安 AION  

Y/S 。根据懂车帝数据，我们统计了截至 2024 年 7 月的近半年内，10-15 万元价格段内新

能源车零售销量，从车体形式来看，轿车和 SUV 在前二十排名内占比相同。从能源形式来
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看，插混车占据销量前四，纯电则占据前十排名的五至十名，体现出插电混动在 10-15 万

元区间的强劲竞争力。 

分厂商看，入围排名前十的厂商有比亚迪及广汽埃安两家，其中比亚迪在排名前十中

占据八席，销量前四位产品为比亚迪宋家族、秦 DM 以及与秦 DM 具有相当渊源的驱逐舰

05，且都是以插电混动作为动力形式。比亚迪纯电主要为元家族、秦及宋的纯电版本。广

汽埃安则占据第八及第十名，车型为 Aion Y 及 Aion S。 

MONA M03 面向年轻及智能化，与同级别竞品有较大差异化优势。对比 MONA M03

同级别竞品，其主要优势为面向年轻人的造型设计及智能座舱、智能驾驶等智能化优势。

以 MONA M03 主要竞品比亚迪宋 Plus DM-i 及广汽埃安 AION S 为例，其最高配在智能驾

驶方面的配置为基础 L2 级别功能。作为对比，小鹏 MONA M03 将搭载同级别最好智能驾

驶辅助系统，并且将推出不同功能配置的辅助驾驶系统提供用户选择。 

表5： M03 部分潜在竞品在智能驾驶方面配置情况 

 宋 Plus DM-i 荣耀版 150km 旗舰 Plus AION S MAX 80 星瀚版 

指导价（万元） 16.97 16.49 

车外摄像头数量 6 5 

超声波雷达数量 12 12 

毫米波雷达数量 2 1 

巡航能力 全速自适应巡航 全速自适应巡航 

资料来源：懂车帝、浙商证券研究所 

 

表4： 截至 2024 年 7 月的近半年内 10-15 万元新能源车零售销量排行 

序号 车型 厂商 近半年销量（辆） 车体形式 能源形式 

1 宋 Plus DM -i 比亚迪 166221 SUV 插混 

2 秦 Plus DM 比亚迪 150365 轿车 插混 

3 宋 Pro DM-i 比亚迪 144197 SUV 插混 

4 驱逐舰 05 比亚迪 138187 轿车 插混 

5 元 Plus 比亚迪 119799 SUV 纯电 

6 海豚 比亚迪 85229 轿车 纯电 

7 秦 Plus EV 比亚迪 76550 轿车 纯电 

8 Aion Y 广汽埃安 60522 SUV 纯电 

9 宋 Plus EV 比亚迪 58435 SUV 纯电 

10 Aion S 广汽埃安 56456 轿车 纯电 

11 星光 PHEV 上汽通用五菱 52484 轿车 插混 

12 元 UP 比亚迪 49085 SUV 纯电 

13 深蓝 S7 长安深蓝 41591 SUV 纯电/插混 

14 大众 ID.3 上汽大众 40415 轿车 纯电 

15 银河 L7 吉利银河 36182 SUV 插混 

16 微蓝 6 上汽通用 35325 轿车 纯电 

17 MG4 EV 上汽名爵 32414 轿车 纯电 

18 海豹 DM-i 比亚迪 30604 SUV 插混 

19 银河 L6 吉利银河 29822 轿车 插混 

20 零跑 C11 零跑 29387 SUV 纯电/插混 

资料来源：懂车帝、浙商证券研究所 
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3 引入大众合作，实现整车技术双出海 

3.1 与大众战略合作稳步推进 

大众收购小鹏 4.99%股份，战略合作稳步推进，共同开发车型将于 2026 年投产。小鹏

汽车与大众汽车的合作起源于去年 7 月，2023 年 7 月小鹏汽车大与众汽车集团共同宣布，

双方就战略技术合作签订框架协议，战略技术合作的目标是利用双方的互补优势，建立长

期双赢的战略合作关系。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 ADS15 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。在战略技术合作方面，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。 

2023 年 12 月 6 日，小鹏汽车完成向大众汽车集团发行合计 9408 万股 A类普通股。

2024 年 2 月 29 日，公司与大众宣布签订平台与软件战略技术合作联合开发协议，标志着

双方战略合作取得里程碑式重大进展。作为联合开发协议的重要组成部分，小鹏汽车与大

众汽车还就双方车型及平台的共用零部件订立了联合采购计划。通过整合双方规模优势以

及依托大众汽车集团世界级的供应链能力，联合采购计划旨在合力降低平台成本，充分发

挥战略合作的协同效应，提升双方共同开发的 B级纯电车型的产品竞争力。 

图18： 汽车电子电气架构示意  图19： 小鹏与大众合作进展梳理 

 

 

 
资料来源：公司官网、浙商证券研究所  资料来源：公司官网、公司年报、浙商证券研究所 

2024 年 4 月 17 日，小鹏与大众再次共同宣布签订电子电气架构技术战略合作框架协

议。小鹏汽车与大众汽车集团将基于小鹏汽车最新一代电子电气架构，联合开发行业领先

的电子电气架构，得益于新一代电子电气架构，车辆内控制器数量将较之前大幅度减少

30%。该电子电气架构将集成到大众汽车在中国的 CMP 平台上，该平台相较于现有大众

MEB 平台，成本预计将降低 40%。同时，该电子电气架构预计将从 2026 年起应用于在中

国生产的大众汽车品牌电动车型。2024 年 7 月 22 日，小鹏与大众共同宣布，双方签订电

子电气架构技术战略合作联合开发协议，双方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。 
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图20： 何小鹏与大众高管团队合影 

 

资料来源：小鹏汽车、浙商证券研究所 

3.2 出海进入 2.0 时代，目标欧洲东盟中东 

乘联会数据显示，2023 年，小鹏累计出口达 3261 辆。其中，小鹏 P7 和小鹏 G9 是出

口的主力军，2023 年的累计出口销量分别为 1004 辆和 2030 辆，合计占比达 93%。以 2023

年销量数据来看，出口仅占比小鹏销量的 2.3%。在这样的背景下，小鹏在 2024 年战略布

局的第一枪，仍是瞄向了出口。在 2024 年开年公开信中，何小鹏将 2024 年定义为“小鹏国

际化 V2.0 的第一年”，年内，小鹏要在欧洲、东盟、中东、拉美、大洋洲等区域布局核心

市场、深化产品的智能化优势、加强产品的本地化适配，从产品、智能驾驶、品牌全面打

造全球化新路径。 

4 小鹏汇天专注低空领域，为汽车插上飞行翅膀 

小鹏汇天小鹏汽车的生态企业，也是目前亚洲最大的飞行汽车公司。小鹏汇天致力于

为个人用户打造最安全的智能电动飞行汽车，在未来城市空中交通、个人出行、旅游观光

等低空领域，为人类城市立体交通提供产品和解决方案。 

小鹏汇天前身汇天于 2013 年成立于东莞，到 2018 年其飞行汽车原型机已经累计飞行

1500 余架次，2020 年 7 月小鹏投资汇天，同年 9 月小鹏汇天成立。根据 36 氪创投平台显

示，何小鹏对小鹏汇天持股比例为 60.1%，广东小鹏汽车产业控股有限公司对小鹏汇天持

股 19.9%，公司创始人赵德力持股 15.0%，广州汇天星际探索科技有限公司持股 5.0%。 

图21： 小鹏汇天发展历程 

 
资料来源：小鹏汇天官网、浙商证券研究所 
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截至目前，小鹏汇天已经拥有多款飞行器产品，包括旅航者 T1、旅航者 X1、旅航者

X2 等。2023 年 10 月，小鹏汇天公布了分体式飞行汽车“陆地航母”，并且将于今年四季

度开启预订，并计划于明年四季度开始量产交付。 

图22： 小鹏汇天旅航者 X2  图23： 小鹏汇天分体式飞行汽车 

 

 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所  资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

“陆地航母”将分为陆行体和飞行体两部分： 

陆行体：搭载 4-5 人座舱，搭载增程式混合动力系统，可为飞行体进行多次补能。其

整车采用三轴六轮汽车设计，可实现 6x6 全轮驱动及后轮转向，具备较好的承载能力和越

野能力。造型方面，目前亮相的还不是最终版本，但是将延续凌厉干脆的线条和简洁平直

的块面这种具有未来科技感的赛博机甲设计语言。 

飞行体：为纯电动有人驾驶飞行器，可实现垂直起降和低空飞行。采用分布式电推进

系统，满足单点失效安全要求，支持手动/自动两种驾驶模式，简单易操作，降低用户使用

门槛。 

工作模式：工作中，分体式飞行汽车“陆地航母”，可以便捷地把飞行器带到飞行目的

地，并通过全自动装置实现飞行器和陆行器的自动分离/结合。不需要其他人员协助，极大

地简化飞行程序，实现让飞行更自由。 

 “陆地航母”量产规模有望超过万台，2023 年底已获得 100 台订单。2024 年 3 月 21

日，小鹏汇天“陆地航母”的飞行体型号合格证（TC）申请正式获中国民用航空中南地区

管理局受理，标志着该型号即将进入适航审定阶段。据小鹏汇天创始人赵德力透露，2024

年小鹏汇天会有十余台航母陆行体下线用于测试。并且在 11 月样车出来之后，会在珠海航

展首飞，之后在广州车展开发布会，开启预订，到明年年底小规模交付，到 2026 年大批量

交付。目前公司和广州开发区设立的飞行汽车工厂建设计划正在制定，规划一年有望达到

2~3 万台的产能。2023 年 12 月 1 日，南湖交科院与小鹏汇天签署预订协议，计划预订 100

台“陆地航母”飞行汽车，用于公路、水路等交通领域综合管理以及飞行营地的体验、场站

接驳运输等。 

5 公司财务情况：毛利修复，服务业务收入提升 

2024 年 H1 盈利情况改善。2023 年公司实现营收 306.8 亿元，同比增长 14.2%。2024

年 H1 公司实现营收 146.6 亿元，同比增长 61.2%。公司收入提升除了汽车销量提升外，服

务业务收入增长较快，这主要是由于 2024 年上半年公司和大众进行的平台与软件战略技术

合作的研发服务收入的确认所致。 
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图24： 公司营业收入情况  图25： 公司净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

服务业务收入及利润稳步提升。在 2024 年 H1 总营收的 146.60 亿元中，公司服务业务

收入占到了 22.96 亿元，占比为 15.7%，同比增长 98.3%，主要包括与大众和合作的技术研

发收益。同时 2024 年 H1 服务业务毛利率提升至 54.11%，这得益于服务业务自主研发的投

入与深入。随着公司与大众的合作逐渐深入，服务业务收入将呈现稳步提升的状态，其较

高的毛利水平将拉动公司整体毛利实现提升。 

图26： 小鹏汽车服务业务收入情况 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

得益于高单价 X9 发布，汽车业务毛利率在 2024 年 H1 得到修复。2023 年 Q2 及 Q3 公

司毛利率出现负值，主要因为销量不及预期及激烈价格竞争。随着给小鹏 G6 在 2023 年

Q3 及 Q4 的销售放量，去年 Q4 公司实现了总体 6 万台汽车的销量，也让汽车业务毛利率

扭亏为正，达到 4.05%。2024 年 Q1 推出的 MPV X9 使得公司汽车产品平均单价达到了

25.4 万元，进一步帮助汽车业务修复毛利率至 5.45%。结合毛利率高的服务业务，2024 年

Q1 公司整体毛利率达到了 12.89%。2024 年 Q1 公司净利润为-13.7 亿元，同比去年亏损减

少近 10 亿元。 
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图27： 公司毛利率及净利率  图28： 公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

公司费率情况近 4 年有所改善， 2024 年 H1 公司研发费用为 28.17 亿元，主要增长与

新车型的研发时间和进度相关；2024 年 H1 销售、行政及一般费用为 29.62 亿元，，这主要

是由于向特许经营门店的佣金以及广告、推广等开支的减少。 公司总体期间费用率情况近

4 年出现明显改善，2020 年公司期间费用率为 77.62%，2021 年起公司期间费用率逐渐降

低，2023 年公司期间费用率降低至 35.35%，2024 年 Q1 公司期间费用率为 37.02%，而同

一时期，理想汽车、蔚来汽车的期间费用率分别为 19.45%及 57.33%。 

图29： 公司研发费用情况  图30： 公司销售、行政及一般费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图31： 公司财务费用情况  图32： 部分新势力车企期间费用率比较 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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6 盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

基于过往销量情况及未来两年汽车行业变化趋势，我们对公司各车型销量及业绩做了

如下预测： 

P7 系列销量：P7 系列产品可以称为小鹏到目前为止最为成功的车型，凭借其流线运

动的外观多年以来获得了市场的高度认可，并且在当年成为了为数不多的能够与特斯拉

Model 3 正面竞争的车型。不过时过境迁，其较小的后排头部及腿部空间、缺乏高电压平台

的支持等问题在激烈的产品竞争下暴露日益严重，我们预计明年 P7 将会有相应改款出现，

以继承及发扬这一优秀的车型平台，我们预计 24-26 年，P7 家族将实现销量 1.7、2.5、3.0

万辆。 

G9 销量：G9 主打 20-30 万元区间主流纯电 SUV 市场，这一价格带 SUV 产品竞争相

当激烈，其主要竞品为特斯拉 ModelY、蔚来 ES6、蔚来 ES7、理想 L6、理想 L7、问界

M5、问界 M7、大众 ID.4、智己 LS6 等。G9 是小鹏的第一款中大型 SUV，但由于上市初

期定价及 SKU 的相关失误，导致其一直以来销量不温不火，我们预计 24-26 年，G9 将实

现销量 2.7、2.5、2.3 万辆。 

G6 销量：G6 上市初期获得非常高的市场热度，但由于竞品的推出，热度持续性受到

了一定程度的影响。今年 3 月 G6 宣布官降价 2 万，起售价由 20.99 万降至 18.99 万，4 月

G6 又推出 580 Plus 版本，起售价 17.99 万元。一系列价格调整迅速拉动了二季度 G6 的销

售情况。我们预计 24-26 年，G6 将实现销量 4.5、4.0、3.5 万辆。 

X9 销量：X9 主打中高端纯电 MPV 市场，在有限的市场容量下获得了较好的销量成

绩，其主要竞品为腾势 D9、理想 MEGA、极氪 009、岚图梦想家、GL8 PHEV 等。我们预

计 24-26 年，X9 将实现销量 2.3、2.2、2.1 万辆。 

G3i 及 P5 销量：G3i 及 P5 主打经济适用，其主要竞品为比亚迪宋系列，广汽埃安等

传统自主品牌，以上两款车型销量占比较少。我们预计 24-26 年，G3i 将实现销量 572、

350、350 辆、P5 将实现销量 0.5、0.4、0.4 万辆。 

MONA M03 销量：MONA M03 目前最终定价尚未公布，结合小鹏汽车与滴滴的里程

碑业绩目标，我们预计 24-26 年，MONA M03 实现销量 2.6、10.0、10.0 万辆。 

P7+销量：P7+造型较为美观舒适，结合造型判断，其后排腿部，头部空间要好于现有

P7，P7+工信部官网照片显示其未搭载激光雷达，预计将采用纯视觉智驾方案，从而降低

整车成本的目的，其起售价有望低于现有 P7。我们预计 24-26 年，P7+将实现销量 0.5、

5.0、4.5 万辆。 

其他新车销量：小鹏汽车计划在 2025 年密集发布新车，明年发布新车的频率将提升至

“季更”，我们假设明年小鹏将推出 4 款新车，后年保守估计推出 1 款新车。在销量维度我

们假设 24-26 年的 5 款新车平均每月销量均为 3000 辆，并且假设一个季度上市一款新车。

则 25-26 年，小鹏的新车将实现 9.0、18.0 万的销量。 

综上我们预计 24-26 年，公司实现整车销售分别为 14.9、35.6、43.8 万辆，汽车销售收

入分别为 308、636、762 亿元。 
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表6： 24-26 年小鹏汽车各车型销量及营收预测 

  
G3i P7 P5 G9 G6 X9 M03 P7+ 

后续新车

合计 
合计 

2024 
销量（辆） 572 16810 5387 27229 45357 23043 26000 5000 0 149398 

营收（百万元） 77.26 3333.77 769.41 6452.13 7923.31 8071.86 3278.60 873.00 0.00 30779.33 

2025 
销量（辆） 350 25000 4000 25000 40000 22000 100000 50000 90000 356350 

营收（百万元） 46.18 4842.63 558.22 5792.63 6836.20 7519.82 12350.00 8550.00 17100.00 63595.67 

2026 
销量（辆） 350 30000 3500 23000 35000 21000 100000 45000 180000 437850 

营收（百万元） 45.70 5749.98 483.30 5273.12 5918.71 7102.45 12220.00 7614.00 31809.60 76216.86 

资料来源：懂车帝、Wind、澎湃新闻、浙商证券研究所 

服务及其他收入方面，随着公司与大众的战略合作深入，服务及其他收入将获得提

升。预计 24-26 年公司实现服务及其他收入 53、68、68 亿元。 

此外小鹏汇天分体式飞行汽车“陆地航母”，并且将于今年四季度开启预订，并计划于

25 年四季度开始量产交付，假设其售价为 100 万元，并且 26 年全年销售 1000 辆作为测

算，则当年飞行汽车收入将达到 10 亿元。 

 

6.2 估值预测 

我们选取同样为国产新势力电动汽车港股上市公司的蔚来汽车、理想汽车以及零跑汽

车作为可比公司，24-26 年可比公司营收均值分别为 862、1268、1584 亿元，PS 均值

为 0.90、0.59、0.46 倍。我们预计公司 24-26 年实现营收 361、704、840 亿元，同比

+18%、95%、19%；归母净利润-69.9、-41.8、-25.3 亿元，同比+33%、40%、39%。

可以看到，公司整体估值水平高于同类型可比公司。但考虑到： 

1、 公司自下半年开始将有多款新车上市，明年起更是将出现多款新车上市交付，公

司进入新车周期，有望带动公司汽车销量及营收。 

2、 公司与大众合作持续深入，有望获得稳定服务业务营收，开拓全新增长模式。 

表7： 公司盈利预测（百万元） 

业务板块 类别 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

汽车销售

业务 

营业收入 24839.64 28010.86 30779.33 63595.67 76216.86 

YoY 23.94% 12.77% 9.88% 106.62% 19.85% 

毛利率 9.45% -1.60% 10.00% 20.00% 22.00% 

业务收入占比 92.50% 91.31% 85.32% 90.34% 90.72% 

服务及其

他业务 

营业收入 2015.48 2665.21 5296.24 6800.00 6800.00 

YoY 113.00% 32.26% 98.72% 28.39% 0.00% 

毛利率 36.81% 33.70% 50% 55% 60% 

业务收入占比 7.50% 8.69% 14.68% 9.66% 8.09% 

飞行汽车

业务 

营业收入 0 0 0 0 1000 

YoY 0 0 0 0 / 

毛利率 0 0 0 0 20% 

业务收入占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.19% 

合计 

营业收入 26855.12 30676.07 36075.57 70395.67 84016.86 

YoY 27.95% 14.23% 17.60% 95.13% 19.35% 

毛利率 11.50% 1.47% 15.87% 23.38% 25.05% 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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3、 公司前瞻布局低空经济领域，“陆地航母”将于四季度开启预订，并计划于明年四

季度开始量产交付。 

给予公司“增持”评级。 

表8： 可比公司估值 

代码 公司名称 现价 营收（亿元） PS 

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

2015.HK 理想汽车-W 80.95 1595.90 2248.31 2729.74 0.99 0.70 0.58 

9866.HK 蔚来-SW 31.10 696.65 1037.03 1280.60 0.85 0.57 0.46 

9863.HK 零跑汽车 20.95 293.85 518.61 743.07 0.87 0.50 0.35 

可比公司均值 862.13 1267.98 1584.47 0.90 0.59 0.46 

9868.HK 小鹏汽车-W 26.95 360.76 703.96 840.17 1.30 0.67 0.56 

资料来源：Wind（现价采用 2024年 8月 21日收盘价及一致预期），浙商证券研究所 

7 风险提示 

新车销量不及预期：小鹏销量提振需要新车发布的支撑，今年下半年及明年多款新车

上市如不及预期，将无法拉动营收增长。 

与大众相关合作进展不及预期：公司为国内新势力车企，大众为传统海外汽车龙头，

双方的合作如在企业文化、团队磨合、利益分配等层面产生矛盾，将拖慢整体合作进展。 

飞行汽车项目面临技术及政策阻碍：公司“陆地航母”属于新技术密集型产品，技术

风险较大，同时如低空飞行相关地方政策落地过慢将阻碍消费者购买公司飞行汽车类产

品。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  (百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 54,522  47,690  70,901  82,306   营业收入 30,676  36,076  70,396  84,017  

现金 21,127  16,058  24,654  28,841   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,716  4,331  8,279  9,135   营业成本 30,225  30,350  53,937  62,969  

存货 5,526  5,241  9,812  11,280   销售费用 5,014  5,411  8,447  10,082  

其他 25,152  22,061  28,157  33,049   管理费用 1,545  1,804  2,816  3,361  

非流动资产 29,641  29,969  29,607  29,264   研发费用 5,277  5,952  8,447  10,082  

固定资产 10,954  10,894  10,837  10,783   财务费用 (991) (99) 134  (37) 

无形资产 6,405  6,085  5,780  5,491   除税前溢利 (10,394) (6,985) (4,184) (2,540) 

其他 12,282  12,990  12,990  12,990   所得税 37  27  14  9  

资产总计 84,163  77,659  100,508  111,569   净利润 (10,431) (7,012) (4,198) (2,549) 

流动负债 36,112  36,851  63,878  77,467   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 5,287  6,992  9,323  11,327   归属母公司净利润 (10,376) (6,991) (4,177) (2,529) 

应付账款及票据 22,210  20,298  35,995  43,470             

其他 8,614  9,562  18,560  22,671   EBIT  (11,385) (7,083) (4,050) (2,577) 

非流动负债 11,722  11,470  11,470  11,470   EBITDA (9,278) (6,203) (3,188) (1,734) 

长期债务 6,428  6,428  6,428  6,428   EPS（元） (6) (4) (2) (1) 

其他 5,294  5,041  5,041  5,041        

负债合计 47,834  48,321  75,348  88,937   主要财务比率     

普通股股本 0  0  0  0    2023 2024E 2025E 2026E 

储备 34,498  27,507  23,330  20,801   成长能力         

归属母公司股东权益 36,329  29,338  25,161  22,632   营业收入 14.23% 17.60% 95.13% 19.35% 

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 -13.53% 32.62% 40.25% 39.46% 

股东权益合计 36,329  29,338  25,161  22,632   获利能力         

负债和股东权益 84,163  77,659  100,508  111,569   毛利率 1.47% 15.87% 23.38% 25.05% 

      销售净利率 -33.82% -19.38% -5.93% -3.01% 

现金流量表      ROE -28.56% -23.83% -16.60% -11.17% 

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  ROIC -23.78% -16.63% -9.93% -6.40% 

经营活动现金流 956  (2,943) 2,563  463   偿债能力         

净利润 (10,376) (6,991) (4,177) (2,529)  资产负债率 56.84% 62.22% 74.97% 79.71% 

少数股东权益 0  0  0  0   净负债比率 -25.91% -8.99% -35.38% -48.98% 

折旧摊销 2,107  880  861  843   流动比率 1.51  1.29  1.11  1.06  

营运资金变动及其他 9,225  3,167  5,879  2,149   速动比率 1.07  1.03  0.78  0.69  

           营运能力         

投资活动现金流 631  (3,297) 4,318  2,422   总资产周转率 0.39  0.45  0.79  0.79  

资本支出 (2,312) (500) (500) (500)  应收账款周转率 9.31  10.24  11.17  9.65  

其他投资 2,943  (2,797) 4,818  2,922   应付账款周转率 1.66  1.43  1.92  1.58  

           每股指标（元）         

筹资活动现金流 8,015  1,170  1,715  1,302   每股收益 -5.96  -3.68  -2.20  -1.33  

借款增加 2,996  1,705  2,331  2,004   每股经营现金流 0.51  -1.55  1.35  0.24  

普通股增加 5,020  0  0  0   每股净资产 19.25  15.46  13.26  11.93  

已付股利 0  (535) (616) (702)  估值比率         

其他 0  0  0  0   P/E -8.72  -6.70  -11.22  -18.53  

现金净增加额 9,588  (5,070) 8,596  4,188   P/B 2.70  1.60  1.86  2.07  
      EV/EBITDA -9.55  -7.13  -11.91  -20.63  
 

 

 
 

 

          

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

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。 
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