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市场数据  
收盘价(港元) 50.00 

一年最低/最高价 25.50/74.30 

市净率(倍) 2.78 

港股流通市值(百万港

元) 
77,524.03 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 17.97 

资产负债率(%) 54.66 

总股本(百万股) 1,899.19 

流通股本(百万股) 1,550.48  
 

相关研究  
《小鹏汽车-W(09868.HK:)：9 月交付

创新高，首款 AI 汽车 P7+上市在即》 

2024-10-09 

《小鹏汽车-W(09868.HK:)：8 月销量

稳步提升，M03 助力订单提振》 

2024-09-05 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 26855 30676 40388 90715 152484 

同比(%) 27.95 14.23 31.66 124.61 68.09 

归母净利润（百万元） (9139) (10376) (4175) 1289 7353 

同比(%) - - - - 470.35 

EPS-最新摊薄（元/股） (4.81) (5.46) (2.20) 0.68 3.87 

P/E（现价&最新摊薄） - - - 67.02 11.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 11 月 7 日，小鹏发布新车型 P7+，长续航 Max 售价 18.68

万元，超长续航 Max 售价 19.88 万元，限定版 Max 售价 21.88 万元，上
市即交付，定位 AI 智驾掀背轿跑。 

◼ 新车简评：小鹏 P7+标签【AI 智驾掀背轿跑】/【国内第一款纯视觉智
驾做到特斯拉 V12 水平】。1）P7+核心亮点一【大空间】： P7+打造轿
车的姿态，SUV 的空间，MPV 的舒适。后排有效乘坐空间 994mm，有
效二排头部空间 973mm，配合全景 2.1m² 全景天幕，车厢空间开阔。后
备箱容积 725L，最大扩展至 2221L，赶超多数 SUV。2）P7+核心亮点
二【科技平权】：小鹏 P7+实现“智驾平权”，全系高阶智驾标配，不选
装、不收费、不订阅。P7+采用最新 AI 鹰眼视觉方案，实现高阶智驾的
“去激光雷达化”。智驾硬件端采用行业首个单像素 LOFIC 架构，配备
11 个摄像头、3 个毫米波雷达及 12 个超声波雷达，算力方面搭载双英
伟达 Orin 芯片；软件端全面应用端到端大模型，同时应用新一代世界
模型；体验端全新天玑 XOS 5.4.0 实时感知距离比上一代提升 1.25 倍，
识别速度提升 40%，延时减少 100ms，“拟人性”提升 4 倍、变道成功
率提升 53%、绕行成功率提升 155%，泊入率提升近 20%，能够实现“0

速激活，原地启动”。3）P7+其他特点：百公里能耗 11.6kw（每公里 4

分钱）+最大 1.6 万吨一体压铸机+同级别最大天幕玻璃（6.2 平方透光
玻璃）+悬浮车顶+5 个颜色【银色-白色-黑色-紫色-米色】。 

◼ 核心观点：智能化是破坏性技术创新，会重塑整车格局。AI 加持下的智
能化不是在电动化基础上简单做加法，而是要改变社会出行方式，彻底
改变汽车属性。电动化的爆款车型依然有可能被智能化所颠覆。小鹏汽
车对智能化战略判断和执行力最值得重视！【坚持技术的信仰】是小鹏
的态度，也是每一轮破坏性技术创新领导者的必备特质。【科技平权】
相信汽车智能化产业趋势的正确思路。Mona03/p7+连续成功背后原因
是【扬长补短/开辟全新 AI 汽车品类】！自 22 年 G9 风波后小鹏做了正
确的事：小鹏总全面回归，且在深刻反思基础上进行组织架构全面“换
血”，小鹏总主管技术（强化智能化的长板）+供应链（反腐+与大众合
作），凤英总主管产品定义（放弃对标思维走向品类创新）+渠道（直经
销混合）+营销（引入手机打法）。这套打法是可复制未来新车型，P7+

重新定义主流家用轿车市场：超级大空间+超低电耗+纯视觉实现 L3 智
能化+全系标配+价格亲民！稳态月销有望挑战或超越小米 Su7。 

◼ 盈利预测与投资评级：展望 2025 年：4 款新车+增程上市+自研图灵芯
片上市，量-价-利正循环已开启且持续加速！我们上调公司 2024~2026

年营业收入预期至 404/907/1525 亿元（原为 387/742/1090 亿元），归母
净利润为 -42/13/74 亿元（原为 -56.9/-24.2/27.2 亿元）；对应 PS 为
2.1/1.0/0.6x，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车行业价格战超预期；终端需求恢复低于预期；L3 级别
自动驾驶政策推出节奏不及预期。  
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小鹏汽车-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 54,521.63 54,054.57 97,472.47 156,412.90  营业总收入 30,676.07 40,387.66 90,714.71 152,483.93 

现金及现金等价物 21,127.16 15,481.46 23,962.75 39,858.52  营业成本 30,224.91 34,717.07 76,470.76 127,215.81 

应收账款及票据 2,716.22 3,576.13 8,032.35 13,501.71  销售、行政及一般费用 6,558.94 6,162.05 6,803.60 7,624.20 

存货 5,526.21 6,347.54 13,981.63 23,259.67       

其他流动资产 25,152.04 28,649.44 51,495.74 79,792.99  研发费用 5,276.57 5,917.20 7,257.18 10,673.87 

非流动资产 29,640.91 32,735.75 35,782.39 38,968.85  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10,954.49 10,745.81 10,547.56 10,359.23  经营利润 (11,384.36) (6,408.66) 183.17 6,970.05 

商誉及无形资产 6,404.86 9,812.12 13,219.39 16,626.66  利息收入 1,260.16 1,267.63 735.37 536.77 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 268.67 310.28 325.86 331.05 

其他长期投资 5,120.36 4,300.13 4,136.09 4,103.28  其他收益 (0.84) 1,297.56 816.82 971.63 

其他非流动资产 7,161.21 7,877.69 7,879.35 7,879.68  利润总额 (10,393.71) (4,153.75) 1,409.50 8,147.40 

资产总计 84,162.54 86,790.32 133,254.86 195,381.75  所得税 36.81 41.54 140.95 814.74 

流动负债 36,111.56 42,798.90 87,832.69 142,540.11  净利润 (10,430.52) (4,195.29) 1,268.55 7,332.66 

短期借款 5,287.32 5,946.64 6,166.41 6,239.67  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 22,210.43 25,511.44 56,193.66 93,483.08  归属母公司净利润 (10,375.78) (4,174.56) 1,289.28 7,353.38 

其他 8,613.81 11,340.82 25,472.62 42,817.36  EBIT (11,385.20) (5,111.10) 999.99 7,941.68 

非流动负债 11,722.45 11,809.07 11,922.14 11,959.83  EBITDA (9,277.92) (4,554.68) 1,545.98 8,477.75 

长期借款 6,428.48 6,767.71 6,880.78 6,918.47       

其他 5,293.97 5,041.36 5,041.36 5,041.36       

负债合计 47,834.01 54,607.97 99,754.84 154,499.95       

股本 0.12 0.12 0.12 0.12  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (5.46) (2.20) 0.68 3.87 

归属母公司股东权益 36,328.53 32,182.36 33,500.03 40,881.80  每股净资产(元) 19.25 16.95 17.64 21.53 

负债和股东权益 84,162.54 86,790.32 133,254.86 195,381.75  发行在外股份(百万股) 1,899.19 1,899.19 1,899.19 1,899.19 

      ROIC(%) (24.39) (11.11) 1.97 14.21 

      ROE(%) (28.56) (12.97) 3.85 17.99 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 1.47 14.04 15.70 16.57 

经营活动现金流 956.16 (4,885.17) 10,092.59 17,709.25  销售净利率(%) (33.82) (10.34) 1.42 4.82 

投资活动现金流 631.17 (1,477.19) (1,646.68) (1,621.77)  资产负债率(%) 56.84 62.92 74.86 79.08 

筹资活动现金流 8,015.25 688.27 6.99 (220.10)  收入增长率(%) 14.23 31.66 124.61 68.09 

现金净增加额 9,588.00 (5,645.71) 8,481.30 15,895.77  归母净利润增长率(%) - - - 470.35 

折旧和摊销 2,107.28 556.42 545.98 536.07  P/E - - 67.02 11.75 

资本开支 (2,311.51) (3,755.01) (3,755.01) (3,755.01)  P/B 2.36 2.69 2.58 2.11 

营运资本变动 7,333.01 (279.76) 8,748.29 10,460.38  EV/EBITDA (9.48) (18.36) 48.83 7.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年11月8日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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