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小鹏汽车（9868.HK）系列点评四     

小鹏 P7+上市热销 经营周期拐点已至 
 

 2024 年 11 月 08 日 

 

➢ 事件：2024 年 11 月 7 日小鹏 P7+正式上市，长续航 Max 版定价 18.68 万

元，超长续航 Max 定价 19.88 万元，产品定位 C 级轿车，长宽高分别为

5,056mm*1,937mm*1,512mm，CLTC 续航最高可达 725 公里。 

➢ 产品竞争力优秀，大空间高配置引领市场。小鹏 P7+主要新能源竞品包括特

斯拉 Model 3、比亚迪汉 DMI、小米 SU7 等。新能源轿车因电池包厚度，车内

纵向空间往往较燃油车存在劣势，而小鹏 P7+同时因采用了行业最薄的 800V 电

池，小鹏 P7+拥有 973mm 有效二排头部空间，头部空间充裕。横向空间方面，

小鹏 P7+前后排均有近 1 米的乘坐空间，拥有同级别中最大的有效空间利用率。

内饰配置方面，小鹏 P7+全系标配四座通风加热及按摩功能，并且标配后排座椅

10°电动调节。声学方面，小鹏 P7+搭载 20 个扬声器，支持 7.1.4 全景环绕声。

我们认为，小鹏 P7+产品力方面较同级竞品具有明显优势，热销特质充分。 

➢ 纯视觉智驾量产，开启 AI 汽车时代。智能化方面，小鹏 P7+为国内首个，

全球第二个量产纯视觉高阶智驾方案的产品，该方案通过单像素 LOFIC 架构实

现了高精度的信息采集和识别，在暗光、逆光和大光差等复杂环境下仍能保持优

秀的感知能力。该智驾系统不受城市、路线、路况的限制，具备“门到门”以及

“车位到车位”的功能。硬件方面，小鹏 P7+搭载 2 颗英伟达 Orin-X 芯片，具

有 508 TOPS 的算力，并搭载 12 个摄像头以及一个 800 万像素的前向双目摄像

头。作为继特斯拉之后成为全球唯二的具有纯视觉高阶智驾能力的车企，公司证

明了自身在技术能力方面的领先优势，看好公司通过技术领先重塑品牌形象。 

➢ 经营周期拐点已至，智驾平权空间广阔。我们认为，小鹏在经历过去两年的

改革后，将以 P7+为起点重新开启一轮经营向上的周期。由于激光雷达的高成

本，当前市面上多数具有高阶智驾功能的产品多集中于 20 万元以上。公司通过

纯视觉，无激光雷达方案成功将智驾功能下放到 20 万元以内，并在此市场中具

有唯一性。我们认为，此次纯视觉智驾方案的落地，标志着小鹏经营周期拐点的

开始，有望真正实现将技术优势转化为产品销量。 

➢ 投资建议：我们看好公司在车型周期、组织革新和智驾优势驱动下迎来业绩

和 估 值 的 双 重 提 升 。 我 们 预 计 ， 公 司 2024-2026 年 收 入 分 别 为

413.2/966.7/1,261.5 亿元，归母净利润分别为-69.5/-9.4/55.7 亿元，对应 2024

年 11 月 7 日港股收盘价 50.00 港元/股（港元对人民币汇率 1:0.92），PB 分别

为 3.0/3.1/2.6 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（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 30,676  41,315  96,672  126,146  

增长率(%) 14.2  34.7  134.0  30.5  

净利润 -10,376  -6,946  -939  5,569  

增长率(%) -13.5  33.1  86.5  693.1  

EPS -5.46  -3.66  -0.49  2.93  

P/E -  -  -  16  

P/B 2.4  3.0  3.1  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 7 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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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(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 54,522  55,677  86,873  111,044   营业收入 30,676  41,315  96,672  126,146  

现金及现金等价物 21,127  22,496  28,574  39,033   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,716  3,443  8,056  10,512   营业成本 30,225  35,400  80,698  100,597  

存货 5,526  6,392  14,570  18,163   销售费用 6,559  6,740  7,734  8,830  

其他 25,152  23,346  35,673  43,336   管理费用 0  0  0  0  

非流动资产合计 29,641  29,684  29,722  29,757   研发费用 5,277  7,047  10,151  11,984  

固定资产 10,954  10,976  10,995  11,011   财务费用 -991  -926  -953  -1,105  

商誉及无形资产 6,405  6,426  6,446  6,465   权益性投资损益 0  0  0  0  

其他 12,282  12,282  12,282  12,282   其他损益 -1  0  0  0  

资产总计 84,163  85,361  116,596  140,801   除税前利润 -10,394  -6,946  -957  5,841  

流动负债合计 36,112  44,480  76,626  95,234   所得税 37  21  3  292  

短期借款 5,287  8,287  5,287  5,287   净利润 -10,431  -6,967  -960  5,549  

应付账款及票据 22,210  24,583  47,074  55,887   少数股东损益 0  0  0  0  

其他 8,614  11,609  24,265  34,060   归属母公司净利润 -10,376  -6,946  -939  5,569  

非流动负债合计 11,722  11,470  11,470  11,470   EBIT -11,385  -7,872  -1,910  4,736  

长期借贷 6,428  6,428  6,428  6,428   EBITDA -9,278  -5,765  201  6,851  

其他 5,294  5,041  5,041  5,041   EPS（元） -5.46  -3.66  -0.49  2.93  

负债合计 47,834  55,950  88,096  106,704        

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

储备 36,328  29,410  28,500  34,098   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 36,329  29,411  28,500  34,098   营业收入 14.23  34.68  133.99  30.49  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 -13.53  33.05  86.48  693.07  

股东权益合计 36,329  29,411  28,500  34,098   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 84,163  85,361  116,596  140,801   毛利率 1.47  14.32  16.52  20.25  

      销售净利率 -33.82  -16.81  -0.97  4.42  

      ROE -28.56  -23.62  -3.30  16.33  

      ROIC -23.78  -17.89  -4.76  9.82  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 56.84  65.55  75.56  75.78  

现金流量表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -25.91  -26.46  -59.15  -80.11  

经营活动现金流 956  1,040  11,496  12,847   流动比率 1.51  1.25  1.13  1.17  

净利润 -10,376  -6,946  -939  5,569   速动比率 0.78  0.71  0.65  0.71  

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  0.96  0.98  

营运资金变动及其他 9,225  5,879  10,323  5,162   应收账款周转率 9.31  13.42  16.81  13.59  

投资活动现金流 631  -2,403  -2,150  -2,150   应付账款周转率 1.66  1.51  2.25  1.95  

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 -5.46  -3.66  -0.49  2.93  

筹资活动现金流 8,015  2,704  -3,296  -266   每股经营现金流 0.50  0.55  6.05  6.76  

借款增加 2,996  3,000  -3,000  0   每股净资产 19.13  15.49  15.01  17.95  

普通股增加 5,020  0  0  0   估值比率         

已付股利 0  0  0  0   P/E -  -  -  16  

其他 0  -296  -296  -266   P/B 2.4  3.0  3.1  2.6  

现金净增加额 9,588  1,369  6,077  10,459   EV/EBITDA -9.21  -14.82  424.86  12.47  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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