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零跑汽车（09863.HK） 
  

销售旺盛，Q3 毛利率超预期 
  
销量亮眼，Q3 毛利率超预期。受益于 7 月以旧换新政策加码、C10 和 C16 等新

车爬坡，公司 Q3 交付了 86165 辆汽车，同比/环比增长了 94%/62%。销量拉动

下，Q3 收入同比增长 74.3%至 98.6 亿人民币。由于 1）相对高价的 C10 和 C16

快速上量、产品销售结构优化，2）公司持续改善成本管理工作，3）规模效应，公

司 Q3 毛利率同比/环比大幅提升 6.9/5.3pct 至 8.1%，毛利润同比大涨 100%+至

8 亿左右。费用整体小幅增长，增速远小于收入增速，因此费用率大幅收窄。与此

同时，Q3 归母净亏损收窄明显，亏损幅度同比降低 30%至 6.9 亿，亏损率环比收

窄 15pct 至 7%；经调整净亏损为 5.4 亿，经调整净亏损率为 5%左右。 

汽车销售结构优化，全年销量大概率超出目标。零跑汽车 2024Q3 销售的 86165

辆汽车中，大约有 78.3%为 C 系列车型，整体产品结构有所改善。从月度高频销

量数据来看，零跑汽车销量节节攀升，7/8/9 月销量分别为 22093/30305/33767

辆，10 月进一步增长到 38177 辆。我们预计，随着以旧换新政策的持续影响、年

底进一步冲量，零跑汽车 Q4 销量有望进一步增长到 11 万以上，拉动公司全年销

量远超此前的 25 万销售目标。展望明年，公司规划了 3 款 B系列新车，我们预计

这三款新车分别在 Q2/Q3/Q4 开始交付。基于新车放量、海外销售，公司预计 2025

年销量能够实现 50 万辆以上。 

规划扩大产能，打开新空间。公司当前在浙江金华工厂的产能已经基本打满，月产

能大约为 4 万，正在加紧新建杭州工厂，目标 2025 年上半年投产。此外，公司正

在规划金华第三座工厂，预计 2025 年底或 2026 年初投产，目标到明年年底规划

年产能达到 100 万台，为明后年的销售提供充分的保障。 

2024 年海外销售目标为 8000-12000 台，预计明年年底之前实现本地化生产。

T03 和 C10 两款车型完成欧盟 WVTA 认证后，于 2024 年 9 月 24 日在欧洲正式上

市。截至 10 月底，欧洲已开业 339 家经销商门店，超出此前的目标。未来，公司

将逐步布局亚太、中东、非洲和南美市场，预计到 2025 年形成 500 家以上渠道规

模。当前，欧盟对华加征反补贴关税方案落地，零跑坚定加速实现本地化生产的决

心。未来，公司计划依托 Stellantis 在当地已有的整车制造工厂来推进零跑的本地

化制造，预计 2025 年年底之前实现本地化生产。 

全年预计超额完成 5%的毛利率目标。公司 Q1-3 整体实现 4.8%的毛利率，Q3 毛

利率超预期达到 8.1%，我们预计 Q4 随着规模经济进一步环比改善，因此全年有

较大概率超额完成 5%的毛利率目标。展望明年，我们预计公司国内市场有望实现

10%以上的毛利率水平，出海部分预计实现 3%的毛利率水平（零跑汽车对零跑国

际的销售部分），因此我们预计零跑汽车 2025 年将实现 9%左右的平均毛利率。 

投资建议：我们预计公司 2024-2026 年销量约 29/50/72 万辆，总收入达

322/550/817 亿元；2024-2026 年归母净利润率为-9%/-2%/2%。以 11 月 11 日

汇率测算，我们给予零跑汽车 595 亿港元目标估值，对应 1x 2025e P/S，给予其

（9863.HK）45 港元目标价，维持“买入”评级。 

风险提示：新车型销量不及预期风险、海外销售不及预期、价格竞争激烈风险、自

动驾驶能力提升和功能落地不及预期风险、毛利率提升不及预期风险。  

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 海外 

前次评级 买入 

11 月 11 日收盘价（港元） 33.90 

总市值（百万港元） 45,323.15 

总股本（百万股） 1,336.97 

其中自由流通股（%） 83.50 

30 日日均成交量（百万股） 6.63  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,385 16,747 32,244 55,045 81,718 

增长率 YoY（%） 295 35 93 71 48 
归母净利润（百万元） -5,109 -4,216 -3,033 -1,146 1,710 
增长率 YoY（%） -80 17 28 62 249 
归母净利润率（%） -41.3 -25.2 -9.4 -2.1 2.1 
EPS（元/股） -4.9 -3.6 -2.6 -1.0 1.5 

P/S（倍） 3.4 2.5 1.3 0.8 0.5 
P/B（倍） 7.9 5.8 7.0 7.1 5.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 11 月 11 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13638  22470  31701  35236  57606   营业收入 12385  16747  32244  55045  81718  

现金及现金等价物 6949  11731  15936  19458  35732   营业成本 14296  16666  30033  50261  74318  

受限制现金 1822  2800  2800  2800  2800   毛利润 -1911  80  2211  4785  7400  

贸易应收款项及应收票据 1685  926  3552  2870  6210   研发费用 1411  1920  2801  3400  3720  

存货 1749  1719  4120  4815  7571   销售费用 1114  1795  2003  2200  2200  

其他流动资产 1433  5293  5293  5293  5293   行政费用 398  842  858  1115  1360  

非流动资产 5629  5984  7685  9377  11062   经营利润 -4436  -3635  -2593  -815  1480  

固定资产 3208  3868  3955  4032  4102   财务费用 106  157  680  1156  1716  

使用权资产 820  732  732  732  732   金融资产减值亏损净额 -2  0  -0  0  0  

无形资产 447  450  450  450  450   其他收入 84  89  83  80  80  

于一家联营公司的投资 30  44  44  44  44   其他收益净额 -31  26  -69  -181  -181  

其他非流动资产 1124  889  2504  4119  5734   应占联营公司溢利净额 12  4  -18  -25  -25  

资产总计 19268  28453  39386  44613  68668   所得税费用 -0  -0  -0  0  0  

流动负债 9257  13954  26919  32292  53637   净利润 -5109  -4216  -3033  -1146  1710  

借款 1019  1581  2244  2906  3569   少数股东损益 0  0  0  0  0  

贸易应付款项及应付票据 5987  9847  19352  22532  39399   归属普通股股东净利润 -5109  -4216  -3033  -1146  1710  

经营租赁负债流动部分 149  104  104  104  104         

其他流动负债 2103  2422  5219  6750  10565         

非流动负债 1752  2002  2002  2002  2002         

长期借款 773  892  892  892  892         

其他非流动负债 978  1110  1110  1110  1110         

负债合计 11009  15955  28920  34294  55639         

股本 1012  1143  1337  1337  1337         

储备 10790  16796  25058  26058  27058         

未分配利润 -9680  -13897  -16929  -18075  -16366   主要财务比率      

归属母公司股东权益 8259  12498  10465  10319  13029   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0  0  0  0  0   成长能力      

权益总额 8259  12498  10465  10319  13029   营业收入(%) 295  35  93  71  48  

负债及权益总额 19268  28453  39386  44613  68668   营业利润(%) 79  -15  -17  -41  -106  

       归属于母公司净利润(%) -80  17  28  62  249  

       获利能力           

       毛利率(%) -15.4  0.5 6.9 8.7 9.1 

       净利率(%) -41.3  -25.2  -9.4  -2.1  2.1  

       ROE(%) -61.9  -33.7  -29.0  -11.1  13.1  

       ROIC(%) -95.2 -162.9 192.4 69.4 11.9 

       偿债能力           

现金流量表（百万元）       资产负债率(%) 57.1  56.1  73.4  76.9  81.0  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -71.8  -81.2  -130.8  -160.4  -246.9  

经营活动现金流 -2400  1082  4657  3975  16726   流动比率 1.5  1.6  1.2  1.1  1.1  

净利润 -5109  -4216  -3033  -1146  1710   速动比率 0.8  0.8  0.6  0.6  0.7  

折旧及摊销 416  601  414  423  430   营运能力           

营运资金变动 2174  5210  7276  4698  14586   总资产周转率 0.8  0.7  1.0  1.3  1.4  

其他经营现金流 120  -514  0  0  0   应收账款周转率 10.0  12.8  14.4  17.1  18.0  

投资活动现金流 -1292  -4860  -2115  -2115  -2115   应付账款周转率 3.3  2.1  2.1  2.4  2.4  

购买固定资产 -1371  -1364  -500  -500  -500   每股指标（元）           

其他投资现金流 79  -3496  -1615  -1615  -1615   每股收益(最新摊薄) -4.9  -3.6  -2.6  -1.0  1.5  

筹资活动现金流 6355  8552  1663  1663  1663   每股经营现金流(最新摊薄) -1.1  0.5  2.0  1.7  7.2  

短期借款 1254  2026  2000  2000  2000   每股净资产(最新摊薄) 4.0  5.4  4.5  4.4  5.6  

普通股增加 0  7778  1000  1000  1000   估值比率           

其他筹资现金流 5102  -1252  -1337  -1337  -1337   P/S 3.4  2.5  1.3  0.8  0.5  

现金净增加额 2664  4773  4205  3523  16274   P/B 7.9  5.8  7.0  7.1  5.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 11 月 11 日收盘价      
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图表 1：零跑汽车核心盈利预测：年度 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总销量（辆） 111,168 144,155 290,361 500,166 724,291 

S01 63 - - - - 

T03 国内 61,919 38,454 58,470 52,000 50,440 

C11 44,371 80,708 76,561 79,000 76,630 

C01 4,815 24,993 25,484 25,841 23,774 

C10 国内 - - 74,148 94,000 91,180 

C16 - - 45,000 79,000 76,630 

B 系列车型国内 - - - 100,000 215,000 

海外销售及 2026 年新车 - - 10,698 70,325 190,637 

        

总收入（百万元） 12,385 16,747 32,244 55,045 81,718 

  汽车及部件销售 12378 16733 32212 54988 81634 

  汽车监管积分销售及服务 7 14 33 58 83 

      

毛利（百万元） -1,911 80 2,211 4,785 7,400 

毛利率 -15% 0% 7% 9% 9% 
      

研发费用率 -11.4% -11.5% -8.7% -6.2% -4.6% 

销售费用率 -9.0% -10.7% -6.2% -4.0% -2.7% 

管理费用率 -6.8% -5.1% -3.5% -2.5% -1.7% 
      

营业利润（百万元） -5,278 -4,492 -3,708 -2,175 120 

营业利润率 -43% -27% -11% -4% 0% 
      

归母净利润（百万元） -5,109 -4,216 -3,033 -1,146 1,710 

净利润率 -41% -25% -9% -2% 2% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测 
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图表 2：零跑汽车核心盈利预测：季度 

 24Q1 24Q2E 24Q3E 24Q4E 25Q1E 25Q2E 25Q3E 25Q4E 

总销量（辆） 33,410 53,286 86,165 117,500 80,000 113,790 138,276 168,100 

T03 国内 9,433 14,037 15,000 20,000 11,000 13,000 13,000 15,000 

C11 12,122 15,000 16,439 33,000 17,000 20,000 20,000 22,000 

C01 3,998 7,000 6,986 7,500 5,000 6,790 6,776 7,275 

C10 国内 7,857 16,249 24,042 26,000 20,000 24,000 24,000 26,000 

C16 - 1,000 19,000 25,000 16,000 20,000 20,000 23,000 

B 系列车型国内 - - - - - 15,000 35,000 50,000 

海外销售 - - 4,698 6,000 11,000 15,000 19,500 24,825 

           
总收入（百万元） 3,486 5,378 9,856 13,524 8,979 12,614 15,115 18,337 

  车辆销售 3,483 5,372 9,846 13,511 8,970 12,601 15,099 18,318 

  服务及其他 3 6 10 14 9 13 16 19 
 

        
毛利（百万元） -50 151 803 1,308 760 1,071 1,251 1,702 

毛利率 -1% 3% 8% 10% 8% 8% 8% 9% 
 

        
研发费用率 -14.9% -13.0% -7.9% -5.9% -9.1% -6.7% -5.7% -4.8% 

销售费用率 -12.3% -8.8% -5.6% -4.1% -6.1% -4.4% -3.6% -3.0% 

管理费用率 -4.0% -5.5% -3.4% -2.5% -3.8% -2.7% -2.2% -1.9% 
 

        
营业利润（百万元） -1,138 -1,321 -867 -382 -950 -659 -499 -68 

营业利润率 -33% -25% -9% -3% -11% -5% -3% 0% 
 

        

归母净利润（百万元） -1,013 -1,199 -692 -130 -793 -425 -213 285 

净利润率 -29% -22% -7% -1% -9% -3% -1% 2% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测（注：2024Q2、2024Q3 分车型销量数据为估计数据。） 
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
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本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针
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市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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