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推荐（维持） 

股价：51.95 元（港币） 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.xiaopeng.com 

大股东/持股  

实际控制人 何小鹏 

总股本(百万股) 1899.19 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 911.57 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 16.86 

资产负债率(%) 58.10 
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事项： 
公司发布 2024 年三季度业绩报告，2024 年三季度公司实现营业收入 101.0 亿

元，同环比分别增长 18.4%/24.5%，三季度公司亏损达到 18.1 亿元，同比收窄

53.5%，环比扩大 40.7%。截至 2024 年三季度末，公司现金以及现金等价物储

备达到 357.5 亿元。 

平安观点： 
 三季度 M03 销量占比提升，单车营收下滑，但毛利率继续改善。三季度

公司交付新车 46533 台，同环比分别增长 16.3%/54.0%，超过此前的交

付指引。三季度公司汽车销售收入达到 88.0 亿元，对应单车营收为 18.9

万元，环比下降 3.7 万元，我们预计这主要是由于 M03 销量占比提升所致。

根据公司财报显示，公司三季度汽车销售业务毛利率为 8.6%，同环比分

别提升 14.7/2.2 个百分点，三季度毛利率在 M03 销量占比提升的情况下

依然实现了改善，我们预计一是由于公司的持续降本，二是由于 P5 的减

值影响在三季度减弱，三是由于海外车型的销量占比提升。公司给出的 24

年四季度交付指引为 8.7 万~9.1 万台，同比增长 44.6%~51.3%，预计四

季度总营收为 153 亿~162 亿元，同比增长 17.2%~24.1%，预计 11 月、

12 月交付量将超过 3 万台。 

 三季度服务及其他业务毛利率达到 60%。三季度公司服务及其他收入达到

13.1 亿元，同环比分别增长 90.7%/1.1%，毛利率达到 60.1%，环比提升

5.9 个百分点。该项业务的高毛利主要来自与大众合作的技术研发服务收

入，这也一定程度上改善了三季度公司的整体毛利率，三季度公司整体毛

利率达到 15.3%。 

 两款爆款车型推出，公司逐步走出困难期。M03 凭借低价优势，使得公司

在 24 年下半年逐步摆脱销量低迷的局面。P7+则是公司首款搭载“AI 鹰

眼视觉”智驾方案的车型，随着连续两款热销车型的推出，公司已逐步走

出由于 2022 年 G9 失利造成的困难时期。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 26855  30676  41352  78147  102861  

YOY(%) 28.0 14.2 34.8 89.0 31.6 

净利润(百万元) -9139  -10376  -6096  -1684  1406  

YOY(%) -87.9 -13.5 41.2 72.4 183.5 

毛利率(%) 11.5 1.5 14.1 16.5 17.6 

净利率(%) -34.0 -33.8 -14.7 -2.2 1.4 

ROE(%) -24.8 -28.6 -20.2 -5.9 4.7 

EPS(摊薄/元) -4.81  -5.46  -3.21  -0.89  0.74  

P/E(倍) -10.0  -8.8  -15.0  -54.1  64.8  

P/B(倍) 2.5  2.5  3.0  3.2  3.0   
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资料来源：ifind，平安证券研究所 
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 2025 年进入强产品周期，增程车型进一步开辟新增量。在三季度财报电话会中，何小鹏表示，2025 年小鹏汽车将进入强产

品周期，计划至少推出 4 款新车，而公司连续两款热销车型的推出增强了我们对公司后续新车的信心。此外公司此前宣布将

推出增程车型，公司的增程车纯电续航超过 400 公里，具备 5C 的充电效率，综合续航里程超过 1400 公里，从体验上看，下

一代增程车型越来越接近纯电，而增程的技术方案可进一步扩展用户群体，看好公司增程车型推出后对公司销量的提振。 

 盈利预测与投资建议：连续两款热销车型的推出一定程度上扭转了公司此前所面临的不利局面，同时考虑到公司 25 年的新车

节奏，其向上势头较强。我们维持公司 2024~2026 年营业收入预测为 414 亿/781 亿/1029 亿元，对应 2024~2026 年净利润

预测分别为-61 亿/-17 亿/+14 亿元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）M03、P7+市场热度可能下降；2）公司在智能化方面不能持续领先的风险；3）后续新车销量不达预期的风险；

4）补贴政策退坡风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 24302  4135  7815  10286  

应收账款 2716  3625  6851  9018  

预付款项、现金及其他

应收款项 

2863  5891  11133  14654  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 5526  6132  11268  14626  

其他流动资产 19115  35113  66357  87342  

流动资产总计 54522  54897  103424  135927  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 10954  9660  8920  8405  

在建工程 0  500  750  1000  

无形资产 9194  7662  6129  4597  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 9492  9492  9492  9492  

非流动资产合计 29641  27314  25291  23494  

资产总计 84163  82211  128716  159421  

短期借款 5253  5112  17508  23820  

应付账款 22210  23750  43644  56651  

其他流动负债 8648  10923  20504  26898  

流动负债合计 36112  39785  81656  107369  

长期借款 5651  6122  12439  16026  

其他非流动负债 6072  6072  6072  6072  

非流动负债合计 11722  12194  18511  22098  

负债合计 47834  51978  100167  129467  

股本 0  0  0  0  

储备 34498  34498  34498  34498  

留存收益 1831  -4265  -5949  -4543  

归属于母公司股东权益 36329  30233  28549  29955  

归属于非控制股股东权

益 

0  0  0  0  

权益合计 36329  30233  28549  29955  

负债和权益合计 84163  82211  128716  159421   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 -3848  -6136  -1744  1326  

折旧与摊销 2107  3327  3523  3797  

财务费用 -991  -1241  -2344  -2057  

其他经营资金 3688  -16728  -15373  -10630  

经营性现金净流量 956  -20777  -15939  -7564  

投资性现金净流量 631  -960  -1440  -1920  

筹资性现金净流量 8015  1570  21058  11956  

现金流量净额 9603  -20167  3680  2471   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 30676  41352  78147  102861  

销售成本 30225  35512  65258  84706  

其他费用 5277  7000  8000  9000  

销售费用 2624  2647  3751  4114  

管理费用 3935  3970  5627  6172  

财务费用 -991  -1241  -2344  -2057  

其他经营损益 466  400  400  400  

投资收益 29  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 -10889  -6136  -1744  1326  

其他非经营损益 -496  40  60  80  

税前利润 -10394  -6096  -1684  1406  

所得税 -18  0  0  0  

税后利润 -10376  -6096  -1684  1406  

归属于非控制股股东利润 0  0  0  0  

归属于母公司股东利润 -10376  -6096  -1684  1406  

EBITDA -9278  -4009  -506  3146  

NOPLAT -4811  -7376  -4089  -731  

EPS(元) -5.46  -3.21  -0.89  0.74   
 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营收额增长率(%) 14.2  34.8  89.0  31.6  

EBIT 增长率(%) -13.3  35.6  45.1  83.8  

EBITDA 增长率(%) -7.5  56.8  87.4  721.9  

税后利润增长率(%) -13.5  41.2  72.4  183.5  

盈利能力         

毛利率(%) 1.5  14.1  16.5  17.6  

净利率(%) -33.8  -14.7  -2.2  1.4  

ROE(%) -28.6  -20.2  -5.9  4.7  

ROA(%) -12.3  -7.4  -1.3  0.9  

ROIC(%) -14.7  -28.4  -9.9  -1.3  

估值倍数         

P/E -8.8  -15.0  -54.1  64.8  

P/S 3.0  2.2  1.2  0.9  

P/B 2.5  3.0  3.2  3.0  

股息率 0.0  0.0  0.0  0.0  

EV/EBIT 0.9  -1.5  -7.4  -61.2  

EV/EBITDA 1.1  -2.8  -59.2  12.7  

EV/NOPLAT 2.1  -1.5  -7.3  -54.5   
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