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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 51.95 

一年最低/最高价 25.50/74.30 

市净率(倍) 3.08 

港股流通市值(百万港

元) 
80,547.47 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 16.86 

资产负债率(%) 58.10 

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:)：P7+正式

上市，爆款可期！》 

2024-11-08 

《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 
  

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 40106 90715 152484 

同比(%) 27.95 14.23 30.74 126.19 68.09 

归母净利润（百万元） (9139) (10376) (5622) 1289 7353 

同比(%) (87.92) (13.53) 45.82 122.93 470.39 

EPS-最新摊薄（元/股） (4.81) (5.46) (2.96) 0.68 3.87 

P/E（现价&最新摊薄） (9.82) (8.65) (15.97) 69.64 12.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年三季报，毛利率超预期，营收及净利润符合预期。公
司 Q3 销售收入 101.0 亿元，同环比+18.4%/+24.5%，实现净亏损 18.1 亿
元，同比改善。公司 Q3 毛利率达到 15.3%，同环比+18.0/+1.3pct，毛利
率表现超我们预期。分业务来看，汽车销售收入 88.0 亿元，同环比
+12.1%/+29.0%，增长原因主要系汽车交付量增加；服务及其他收入 13.1

亿元，同环比+90.7%/+1.1%，增长原因主要系与大众平台软件/电子电气
架构合作+相关研发服务增长。 

 

◼ 盈利能力方面，公司毛利率水平再创新高。2024Q3 公司毛利率达到
15.3% ，同环比 +18.0/+1.3pct ；其中汽车毛利率 8.6% ，同环比
+14.7/+2.2pct；服务及其他利润率 60.1%，同环比+24.0/+5.8pct。1）公
司整体规模效应提升，Q3 超额完成汽车交付目标，交付量 46533 辆，
同比+16.3%。2）公司海外出海提速，Q3 海外销量环比+70%，占公司
销量 15%，10 月公司宣布全球化战略 2.0，截至 10 月底已进入 30 个国
家和地区（目标 2025 年底超 60 个），Q3 出口位列新势力企业第一；3）
大众合作贡献，大众平台软件/电子电气架构合作+相关研发服务销售收
入环比增长，毛利率水平较高；4）MONA M03 车型毛利率表现好于预
期。 

 

◼ 公司净亏损环比略扩大，主要系研发及销售费用及一次性因素影响等投
入扩大所致，单车毛利净利环比持续向好。1）公司研发开支维持高水
平，Q3 研发费用率 16.2%（环比下降 1.9pct）。小鹏汽车维持智能化定
位，P7+率先在国内实现不依赖激光雷达的城市 NOA 高阶智驾方案，持
续推进 AI 汽车、AI 机器人、飞行汽车、AI 芯片、AIOS 创新技术；2）
公司销售、行政及一般费用环比增加，Q3 销售、行政及一般费用率 16.2%

（环比下降 3.2pct）。3）2024Q3 长期投资的公允价值波动带来 2.2 亿亏
损；4）公司 Q3 实现单车毛利 1.6 万元，环比增加 12.9%；实现单车净
利-4.0 万元，环比改善。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：看好公司新一轮周期放量，我们维持公司
2024~2026 年营业收入预期分别为 401/907/1525 亿元。由于内部结构和
其他一次性因素调整，我们下调 2024 年归母净利润至-56 亿元（原为-

42 亿元），维持 2025~2026 年归母净利润为 13/74 亿元；对应 2026 年
PE 为 12x，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 46,400.03 86,323.86 140,868.30  营业总收入 30,676.07 40,106.22 90,714.71 152,483.93 

现金及现金等价物 21,127.16 8,982.34 15,207.38 28,733.82  营业成本 30,224.91 34,390.93 76,207.66 126,437.01 

应收账款及票据 2,716.22 4,456.25 10,079.41 16,942.66  销售、行政及一般费用 0.00 6395.24 7257.18 9911.46 

存货 5,526.21 4,776.52 10,584.40 17,560.70       

其他流动资产 25,152.04 28,184.93 50,452.67 77,631.12  研发费用 5,276.57 6,250.27 7,257.18 9,911.46 

非流动资产 29,640.91 34,647.33 37,099.32 39,516.21  其他费用 0.00 422.68 715.00 1,017.00 

固定资产 10,954.49 12,741.91 14,439.97 16,115.63  经营利润 (11,384.36) (7,352.91) (722.30) 5,207.01 

商誉及无形资产 6,404.86 7,198.47 7,952.41 8,693.64  利息收入 1,260.16 1,391.37 1,421.26 1,756.07 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 268.67 333.36 0.00 0.00 

其他长期投资 5,120.36 5,120.36 5,120.36 5,120.36  其他收益 (0.84) 698.77 817.72 1,687.91 

其他非流动资产 7,161.21 9,586.58 9,586.58 9,586.58  利润总额 (10,393.71) (5,596.12) 1,516.68 8,650.99 

资产总计 84,162.54 81,047.36 123,423.18 180,384.51  所得税 36.81 25.44 227.50 1,297.65 

流动负债 36,111.56 38,682.33 79,768.96 129,376.96  净利润 (10,430.52) (5,621.57) 1,289.18 7,353.34 

短期借款 5,287.32 5,287.32 5,287.32 5,287.32  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 22,210.43 22,927.29 50,805.11 84,291.34  归属母公司净利润 (10,375.78) (5,621.57) 1,289.18 7,353.34 

其他 8,613.81 10,467.72 23,676.54 39,798.30  EBIT (11,385.20) (6,654.14) 95.42 6,894.92 

非流动负债 11,722.45 11,658.08 11,658.08 11,658.08  EBITDA (10,576.20) (5,735.18) 1,143.42 7,978.03 

长期借款 6,428.48 6,428.48 6,428.48 6,428.48       

其他 5,293.97 5,229.60 5,229.60 5,229.60       

负债合计 47,834.01 50,340.40 91,427.04 141,035.04       

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) (2.96) 0.68 3.87 

归属母公司股东权益 36,328.53 30,706.96 31,996.14 39,349.48  每股净资产(元) 19.25 16.17 16.85 20.72 

负债和股东权益 84,162.54 81,047.36 123,423.18 180,384.51  发行在外股份(百万股) 1,899.19 1,899.19 1,899.19 1,899.19 

      ROIC(%) (24.39) (14.78) 0.19 12.37 

      ROE(%) (28.56) (18.31) 4.03 18.69 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 1.47 14.25 15.99 17.08 

经营活动现金流 (11,020.27) (6,520.49) 8,907.32 15,338.54  销售净利率(%) (33.82) (14.02) 1.42 4.82 

投资活动现金流 (2,405.35) (5,290.98) (2,682.28) (1,812.09)  资产负债率(%) 56.84 62.11 74.08 78.19 

筹资活动现金流 2,726.98 (333.36) 0.00 0.00  收入增长率(%) 14.23 30.74 126.19 68.09 

现金净增加额 (10,236.90) (12,144.82) 6,225.04 13,526.45  归母净利润增长率(%) (13.53) 45.82 122.93 470.39 

折旧和摊销 809.00 918.96 1,048.01 1,083.11  P/E (8.65) (15.97) 69.64 12.21 

资本开支 (2,800.00) (3,500.00) (3,500.00) (3,500.00)  P/B 2.46 2.92 2.81 2.28 

营运资本变动 (1,723.00) (1,452.46) 7,387.85 8,590.00  EV/EBITDA (8.32) (16.13) 75.47 9.12 

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20日的0.93，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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