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◼ 核心观点 

专注智能电动汽车，管理团队背景多元化。小鹏汽车是中国领先的智

能电动汽车公司，在中国从事智能电动汽车的设计、制造及营销。公

司目前的核心管理团队来自互联网、汽车制造和战略融资，富有差异

的管理团队塑造了小鹏汽车独特的 DNA。其中，董事长/CEO 何小鹏

曾就职于 UC 优视、亚信科技，总裁王凤英曾就职于长城汽车，副董

事长/联席总裁顾宏地曾就职于摩根大通。根据汽车之家的数据，小鹏

现在有 P5（A 级轿车）、X9（MPV）、G6（B 级 SUV）、G9（C 级 SUV）、

P7（B 级轿车）、MONA M03（A 轿车）共 6 款在售车型，包含轿车、

SUV、MPV，售价在 11 万到 42 万之间。 

汽车销量稳健增长，亏损率明显改善。2019-2023 年，小鹏汽车的年交

付量从 12728 辆增长至 144161 辆，年均复合增长率为 83%。从月度

数据来看，2021 年 1 月销量为 6015 辆，2024 年 9 月的销量已经达到

21352 辆，增长了 255%。2024 年上半年，小鹏汽车的营业总收入为

146.6 亿元，同比增长 61%；净利润为-26.53 亿元，同比改善了 48%。

2019 年至 2024 年上半年，小鹏汽车的毛利率从-24%提升到了 14%，

净利率从-159%提升到了-18%，研发费用率从 89%下降到了 19%，销

售、行政及一般费用率从 50%下降到了 20%。 

智能化实力领先，新车型上市热销。2022 年，小鹏推出 XNGP 智能驾

驶系统，是 XPILOT 的升级版本，可在适当条件下实现连续的全场景

智能辅助驾驶。2024 年 7 月，小鹏 XOS 5.2.0 版本正式全量发布。全

球唯二量产的端到端大模型落地，带来了“全国都好用”的智能驾驶，

不限城市、不限路线、不限路况。2024 年 8 月，小鹏汽车的新车型，

MONA M03 正式上市，起步价 11.98 万元，9 月的单月销量已经突破

1 万台。2024 年 10 月，小鹏新车型 P7+开启预售，预售价 20.98 万元

起，预售 1 小时 48 分钟订单突破 30000 台。 

◼ 投资建议 

我们预计 2024、2025、2026 年，小鹏的销售收入分别为 431.95 亿元、

643.24 亿元、957.54 亿元，归母净利润分别为-69.45 亿元、-32.90 亿

元、6.76 亿元，EPS 分别为-3.66 元、-1.73 元、0.36 元。小鹏智能驾驶

技术领先，车型周期强，销量增速快。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

宏观经济风险，国际贸易风险，原材料价格上升风险，汇率波动风险，

国家政策风险。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 30676  43195  64324  95754  

年增长率（%） 14% 41% 49% 49% 

归属于母公司的净利润 -10376  -6945  -3290  676  

年增长率（%） -14% 33% 53% 121% 

每股收益（元） -5.96  -3.66  -1.73  0.36  

市盈率（X） -8.96  -11.63  -24.54  119.49  

净资产收益率（%） -28.56% -23.61% -12.58% 2.52% 
 
资料来源：wind，甬兴证券研究所（2025年 1月 14日收盘价)    

  
买入  

 
(首次)   

 

行业： 
 
汽车  

日期： 
 
yxzqdatemark    

  
分析师： 王琎 

  E-mail： wangjin@yongxingsec.

com 

SAC编号： S1760523080002 

分析师： 余晓飞 

  E-mail： yuxiaofei@yongxingse

c.com 

SAC编号： S1760524060002  
 

基本数据  
收盘价(元) 47.62 

12mthA股价格区间(元) 24.01-58.00 

总股本(百万股) 1900.45 

无限售 A 股/总股本 1900.45 

流通市值（亿元） 888.03  
 

最近一年股票与恒生科技比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
 

 

 

 

 

  
 

2025年01月22日



公司深度 

请务必阅读报告正文后各项声明 2 

正文目录 
1. 产品矩阵丰富，管理团队背景多元化 ................................................... 3 

2. 汽车销量稳健增长，亏损率明显改善 ................................................... 5 

3. 智能化实力领先，新车型上市热销 ....................................................... 7 
3.1. XNGP 持续迭代，覆盖全国主要城市................................................ 7 
3.2. MONA M03 销量优秀，P7+蓄势待发 ............................................... 9 
3.3. 携手大众汽车，围绕电子电气架构深度合作 ................................ 11 

4. 盈利预测与投资建议 ............................................................................. 12 
4.1. 盈利预测 ............................................................................................ 12 
4.2. 投资建议 ............................................................................................ 13 

5. 风险提示 ................................................................................................. 14 
 

图目录 
图 1: 小鹏汽车广州制造基地 ............................................................................ 4 
图 2: 小鹏汽车肇庆生产基地 ............................................................................ 5 
图 3: 小鹏汽车肇庆生产基地 ............................................................................ 5 
图 4: 2018-2024 年前九个月小鹏汽车销量....................................................... 5 
图 5: 2018-2024 年前九个月小鹏汽车销量（辆） ........................................... 6 
图 6: 小鹏汽车营业总收入及同比 .................................................................... 6 
图 7: 小鹏汽车净利润及同比 ............................................................................ 6 
图 8: 小鹏汽车毛利率及净利率 ........................................................................ 6 
图 9: 小鹏汽车研发费用率及销售费用率 ........................................................ 6 
图 10: 小鹏汽车 XNGP 城市智驾 .................................................................... 7 
图 11: 小鹏汽车 AI 代驾功能............................................................................ 7 
图 12: XNet 2.0 深度视觉神经网络 ................................................................... 8 
图 13: Xplanner 规划控制系统 .......................................................................... 8 
图 14: XOS 天玑系统.......................................................................................... 8 
图 15: MONA M03 全球最低风阻 ..................................................................... 9 
图 16: M03 标配 20+智能感知硬件 ................................................................. 10 
图 17: 小鹏 P7+预售成绩 ................................................................................ 10 
图 18: 小鹏 P7+内饰材料 ................................................................................ 11 
图 19: 小鹏 P7+座椅 ........................................................................................ 11 
图 20: 小鹏 G9 .................................................................................................. 12 
图 21: 小鹏汽车电子电气架构 ........................................................................ 12 
图 22: 小鹏汽车与大众汽车集团签订协议 .................................................... 12 
图 23: 小鹏汽车与大众汽车集团签订协议 .................................................... 12 
 

 

表目录 
表 1: 小鹏汽车发展重大事件表 ........................................................................ 3 
表 2: 小鹏汽车员工构成 .................................................................................... 3 
表 3: 小鹏汽车在售车型 .................................................................................... 3 
表 4: 小鹏 XNGP 智能驾驶系统发布计划（适用于小鹏 G9 MAX 版） ..... 7 
表 5: 小鹏汽车 XOS 更新历史.......................................................................... 9 
表 6: 小鹏汽车 MONA M03 竞品对比 ............................................................. 9 
表 7: 小鹏汽车普通股数量变化 ...................................................................... 11 
表 8: 小鹏汽车业务拆分 .................................................................................. 13 
表 9: 可比公司估值表 ...................................................................................... 14 
  



公司深度 

请务必阅读报告正文后各项声明 3 

1. 产品矩阵丰富，管理团队背景多元化 

根据公司公告，小鹏汽车是中国领先的智能电动汽车公司，在中国从事

智能电动汽车的设计、制造及营销。小鹏汽车的历史始于 2015 年成立的橙

行智动，创始人为何小鹏、夏珩和何涛。小鹏汽车于 2018 及 2020 年推出

两款智能电动汽车车型 G3 及 P7。 

公司目前的核心管理团队来自互联网、汽车制造和战略融资，富有差异

的管理团队塑造了小鹏汽车独特的 DNA。其中，董事长/CEO 何小鹏曾就职

于 UC 优视、亚信科技，总裁王凤英曾就职于长城汽车，副董事长/联席总

裁顾宏地曾就职于摩根大通。 

2020 年 8 月，小鹏汽车在美国纽约证券交易所挂牌上市；2021 年 7 月，

小鹏汽车在香港交易所挂牌上市，11 月小鹏 G9 全球亮相；2023 年 4 月，

小鹏 G6 全球首秀，小鹏发布 SEPA 2.0 扶摇架构；2024 年 1 月，小鹏 X9 正

式上市，2 月小鹏汽车与中东非五国经销商集团达成战略合作。 

表1:小鹏汽车发展重大事件表 
时间 事件 

2015 年 小鹏汽车正式注册成立。 

2018 年 12 月小鹏 G3 上市发布并开启交付。 

2020 年 4 月小鹏 P7 正式上市发布，7 月在北上广开启首批大规模交付，8 月小鹏汽车在美国纽约证券交易所挂牌上市。 

2021 年 7 月小鹏汽车在香港交易所挂牌上市，9 月 P5 正式上市开售，11 月小鹏 G9 全球首发亮相。 

2022 年 9 月城市 NGP 在广州行业首发，G9 正式上市发布。 

2023 年 3 月全新 P7i 正式上市，4 月 SEPA 2.0 扶摇架构正式发布，G6 全球首秀，6 月 G6 正式上市。 

2024 年 1 月小鹏 X9 正式上市，小鹏 XNGP 覆盖全国 243 城，2 月小鹏汽车与中东非五国经销商集团达成战略合作。 

资料来源：小鹏汽车官网，甬兴证券研究所 

截至 2024 年 6 月，小鹏汽车共有员工 13261 人，其中研发/销售/生产/

行 政 人 员 的 数 量 分 别 为 5619/4357/2767/87/431 人 ， 占 比 分 别 为

42%/33%/21%/1%/3%。 

表2:小鹏汽车员工构成 
员工类型 员工数量 占比 

研发 5619 42% 

销售及营销 4357 33% 

生产 2767 21% 

一般及行政 87 1% 

运营 431 3% 

资料来源：小鹏汽车 2024 年中报，甬兴证券研究所 

根据汽车之家的数据，小鹏现在有 P5（A 级轿车）、X9（MPV）、G6（B

级 SUV）、G9（C 级 SUV）、P7（B 级轿车）、MONA M03（A 轿车）共 6

款在售车型，包含轿车、SUV、MPV，售价在 11 万到 42 万之间。 

表3:小鹏汽车在售车型 

车型 

小鹏 MONA 

M03 2024 款 620 

超长续航版 

小鹏 P5 2024 款 

500 Plus 

小鹏 P7 2024 款 

P7i 550 Max 

小鹏 G6 2023 款 

580 长续航 Max 

小鹏 G9 2024

款 570 Max 

小鹏 X9 2024 款 

610 长续航 Max 

售价（万元） 12.98 13.69 20.99 21.49 26.99 37.99 

上市时间 2024.08 2023.09 2023.11 2023.06 2023.09 2024.09 

级别 紧凑型车 紧凑型车 中型车 中型 SUV 中大型 SUV 中大型 MPV 

长 x 宽 x 高(mm) 4780x1896x1445 4860x1840x1520 4888x1896x1450 4753x1920x1650 
4891x1937x16

80 
5293x1988x1785 

电池容量（KWH） 62.2 - 64.4 66 78.2 84.5 

CLTC 纯电续航里程

（km） 
620 - 550 580 570 610 
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最大功率（KW） 160 155 203 218 230 235 

最高车速(km/h) 155 170 200 202 200 200 

百公里加速（s） 7.4 7.5 6.4 6.6 6.4 7.7 

百公里耗电量

（kwh/100km） 
10.03 - 11.71 11.38 13.72 13.85 

车外摄像头数量 8 1 11 11 11 11 

车内摄像头数量 1 - 1 1 1 1 

超声波雷达数量 12 4 12 12 12 12 

毫米波雷达数量 2 - 5 5 5 3 

资料来源：懂车帝，甬兴证券研究所 

根据公司公告披露，产能方面，小鹏汽车的生产理念以质量、持续改进、

灵活性和高运营效率为中心。小鹏汽车采取精益生产方式，以不断优化运营

效率和产品质量为目标。小鹏目前在自有的肇庆工厂和广州工厂生产汽车。

截至 2024 年 3 月 31 日，小鹏的武汉新生产基地的建设已完成。 

图1:小鹏汽车广州制造基地 

 

资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

肇庆小鹏汽车智能网联科技产业园规划总面积达 3000 亩，其中整车生

产项目占地面积 1500 亩，工厂厂区共设有冲压、焊装、涂装、总装、Pack

五大车间，拥有 4 种不同车型总装柔性生产线及 1 条柔性电池合装线，共

计设置 264 台智能工业机器人。此外，工厂内还建有覆盖 18 种测试路面

以及 NVH、操控制动舒适性、密封性、自动泊车系统等多种功能测试的动

态测试跑道。 
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图2:小鹏汽车肇庆生产基地  图3:小鹏汽车肇庆生产基地 

  
资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

2. 汽车销量稳健增长，亏损率明显改善 

2019-2023 年，小鹏汽车的年交付量从 12728 辆增长至 144161 辆，年

均复合增长率为 83%。从月度数据来看，2021 年 1 月销量为 6015 辆，2024

年 9 月的销量已经达到 21352 辆，增长了 255%。 

图4:2018-2024 年前九个月小鹏汽车销量 

 
资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 

2024 年 1-9 月，小鹏的 G3/P7/P5/G9/G6/X9/MONA M03 的累计销量分

别为 701/13114/4117/19697/32965/17427/10540 辆。其中，MONA M03 开启

交付的第二个月单月交付量就突破了 1 万。 
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图5:2018-2024 年前九个月小鹏汽车销量（辆） 

 
资料来源：Marklines，甬兴证券研究所 

2019-2023 年，小鹏汽车的销售收入从 23.21 亿元增长到了 306.76 亿

元，年均复合增长率为 91%；净亏损从 36.92 亿元增长到了 103.76 亿元。

2024 年上半年，小鹏汽车的营业总收入为 146.6 亿元，同比增长 61%；净

利润为-26.53 亿元，同比改善了 48%。 

图6:小鹏汽车营业总收入及同比  图7:小鹏汽车净利润及同比 

  
资料来源：wind，甬兴证券研究所 资料来源：wind，甬兴证券研究所 

2019年至2024年上半年，小鹏汽车的毛利率从-24.05提升到了13.50%，

净利率从-159.04%提升到了-18.09%，研发费用率从 89.19%下降到了 19.22%，

销售、行政及一般费用率从 50.19%下降到了 20.20%。 

图8:小鹏汽车毛利率及净利率  图9:小鹏汽车研发费用率及销售费用率 

  
资料来源：wind，甬兴证券研究所 资料来源：wind，甬兴证券研究所 
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3. 智能化实力领先，新车型上市热销 

3.1. XNGP 持续迭代，覆盖全国主要城市 

2022 年，小鹏推出 XNGP 智能驾驶系统，是 XPILOT 的升级版本，可

在适当条件下实现连续的全场景智能辅助驾驶。XNGP 可实现： 

➢ 全国都能用：启用 XNet 深度视觉神经网络，重感知且不依赖高级

驾驶辅助地图，有图无图都可以运行，因此在全国各个城市和所

有路段都能用； 

➢ 每天都能用：100%覆盖日常通勤，即便在没有高级驾驶辅助地图

覆盖的区域，也可以完成转向掉头、变道超车、绕行障碍，避让行

人和非机动车等动作； 

➢ 全程都能用：从起点停车位到终点停车位，能够无缝连接高速、城

市、地下停车场等各种场景，功能不会退出，用户从出发开始就能

畅享“不中断”的智驾体验； 

➢ 驾驶熟练度高：在有高级驾驶辅助地图覆盖的高速、城快，可以实

现接近零接管表现；所有通行场景下的整体安全性、道路博弈能

力和通行效率上，超过大部分司机。 

表4:小鹏 XNGP 智能驾驶系统发布计划（适用于小鹏 G9 MAX 版） 
年份 可实现功能 

2022 年 交付即有高速 NGP、记忆泊车、LCC、智能泊车等功能； 

2023 年上半年 城市 NGP 发布，支持广州、深圳，新增首发城市上海；全国范围（所有无图城市）开放识别红绿灯并直行通过路口能力； 

2023 年下半年 大部分无图城市开放变道、超车、左右转能力； 

2024 年 全场景打通，实现从车位到车位的智能导航辅助驾驶能力； 

资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

2023 年 10 月，小鹏举办 1024 科技日，XNGP 已在全国范围内具备支

持城市智驾的技术能力，完成测试验证后将按照用户出行范围和城市群加

速开放。小鹏计划 2023 年 11 月覆盖 25 城，2023 年 12 月底覆盖 50 城。此

外，小鹏汽车宣布了 AI 代驾功能，设置常用路线起始点后，一次学习即可

记忆路线，全国不限城市，定制化服务通勤及高频路线，持续理解道路交通

环境，易用性逐渐提升。 

图10:小鹏汽车 XNGP 城市智驾  图11:小鹏汽车 AI 代驾功能 

  
资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

XNGP 使用的 XNet 2.0 深度视觉神经网络是行业首个应用大模型具备

时空理解能力的感知架构，可以像人类司机一样感知理解三维世界。感知范
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围增加 200%，大型、异型路口看的更全；感知类型增加 11 种，可识别清扫

车、儿童、减速带等。XNet 2.0 融合高精度的纯视觉占据网络，实现动态

BEV、静态 BEV、占用网络三网合一，具备理解限时车道的时间观念和读

懂 ETC/人工车道等内容的文字理解能力。 

图12:XNet 2.0 深度视觉神经网络 

 

资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

XPlanner 是基于神经网络的规划和控制，像人类司机一样规划运动轨

迹，综合接收动态交通+静态环境信息，融合分钟级超长时序，结合上下文

连续分析外部动态动机，全面理解环境和周边车辆意图，实时变通调整，生

成最佳运动轨迹。 

小鹏在 2023 年 1024 科技日上还发布了 XOS 天玑系统，引领智能座舱

进阶大模型时代。XOS 天玑系统的视觉动效全面升级，交互效率大幅提升。

开机启动速度提高 20%，系统流畅度提高 35%，滑动跟手率提高 33%，应

用响应速度提高 50%，触控响应速度提高 40%，可实现双任务同步运行，

互不干扰，一屏呈现所需的高频信息，同时满足主副驾需求。 

图13:Xplanner 规划控制系统  图14:XOS 天玑系统 

 
 

资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

2024 年 7 月，小鹏 XOS 5.2.0 版本正式全量发布。全球唯二量产的端

到端大模型落地，带来了“全国都好用”的智能驾驶，不限城市、不限路线、

不限路况。 
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表5:小鹏汽车 XOS 更新历史 
日期 事件 

2023 年 7 月 XOS 4.3.0 全量推送，全新一代高速 NGP 上线。这个版本下，高速 NGP 在多数条件下可实现 0 接管。 

2023 年 11 月 
XOS 4.4.0 全量推送，XNGP 无图区域城市导航辅助驾驶正式量产落地，到 XOS 4.5.0 全量推送，城市智驾开放至 52

城，小鹏汽车仍旧保持智驾城市覆盖数量行业第一的成绩。 

2024 年 1 月 城市智驾拓展至 243 城。 

2024 年 7 月 30 日 “全国都好用”的 XNGP 正式和大家见面。不限城市、不限路线、不限路况，开城成为历史，全国都好用才是标准。 

资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

3.2. MONA M03 销量优秀，P7+蓄势待发 

2024 年 8 月，小鹏汽车的新车型，MONA M03 正式上市，起步价 11.98

万元。MONA M03 为紧凑型轿车，Cd 0.194 全球量产纯电掀背最低风阻，

标配电动掀背尾门，全融合主动式进气格栅，CLTC 续航里程可达 620KM，

百公里电耗为 11.5KWH。 

图15:MONA M03 全球最低风阻 

 

资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

我们以小鹏 MONA M03 2024 款 620 超长续航版为例，从硬件角度看，

这款车 620KM 的续航里程在同价位段拥有明显的领先优势，百公里电耗低

至 11.5KWH，三电性能优秀，轴距和动力仅次于零跑 C01，综合实力亮眼。 

表6:小鹏汽车 MONA M03 竞品对比 

参数 
小鹏 MONA M03 2024 款 

620 超长续航版 

AION S 2024 款 MAX 70 星

耀版 磷酸铁锂 

秦 PLUS EV 2024 款 荣耀版 

510KM 超越型 

零跑 C01 2024 款 

525 舒享版 

官方指导价（万元） 12.98 13.49 12.48 13.98 

级别 紧凑型轿车 紧凑型轿车 紧凑型轿车 中大型轿车 

上市时间 2024.08 2023.10 2024.02 2024.03 

CLTC 纯电续航里程

（KM） 
620 510 510 525 

最大功率（KW） 160 150 100 200 

长 x 宽 x 高(mm) 4780x1896x1445 4863x1890x1515 4765x1837x1515 5050x1902x1509 

轴距(mm) 2815 2760 2718 2930 

电池容量(kWh) 62.2 59.5 57.6 62.8 

百公里耗电量(kWh) 11.5 12.9 11.9 13.5 

资料来源：懂车帝，甬兴证券研究所 

智能化方面，MONA M03 搭载了高通骁龙 8155 芯片，配备 15.6 英寸

高清大屏，支持 Multi-Touch 多指飞屏、智能 AI 语音和车道级 3D 地图导

航。 M03 同级唯一标配 20+智能感知硬件，包括 2 个毫米波雷达、12 个超

声波雷达和 7 个摄像头。M03 同级唯一标配 LCC、ACC、360 影像系统、

全场景智能泊车。M03 MAX 搭载 20 万以内唯一高阶智能辅助驾驶。 

小鹏 MONA M03 上市即热销，9 月的单月销量已经突破 1 万台。 
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图16:M03 标配 20+智能感知硬件 

 

资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

2024 年 10 月，小鹏新车型 P7+开启预售，预售价 20.98 万元起。P7+

全面应用端到端大模型，以期让用户体验到更为高阶的智驾功能。AI 天玑

高度自定义的智舱系统等一系列功能也均为全系标配，为用户带来了更全

面的交互体验。小鹏 P7+预售 1 小时 48 分钟订单突破 30000 台。 

图17:小鹏 P7+预售成绩 

 

资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

小鹏 P7+高阶智驾全系标配，不再区分 MAX 和 PRO 版本，标配行业

领先的高阶智驾 XNGP，购车即得。小鹏 P7+高阶智驾 XNGP 轻雷达、轻

地图、重算力，实现同等 MAX 级智驾体验。P7+搭载 20 个扬声器，7.1.4 全

景环绕声，4 档空间音效，并配有主驾专享头枕扬声器。P7+全系标配豪华

软装材质，Nappa 豪车同款打孔真皮，Micro Fiber 超纤绒顶棚，OEKO-TEX 

100 大面积婴儿级水性皮革材质。 



公司深度 

请务必阅读报告正文后各项声明 11 

图18:小鹏 P7+内饰材料  图19:小鹏 P7+座椅 

  
资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

3.3. 携手大众汽车，围绕电子电气架构深度合作  

根据小鹏汽车微信公众号，2023 年 7 月，小鹏汽车与大众汽车集团共

同宣布，双方就战略技术合作签订框架协议，同时，大众汽车集团对小鹏汽

车进行战略少数股权投资签订股份购买协议。战略技术合作的目标是利用

双方的互补优势，建立长期双赢的战略合作关系。基于战略合作的愿景和显

著协同效应，双方同时签订了股份购买协议，小鹏汽车将以每 ADS(*) 15 美

元的价格向大众汽车集团发行约占交易完成后 4.99%的 A 类普通股，总值

约 7 亿美元。 

在战略技术合作方面，小鹏汽车和大众汽车集团将基于各自核心竞争

力和小鹏汽车的 G9 车型平台、智能座舱以及高阶辅助驾驶系统软件，共同

开发两款 B 级电动汽车车型，以大众汽车品牌在中国市场销售。相关车型

预计将于 2026 年开始投产（即 "SOP"）。此外，双方还将在多个领域探索

其他潜在的战略合作，包括未来电动车平台、软件技术和供应链方面的合作。 

表7:小鹏汽车普通股数量变化 
 于公告发布之日 紧随股份购买协议交割后 

A 类普通股数量 1,382,795,751 1,473,735,705 

B 类普通股数量 348,708,257 348,708,257 

总计 1,731,504,008 1,822,443,962 

资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 

根据公司公告，2024 年 2 月，小鹏汽车与大众汽车集团签订平台与软

件战略技术合作联合开发协议，标志着双方战略合作取得里程碑式重大进

展。联合开发协议的签订不仅将加速两款 B 级纯电动车汽车的联合研发，

也为双方更广泛、深入的战略合作奠定了坚实的基础。作为联合开发协议的

重要组成部分，小鹏汽车与大众汽车还就双方车型及平台的共用零部件订

立了联合采购计划。通过整合双方规模优势以及依托大众汽车集团世界级

的供应链能力，联合采购计划旨在合力降低平台成本，充分发挥战略合作的

协同效应，提升双方共同开发的 B 级纯电动车型的产品力。 

2024 年 4 月，小鹏汽车与大众汽车集团签订 EEA 电子电气架构技术战

略合作框架协议。小鹏汽车与大众汽车集团将为大众汽车在中国市场的电

动车平台联合开发行业领先的电子电气架构，平台将集成小鹏汽车最新一

代基于中央计算和域控制器的电子电气架构，联合开发的电子电气架构预
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计将从 2026 年起应用于在中国生产的大众汽车品牌电动车型。 

图20:小鹏 G9  图21:小鹏汽车电子电气架构 

  
资料来源：懂车帝，甬兴证券研究所 资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

2024 年 7 月，继小鹏汽车日期为 2024 年 4 月 17 日有关小鹏汽车与大

众汽车集团签订电子电气架构技术战略合作框架协议后，小鹏汽车与大众

汽车集团签订电子电气架构技术战略合作联合开发协议，双方将全力投入

为大众在华生产的 CMP 和 MEB 平台开发行业领先的电子电气架构。在电

子电气架构技术战略合作中，小鹏汽车与大众汽车集团在广州和合肥建立

了联合开发项目组，双方工程师将会紧密合作，加速电子电气架构的开发进

程。通过联合开发项目组的密切技术合作，第一个搭载双方联合开发的电子

电气架构的车型预计将在 24 个月内量产，体现了大众汽车集团和小鹏汽车

在战略合作伙伴关系中的互信。 

图22:小鹏汽车与大众汽车集团签订协议  图23:小鹏汽车与大众汽车集团签订协议 

  

资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 资料来源：小鹏汽车官方微信公众号，甬兴证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

2022 年前 9 个月，小鹏汽车的销量已经达到 98561 辆，MONA 于 9 月

开启交付，已经实现月销破万，P7+也已经于 10 月份正式开启预售。我们

预计在新车型的加持下，叠加 Q4 是汽车销售的传统旺季，小鹏汽车全年的

销量有望达到 190761 辆。2024 年上半年，小鹏汽车的单车收入是 23.76 万

元，考虑到下半年大规模交付的 MONA M03 车型售价低于现有车型，我们

保守预测，2024 年全年小鹏汽车的单车收入为 20 万元，汽车业务销售收入
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为 381.44 亿元。今年上半年小鹏汽车的汽车业务毛利率已经达到 5.96%，

下半年伴随着新车型交付、销量增加、规模效应体现，我们预计汽车业务全

年的毛利率有望达到 6.5%。服务业务上半年已实现 22.96 亿元的收入，54.11%

的毛利率，我们预计全年的收入大约为 50.51 亿元，毛利率大约为 54%。因

此，我们预计 2024 年小鹏汽车的销售收入为 431.95 亿元，毛利率为 12.05%。 

展望 2025、2026 年，根据金融界的报道，小鹏汽车计划未来 3 年推出

10 多款全新车型，加上配套全球化的左舵、右舵车型和升级的改款车型，

整个 sop 的车型数量会接近 30 个。在新车型的有力推动下，我们预计 2025、

2026 年，小鹏汽车的销量有望达到 30、45 万辆，销售收入有望达到 623.24、

957.54 亿元。 

表8:小鹏汽车业务拆分 
年份 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1  2024E 2025E 2026E 

汽车销售业务          

销量（辆） 12728 27041 98155 120757 144161 52,028  190,761 300,000 450,000 

单车收入（万元） 17.06 20.51 20.42 20.57 19.43 23.76  20.00 19 19 

收入（亿元） 21.71 55.47 200.42 248.4 280.11 123.63  381.44 570.00 855.00 

同比  156% 261% 24% 13%   36% 49% 50% 

成本（亿元） 27.34 53.5 177.33 224.93 284.58 116.26  356.64 513.0 752.4 

毛利润（亿元） -5.63 1.97 23.09 23.47 -4.47 7.37  24.79 57 102.6 

毛利率 -25.93% 3.55% 11.52% 9.45% -1.60% 5.96%  6.50% 10.00% 12.00% 

服务业务收入          

收入（亿元） 1.5 2.98 9.46 20.15 26.65 22.96  50.51 73.24 102.54 

同比  99% 217% 113% 32%   89.54% 45% 40% 

成本（亿元） 1.46 2.28 6.33 12.74 17.67 10.54  23.24 35.16 49.22 

毛利润（亿元） 0.04 0.7 3.13 7.41 8.98 12.42  27.28 38.09 53.32 

毛利率 2.67% 23.49% 33.09% 36.77% 33.70% 54.11%  54.00% 52% 52% 

合计           

收入（亿元） 23.21 58.45 209.88 268.55 306.76 146.59  431.95 643.24 957.54 

同比  152% 259% 28% 14%   40.81% 48.92% 48.86% 

成本（亿元） 28.8 55.78 183.66 237.67 302.25 126.8  379.88 548.16 801.62 

毛利润（亿元） -5.59 2.67 26.22 30.88 4.51 19.79  52.07 95.09 155.92 

毛利率 -24.08% 4.57% 12.49% 11.50% 1.47% 13.50%  12.05% 14.78% 16.28% 

资料来源：wind，甬兴证券研究所 

综上所述，我们预计 2024、2025、2026 年，小鹏的销售收入分别为 431.95

亿元、643.24 亿元、957.54 亿元，归母净利润分别为-69.45 亿元、-32.90 亿

元、6.76 亿元，EPS 分别为-3.66 元、-1.73 元、0.36 元。 

4.2. 投资建议 

我们选取了同为造车新势力的蔚来-SW、特斯拉、理想汽车-W 作为小

鹏汽车-W 的可比公司，截至 2025 年 1 月 14 日，可比公司 2024 年的平均

PS 为 4.97 倍，小鹏汽车-W 当前的 PS 为 2.06 倍，距离可比公司平均水平

仍有明显空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表9:可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
收盘价(元) 

20250114 

总市值

（亿元） 

20250114 

销售收入（亿元） PS 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

9866.HK 蔚来-SW（*） 30.51 620.40 698.65 1,049.06 1,302.63 0.89 0.59 0.48 

TSLA.O 特斯拉 379.76 93,056.79 7,245.09 8,751.49 10,470.47 12.84 10.63 8.89 

2015.HK 理想汽车-W（*） 83.00 1,727.39 1,474.02 2,001.45 2,502.30 1.17 0.86 0.69 

平均 
   

3,139.25 3,934.00 4,758.47 4.97 4.03 3.35 

9868.HK 小鹏汽车-W（*） 47.64 888.03 431.95 643.24 957.54 2.06 1.38 0.93 

资料来源：wind，甬兴证券研究所 

注：(*)的盈利预测为 wind 一致性预期 

5. 风险提示 

宏观经济风险：若宏观经济复苏不及预期，或多方面影响汽车行业，包

括人均可支配收入增速放缓，导致人均相关支出降低等，影响汽车相关消费。 

国际贸易壁垒：汽车行业是国民支柱性产业，欧洲、美国、东南亚等国

可能为了保护本国产业而提高贸易关税，增加公司的出口成本。 

原材料价格上升：汽车零部件多、供应链长，受钢铁、铜、铝、锂等多

种原材料的价格波动影响，原材料成本上升可能降低公司利润空间。 

汇率波动风险：汇率波动影响出口企业产品价格，长远来看影响企业海

外市场份额，另外汇兑损益可能造成公司业绩波动。 

国家政策风险：国家以旧换新政策与房地产优化政策对国内汽车市场

需求有重要影响，这些政策对终端市场的实际影响可能存在不及预期的风

险，可延续性也存在一定风险。 
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日  2023A 2024E 2025E 2026E  至 12 月 31 日  2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产  54,522  57,653  74,602  104,230   经营活动现金流  956  -1,324  10,964  18,984  

现金  21,127  18,384  28,839  46,767   净利润  -10,376  -6,945  -3,290  676  

应收账款及票据  2,716  3,825  5,696  8,479   少数股东权益  0  0  0  0  

存货  5,526  6,946  10,022  14,657   折旧摊销  2,107  2,539  2,661  2,723  

其他  25,152  28,498  30,045  34,328   营运资金变动及其他  9,225  3,082  11,592  15,586  

非流动资产  29,641  31,560  32,249  32,976         

固定资产  10,954  12,086  12,586  13,010   投资活动现金流  631  -4,266  -2,915  -3,025  

无形资产  6,405  6,334  6,223  6,076   资本支出  -2,312  -3,600  -3,050  -3,000  

其他  12,282  13,140  13,440  13,890   其他投资  2,943  -666  135  -25  

资产总计  84,163  89,214  106,851  137,206         

流动负债  36,112  46,832  66,430  94,981   筹资活动现金流  8,015  2,819  2,377  1,941  

短期借款  5,287  6,787  8,087  9,187   借款增加  2,996  3,000  2,600  2,200  

应付账款及票据  22,210  27,915  40,281  58,906   普通股增加  5,020  0  0  0  

其他  8,614  12,129  18,062  26,888   已付股利  0  -181  -223  -259  

非流动负债  11,722  12,970  14,270  15,370   其他  0  0  0  0  

长期债务  6,428  7,928  9,228  10,328   现金净增加额  9,588  -2,743  10,454  17,928  

其他  5,294  5,041  5,041  5,041         

负债合计  47,834  59,801  80,700  110,351         

普通股股本  0  0  0  0         

储备  34,498  27,581  24,320  25,024         

归属母公司股东权益  36,329  29,412  26,151  26,855         

少数股东权益  0  0  0  0   

主要财务比率  股东权益合计  36,329  29,412  26,151  26,855   

负债和股东权益  84,163  89,214  106,851  137,206   至 12 月 31 日  2023A 2024E 2025E 2026E 

       成长能力      

       营业收入  14.23% 40.81% 48.92% 48.86% 

       归属母公司净利润  -13.53% 33.07% 52.63% 120.54% 

       获利能力      

利润表 单位：百万元 
 毛利率  1.47% 12.05% 14.78% 16.28% 

 销售净利率  -33.82% -16.08% -5.14% 0.67% 

至 12 月 31 日  2023A 2024E 2025E 2026E  ROE  -28.56% -23.61% -12.58% 2.52% 

营业收入  30,676  43,195  64,324  95,754   ROIC  -23.78% -16.33% -7.95% 0.73% 

其他收入  0  0  0  0   偿债能力      

营业成本  30,225  37,988  54,816  80,162   资产负债率  56.84% 67.03% 75.53% 80.43% 

销售费用 
 

0  4,751  4,824  5,745  
 
净负债比率 

 
-25.91% -12.47% -44.06% -

101.47% 

管理费用  0  1,728  1,930  2,394   流动比率  1.51  1.23  1.12  1.10  

研发费用  5,277  6,479  6,754  7,660   速动比率  1.07  0.78  0.73  0.73  

财务费用  -991  -241  -145  -318   营运能力      

除税前溢利  -10,394  -6,965  -3,310  655   总资产周转率  0.39  0.50  0.66  0.78  

所得税  37  0  0  0   应收账款周转率  9.31  13.21  13.51  13.51  

净利润  -10,431  -6,965  -3,310  655   应付账款周转率  1.66  1.52  1.61  1.62  

少数股东损益  0  0  0  0   每股指标（元）      

归属母公司净利润  -10,376  -6,945  -3,290  676   每股收益  -5.96  -3.66  -1.73  0.36  

       每股经营现金流  0.51  -0.70  5.77  10.00  

EBIT   -11,385  -7,207  -3,455  337   每股净资产  19.25  15.49  13.77  14.14  

EBITDA  -9,278  -4,668  -793  3,060   估值比率      

EPS（元）  -5.96  -3.66  -1.73  0.36   P/E  -8.96  -11.63  -24.54  119.49  

       P/B  2.77  2.75  3.09  3.01  
       EV/EBITDA  -9.84  -16.51  -87.24  17.48  
             

资料来源：wind，甬兴证券研究所   
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