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新款G6爆款潜力大，加速全场景智驾平权 
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推荐（维持） 

股价：95.5 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) 1900.45 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 1675.60 

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： 
公司举办 2025 小鹏汽车春季发布会，上市 2025 款小鹏 G6 和 2025 款小鹏 G9

两款新车，其中 2025 款小鹏 G6 共推出 3 款配置车型，售价 17.68 万~19.88

万元，2025 款小鹏 G9 同样推出 3 款配置车型，售价 24.88 万~27.88 万元。 

平安观点： 
 2025款 G6、G9 产品力升级大。新款 G6、G9 相较老款在产品力方面均

有大幅提升。在动力电池方面，两款新车型均全系标配了 5C 超充 AI电池，

具备 10 分钟补能 450 公里的补能效率。智能驾驶方面，两款新车型延续

了此前 P7+的配置策略，全系标配图灵 AI 智驾功能。在智能座舱方面，

两款新车将座舱芯片升级成高通 8295 芯片，且全系标配。在续航方面，

新款小鹏 G6 和 G9 的入门款续航达到 625km，相比旧款车型均有所提升。 

 小鹏 G6 在 20 万元以下市场竞争力强劲，具备爆款潜力。此次新款小鹏

G6 全系价格均在 20 万元以下，相比老款简化了 SKU，取消了四驱版本，

除在电池、智能驾驶、智能座舱方面升级外，新款 G6 在外观、内饰以及

底盘方面有较大幅度改动，产品力相比老款大幅提升。我们认为小鹏 G6

在 20 万元以下的纯电 SUV市场具备较强竞争力，在价格方面，同级别竞

品车型（如特斯拉 Model Y、极氪 7X、乐道 L60、阿维塔 07 等）的价格

带均在 20 万元以上，G6 价格优势明显；与同价格段的其他车型相比，

G6 全系标配 5C 超充电池、以及图灵 AI智驾，且上市即交付“车位到车

位”的高阶智驾功能，目前比亚迪在 20 万元以下车型仅具备高速 NOA功

能。而根据公司公布的订单数据显示，G6 上市 7 分钟，大定突破 5000

台，结合 G6 较强的产品竞争力以及公司披露的订单数据，我们判断新款

G6 的具备爆款潜力，预计稳态月销量有望能达到 8000~10000 台。 

 新款 G9 产品力跃升，强敌环伺下继续突围。新款 G9 在底盘配置以及座

椅舒适性方面进行升级，价格段落在 25 万元左右，尽管 G9 的产品力有

较大幅度提升，但 G9 所面临的竞争环境相比 G6 要更激烈。25 万元价格 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 26855  30676  40994  90887  128262  

YOY(%) 28.0 14.2 33.6 121.7 41.1 

净利润(百万元) -9139  -10376  -5580  -1175  2057  

YOY(%) -87.9 -13.5 46.2 79.0 275.1 

毛利率(%) 11.5 1.5 14.2 16.0 17.0 

净利率(%) -34.0 -33.8 -13.6 -1.3 1.6 

ROE(%) -24.8 -28.6 -18.1 -4.0 6.5 

EPS(摊薄/元) -4.81  -5.46  -2.94  -0.62  1.08  

P/E(倍) -18.3  -16.1  -30.0  -142.7  81.5  

P/B(倍) 4.5  4.6  5.4  5.7  5.3   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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段内拥有特斯拉、小米、极氪、智界等众多新能源品牌，G9 在所处价格段内的竞争优势要略弱于 G6 在 20 万以下价格段的

竞争优势，2025 年年中即将上市的小米 YU7 有很大概率会成为该价格段的又一爆款车型，此外该价格带内还有如理想 L6 等

增程车型。 

 2025年小鹏汽车新品周期强劲，公司迈入上行通道。根据公司产销数据显示，2025 年 1、2 月份公司交付量均超过 3 万台，

交付量连续两个月位居新势力第一，随着新款 G6、G9 的推出，公司销量有望再上新台阶。公司自 2022 年 G9 上市受挫后进

入调整期，小鹏汽车在此期间完成了组织架构、技术研发、渠道布局、产品规划等一系列重大变革，从 2024 年下半年开始，

多款新车型的热销也意味着公司已重新迈入上行通道。 

 加速全场景智驾平权，智驾产业链优势有望赋能公司人形机器人业务。MONA M03 Max版预计将于 5 月推出，届时公司的高

阶智驾功能将进一步下沉至 15 万元市场，公司是国内少有的能够将全场景智驾功能下沉至 20 万元以下市场的规模化车企，

这得益于公司在智驾领域的全栈自研能力以及公司突出的 AI能力。此外公司在人形机器人领域已布局多年，何小鹏表示公司

的人形机器人已在广州工厂投入使用，我们认为人形机器人的发展与智能驾驶在数据、算法、供应链方面具备较高共通性，

公司作为国内头部智驾车企，在未来人形机器人发展中胜出的几率会更高。 

 盈利预测与投资建议：结合公司目前的销量情况以及后续的新车节奏，我们调整公司2024~2026年营业收入预测为 410亿/909

亿/1283 亿元（原营业收入预测为 414 亿/781 亿/1029 亿元），对应 2024~2026 年净利润预测分别为-56 亿/-12 亿/+21 亿元（原

净利润预测为-61 亿/-17 亿/+14 亿元），考虑到公司后续新车的确定性较强，全场景智能驾驶的领先优势突出，公司的估值溢

价可能长期存在，依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场竞争加剧，公司新车上市后销量不达预期；2）公司在智能化方面不能持续领先的风险，或者公司智能化

的领先优势无法转化为销量优势；3）后续新车销量不达预期的风险。 
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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  4099  9089  12826  

应收账款 2716  3594  7968  11245  

预付款项、现金及其他

应收款项 

2863  5840  12948  18273  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 5526  6075  13182  18376  

其他流动资产 19115  34809  77175  108911  

流动资产总计 54522  54418  120362  169632  

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  81732  145653  193126  

短期借款 5253  4638  20996  31141  

应付账款 22210  23531  51057  71176  

其他流动负债 8648  10828  23860  33565  

流动负债合计 36112  38997  95914  135882  

长期借款 5651  5914  14094  19541  

其他非流动负债 6072  6072  6072  6072  

非流动负债合计 11722  11986  20165  25612  

负债合计 47834  50983  116079  161495  

股本 0  0  0  0  

储备 34498  34498  34498  34498  

留存收益 1831  -3749  -4924  -2867  

归属于母公司股东权益 36329  30749  29574  31631  

归属于非控制股股东权

益 

0  0  0  0  

权益合计 36329  30749  29574  31631  

负债和权益合计 84163  81732  145653  193126   

 

 

 

 

 

 

 

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  -5620  -1235  1977  

折旧与摊销 2107  3327  3523  3797  

财务费用 -991  -1230  -2727  -2565  

其他经营资金 3688  -16599  -20396  -15708  

经营性现金净流量 956  -20122  -20835  -12499  

投资性现金净流量 631  -960  -1440  -1920  

筹资性现金净流量 8015  879  27264  18157  

现金流量净额 9603  -20203  4989  3738   
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  40994  90887  128262  

销售成本 30225  35184  76341  106424  

其他费用 5277  6500  8000  10000  

销售费用 2624  2624  4363  5130  

管理费用 3935  3935  6544  7696  

财务费用 -991  -1230  -2727  -2565  

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  -5620  -1235  1977  

其他非经营损益 -496  40  60  80  

税前利润 -10394  -5580  -1175  2057  

所得税 -18  0  0  0  

税后利润 -10376  -5580  -1175  2057  

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  -5580  -1175  2057  

EBITDA -9278  -3483  -378  3289  

NOPLAT -4811  -6850  -3961  -588  

EPS(元) -5.46  -2.94  -0.62  1.08   
 

 

 

 

 

 

 

 

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  33.6  121.7  41.1  

EBIT 增长率(%) -13.3  40.2  42.7  87.0  

EBITDA 增长率(%) -7.5  62.5  89.1  969.1  

税后利润增长率(%) -13.5  46.2  79.0  275.1  

盈利能力         

毛利率(%) 1.5  14.2  16.0  17.0  

净利率(%) -33.8  -13.6  -1.3  1.6  

ROE(%) -28.6  -18.1  -4.0  6.5  

ROA(%) -12.3  -6.8  -0.8  1.1  

ROIC(%) -14.7  -26.3  -9.6  -0.9  

估值倍数         

P/E -16.1  -30.0  -142.7  81.5  

P/S 5.5  4.1  1.8  1.3  

P/B 4.6  5.4  5.7  5.3  

股息率 0.0  0.0  0.0  0.0  

EV/EBIT 0.9  -1.6  -9.0  -99.7  

EV/EBITDA 1.1  -3.0  -92.8  15.4  

EV/NOPLAT 2.1  -1.5  -8.9  -86.2   
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