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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 56.16 - 60.84 港元

收盘价 50.10 港元

总市值/流通市值 66982/55932 百万港元

52周最高价/最低价 50.40/18.64 港元

近 3 个月日均成交额 270.36 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《零跑汽车（09863.HK）-深度报告：新品周期叠加渠道扩容，

国际合作护航全球战略》 ——2024-12-13

《零跑汽车（09863.HK）-与 Stellantis 达成深度合作，三季报

及 10 月销量表现优秀》 ——2023-11-05

《零跑汽车（09863.HK）-聚焦高性价比市场，核心技术全域自

研》 ——2023-08-31

零跑汽车发布2024年年报，全年收入高速增长，其中2024年第四季度单季

度扭亏为盈。零跑汽车2024全年实现营收321.64亿元（+92.06%），归母

净利润-28.21亿元，大幅收窄。其中四季度单季度净利润转正，盈利0.8亿

元，系公司成立来首次单季度实现盈利。毛利率大幅改善，2024全年毛利率

8.38%，2024年第四季度，公司毛利率高达13.3%，创下公司成立以来的单

季毛利率新高。2024年全年销量超29万辆；2024年平均单车营收10.95万

元，较以往有所下降，单车成本10.03万元，规模效应带来显著的降本。

发布Leap3.5架构，更加智能化、更高集成度。从LEAP 3.0到LEAP 3.5，

实现了以中央域控为底座，对智驾、智能、电驱、电池、热管理和底盘等技

术进行了全新升级。LEAP3.5首次搭载于B10之上，带来了同级领先的端到

端高阶智驾、大模型旗舰智能、更长的纯电续航以及更智能的动态操控体验。

LEAP3.5下的全新四叶草中央域控架构，将“四域合一”更进一步，满足高

阶智驾的舱驾一体集成。零跑推出的高阶智驾系统，采用高通8650智驾芯

片，搭载激光雷达；新一代智能座舱系统，AI语音交互可以兼容Deepseek

和通义千问。同时发布了最新的自研7合1油冷电驱、CTC 2.0 PLUS电池底

盘一体化、27合1热管理模块；电驱系统进一步集成化、轻量化，更加经济

可靠；电池系统更加安全；新一代热管理系统使得车辆适应极端温度的环境。

B10开启预售，激光雷达版本车型最低预售价仅为12.98万元。B10首发为

纯电版车型，主要以有无激光雷达和续航里程区分各个车款，预售价格分别

为：510km舒享智驾版10.98万元，510km悦享智驾版11.98万元，510km激

光雷达智驾版12.98万元，600km悦享智驾版12.98万元，以及600km激光

雷达智驾版13.98万元。B10具备业内领先的性价比，尤其是激光雷达智驾

版本，在同级别车型中竞争力强。激光雷达智驾版本的B10，搭载了高通8650

智驾芯片和8295智能座舱芯片；智驾上，搭载了端到端大模型，可以实现

高速智能领航辅助、通勤智能领航辅助、停车场记忆泊车等功能。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧、海外业

务拓展不及预期等。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

上调盈利预测，预计公司2025-2027年营业收入分别为583/840/1163亿元

（原 2025/2026 预测为 561/814 亿元）；2025-2027 年归母净利润分别为

-0.72/24.88/50.81亿元（原2025/2026预测为-5.78/23.72亿元）；预计

2025-2027年EPS分别为-0.05/1.86/3.80元。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2019 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 16,747 32,164 58,302 84,036 116,348

(+/-%) 35.2% 92.1% 81.3% 44.1% 38.5%

归母净利润(百万元) -4216 -2821 -72 2488 5081

(+/-%) -- -- -- -3560.9% 104.2%

每股收益（元） -3.15 -2.11 -0.05 1.86 3.80

EBIT Margin -26.8% -10.8% -2.1% 1.6% 3.0%

净资产收益率（ROE） -33.7% -28.0% -0.7% 19.9% 28.9%

市盈率（PE） -14.0 -20.9 -818.6 23.7 11.6

EV/EBITDA -20.1 -26.0 -392.5 52.5 31.4

市净率（PB） 4.71 5.84 5.89 4.71 3.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年报点评：全年毛利率 8.4%,2024 第四季度单季扭亏为赢

零跑汽车 2024 全年收入高速增长，亏损大幅收窄，其中 2024 年第四季度单季度

扭亏为盈。零跑汽车2024全年实现营收321.64亿元（+92.06%），归母净利润-28.21

亿元，大幅收窄。其中四季度单季度净利润转正，盈利 0.8 亿元，系公司成立来

首次单季度实现盈利。

图1：零跑汽车营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：零跑汽车归母净利润及净利润率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率大幅改善，2024 全年毛利率 8.38%。零跑汽车 2024 年全年毛利率 8.38%,

在 2023 年全年毛利率回正之后，公司毛利率在 2024 年进一步提升。2024 年第四

季度，公司毛利率高达 13.3%，创下公司成立以来的单季毛利率新高。2024 年，

公司的期间费用率进一步降低，销售、行政及一般费用率为 10.18%，研发费用率

为 9.01%。

图3：零跑汽车毛利率、净利率变化情况 图4：零跑汽车期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2024 年全年销量超 29 万辆。Marklines 口径下，公司车型 2024 年全球销量

29.33 万辆，其中 2024 年第四季度单季度销量 12.21 万辆，月均超 4万销量。公

司 C 系列车型 C10/C11/C16 持续热销，T03 车型在以旧换新刺激下，第四季度也

有不俗的销量。
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图5：零跑各车型月度销量（单位：辆）

资料来源：Marklines，国信证券经济研究所整理

公司 2024 年平均单车营收 10.95 万元，较以往有所下降，单车成本 10.03 万元，

规模效应带来显著的降本。公司 2024 年单车营收 10.95 万元，主要由于 C10 热销，

以及以旧换新政策刺激下，T03 车型销量较多，单车营收有所下降。单车成本 10.03

万元，公司规模效应持续显现。公司 2024 年单车毛利 0.92 万元，单车净亏损 0.96

万元。参考公司 2024 年第四季度，月均 4万销量情况下，单季度扭亏为盈，预计

公司全年业绩的盈亏平衡点，将在年销 50 万的情况下达到。

图6：零跑汽车单车营收、成本、毛利（单位：亿元） 图7：零跑汽车单车费用、净利（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

Leap3.5 架构发布：更智能、更高集成度的新一代架构

公司发布 Leap3.5 架构，更加智能化、更高集成度。从 LEAP 3.0 到 LEAP 3.5，

实现了以中央域控为底座，对智驾、智能、电驱、电池、热管理和底盘等技术进

行了全新升级。LEAP3.5 首次搭载 B10，带来了同级领先的端到端高阶智驾、大模

型旗舰智能、更长的纯电续航以及更智能的动态操控体验。LEAP3.5 下的全新四

叶草中央域控架构，将“四域合一”更进一步，满足高阶智驾的舱驾一体集成。

三大区域控制器融合为一个总区域控制器，通过创新融合，斩获汽车工业巅峰奖。
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图8：Leap3.5 在 3.0 基础上迭代 图9：Leap3.5 具有更高集成度

资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理

零跑推出端到端高阶智驾系统，并推出全新的智能座舱系统。零跑汽车搭载了高

通 SA8650 智驾芯片，采用 4nm 制程，提供 200TOPS 等效算力，能耗较同级优 50%，

实现了算得快、能耗低的目标。感知系统配备了禾赛超高清远距激光雷达，探测

距离可达 300 米，视野更广，采样率高达 246 亿次/秒，过滤精度达到 99.9%。零

跑自研的端到端智驾系统具备持续升级能力，能够根据路况随机应变，丝滑应对

突发状况。零跑智驾系统将在A/B/C/D四个系列车型上普及，并提供终身免费OTA。

智能座舱系统兼容 DeepSeekR1 和通义千问模型，支持沉浸式 3D 体验和车内车外

的有机统一，提供丝滑的车机画面和分屏多任务操作。

图10：Leap3.5 的端到端高阶智驾 图11：Leap3.5 的智能座舱系统

资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理

公司发布了最新的自研 7 合 1 油冷电驱、CTC 2.0 PLUS 电池底盘一体化、27 合 1

热管理模块。自研 27 合 1热管理模块，实现了车内冷热分区，能耗再降 10%，并

在 25+种场景下进行预测试，超广温度覆盖范围从零下 35°C到 55°C。公司深度

集成了 7 合 1 电驱系统，提升轻量化水平，提升续航，同时减少响应时间。新一

代 CTC 电池底盘一体化系统经过了各种极端情况的全面排查，配备了六重安全组

件，经过了千项安全测试，确保安全可靠；采用了 9台 1 电池控制系统和超级电

池集成架构，提升了整车的续航能力和表显精准度。
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图12：Leap3.5 下全新的 7合一电驱、CTC 2.0 PLUS 电池底盘一体化、27合一热管理模块

资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理

B10 开启预售：激光雷达版本车型最低预售价仅为 12.98 万元

B 系列首发车型 B10 发布并开启预售，预售价格 10.98 万-13.98 万，其中激光雷

达版最低预售为 12.98 万元。B10 首发为纯电版车型，主要以有无激光雷达和续

航里程区分各个车款，预售价格分别为：510km 舒享智驾版 10.98 万元，510km

悦享智驾版 11.98 万元，510km 激光雷达智驾版 12.98 万元，600km 悦享智驾版

12.98 万元，以及 600km 激光雷达智驾版 13.98 万元。

图13：B10 的预售价格 图14：B10 外观与颜色

资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理

B10 具备业内领先的性价比，尤其是激光雷达智驾版本，在同级别车型中竞争力

很强。激光雷达智驾版本的 B10，搭载了高通 8650 智驾芯片和 8295 智能座舱芯

片；智驾上，搭载了端到端大模型，可以实现高速智能领航辅助、通勤智能领航

辅助、停车场记忆泊车等功能；智能座舱领域，AI 智能语音系统兼容 Deepseek

和通义千问两套模型。
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表1：B10 与竞品参数对比

零跑 B10 元 PLUS 银河 E5 深蓝 S05

2025 款 510 激光雷达智驾版 2025 款智驾版 510KM 超越型 2024 款 530km 探索+版 2024 款 510Max 纯电版

官方指导价（万元） 12.98 13.58 13.38 13.59

经销商参考价（万元） 12.98 13.58 13.38 13.09

上市时间 2025.3 2025.3 2024.8 2024.1

尺寸(mm)

长度 4515 4455 4615 4620

宽度 1885 1875 1901 1900

高度 1655 1615 1670 1600

轴距 2735 2720 2750 2880

动力&续航

动力类型 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动

纯电续航（WLTC） 510 510 530 510

电池快充时间（小时） 0.32 0.5 0.33 0.25

最大功率（kW） 160 150 160 175

最大扭矩（N·m） 240 310 320 320

百公里加速（s） 6.8 7.3 6.9 7.3

智能驾驶

记忆泊车 √ —— —— ——

自动驾驶辅助路段 城市+高速 高速 —— ——

前/后驻车雷达 前+后 前+后 后 前+后

驾驶辅助影像 360+车侧盲区 360 度全景影像 360 度全景影像 360 度全景影像

辅助驾驶芯片 高通 8650 —— —— ——

前方感知摄像头 双目 三目 单目 单目

摄像头数量 11 12 5 5

前方感知摄像头像素 800 万 —— —— 800 万

环境感知摄像头像素 300 万 —— —— ——

环视摄像头像素 300 万 —— —— ——

超声波雷达数量 12 12 3 12

毫米波雷达数量 3 5 —— 5

激光雷达数量 1

智能座舱

车机智能芯片 高通骁龙 8295P - 龍鹰一号 高通骁龙 8155

天窗 分段式不可开启天窗 可开启全景天窗 可开启全景天窗 不可开启全景天窗

座椅功能 前排加热+驾驶位通风 前排加热+通风 前排加热+通风 前排加热+通风+驾驶位记忆

液晶仪表尺寸（英寸） 8.8 8.8 10.2 ——

中控屏尺寸（英寸） 14.6 12.8 15.4 15.4

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计未来三年的持续高速发展，维持“优于大市”评级

营收与销量上：B10 的发布，展现了公司产品超越同级的产品力，预计会有较好

的市场端表现。B系列将有多部车型发布，同时 C 系列将有中期改款，2025 年将

形成 B、C两大系列双轮驱动的产品线；2026 年，A/D 两大系列有望发布，届时公

司将形成 A/B/C/D 四大产品线。预计公司销量、营收将持续高增长，2025 年预计

销量达到 50 万辆以上，中长期有望冲击 100 万年销。

相比前期预测，我们上调了 2025 年的销量预期，从前值约 48 万辆，上调至 50

万辆以上。激光雷达的应用，有望引导消费者选择价值较高的车款，我们调整了

销量结构的预测。以上推动了 2025/2026 年营收预测的上调。

毛利率上：2024 年四季度单季毛利率 13.3%,展现了盈利潜力；LEAP3.5 高度集成

化，有助于新品车型增配情况下，保持成本可控。预计公司在月均销量 4 万辆及

以上的情况下，可以保持 10%以上的毛利率；规模效应、产品结构优化、新架构
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的应用等因素，将推动公司释放盈利能力，中长期年度毛利率有望达到 13%以上。

基于公司优秀的成本管控能力和高集成化的新架构，我们认为，B 系列依然有不

错的毛利率表现；较前期预测，我们上调 B 系列的毛利率预测，进而引起整体毛

利率的微幅上调。

期间费用与投资收益上：研发费用持续提升，但费用率进一步下降；预计公司年

销量达到 50-100 万量级时，期间费用率控制在 10%左右。投资收益主要来源于零

跑国际利润并表，由于近期地缘与关税因素，预计海外业务的利润兑现将延期。

公司营收端预测上调，进而降低了期间费用率的预测；公司高质量发展下，我们

微幅下调了销售费用的预测，从而进一步降低期间费用率的假设。地缘因素影响

下，我们下调了公司中短期出海的单车盈利预测。利润端，国内业务盈利能力上

调预测，海外投资收益并表下调预测；综合来看，上调整体净利润预测。

较前期预测，上调公司合理估值。原因：1、当前乘用车行业整体估值上行，智驾

平权、具身智能赋能浪潮下，具备研发能力的主机厂估值都在提升；2、公司产品

主打高性价比、高智能化，是当前智驾平权趋势的重要推动者；3、公司 2024 年

第四季度毛利率 13.3%,展现了盈利的潜力，打开后续盈利的想象空间，进而在 PS

估值法下，合理估值提升。

可比公司，选取新势力代表公司理想汽车、小鹏汽车、蔚来，以及新能源车代表

比亚迪。公司新品周期强势，产品、渠道都处于积极扩张状态，和国际大厂有战

略合作，且自主研发能力强，财务方面处于扭亏为盈的重要节点。公司成长性应

当高于可比公司的平均水准。参考可比公司 2025 年 PS 的平均值 1.2 倍，给予公

司 2025 年合理估值 1.2-1.3 倍 PS。

上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 583/840/1163 亿元（原

2025/2026 预测为 561/814 亿元，上调幅度 4/3%，新增 2027 年营收预测 1163 亿

元 ） ， 同 比 增 速 81.3/44.1/38.5% ； 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为

-0.72/24.88/50.81 亿元（原 2025/2026 预测为-5.78/23.72 亿元，上调幅度-/5%，

新增 2027 年归母净利润预测 50.81 亿元）；预计 2025-2027 年 EPS 分别为

-0.05/1.86/3.80 元。公司自研自产电子电气架构和智能驾驶，受益于智驾平权

浪潮下的估值提升。给予公司 1.2-1.3 倍 PS，参考股价为 56.16-60.84 港元，对

应当前股价涨幅 12.1%-21.4%，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司 市值（亿元）
2025E 营收

（亿元）

2026E 营收

（亿元）

2025E 利润

（亿元）

2026E 利润

（亿元）

2025 年

PS

2026 年

PS

2025 年

PE

2026 年

PE

9866.HK 蔚来-SW 749.5 1,052.8 1,319.8 -157.08 -111.61 0.7 0.6 -4.8 -6.7

2015.HK 理想汽车-W 2,166.8 1,979.3 2,480.8 130.84 188.41 1.1 0.9 16.6 11.5

9868.HK 小鹏汽车-W 1,675.6 831.5 1,143.8 -15.19 24.83 2.0 1.5 -110.3 67.5

002594.SZ 比亚迪 10,510.8 9,453.0 11,067.9 520.95 637.59 1.1 0.9 20.2 16.5

中位值 1.1 0.9 5.9 14.0

平均值 1.2 1.0 -19.6 22.2

9863.HK 零跑汽车 618.4 583.02 840.36 -0.72 24.88 1.1 0.7 -858.9 24.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：除零跑汽车外，均为 Wind 一致预测，估值日期 3月 13 日。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧、海外业务拓

展不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2019 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11731 6378 12436 20626 33243 营业收入 16747 32164 58302 84036 116348

应收款项 1348 1981 5271 7598 10519 营业成本 16666 29470 52216 73650 100914

存货净额 1719 2023 5177 6708 8711 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2814 1730 3148 4538 6283 销售费用 1795 2138 3790 4874 6399

流动资产合计 22470 26453 40374 56679 79407 管理费用 2777 4033 3503 4162 5532

固定资产 3868 5537 6554 7592 8668 财务费用 229 348 112 79 (25)

无形资产及其他 735 1187 890 593 297 投资收益 0 0 312 502 1050

投资性房地产 543 131 131 131 131

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 838 4339 5786 7358 9532 其他收入 373 1005 935 991 1067

资产总计 28453 37647 53733 72353 98033 营业利润 (4348) (2821) (72) 2764 5645

短期借款及交易性金

融负债 1581 1266 3916 1378 1311 营业外净收支 132 0 0 0 0

应付款项 9936 19139 29209 44576 60980 利润总额 (4216) (2821) (72) 2764 5645

其他流动负债 2436 4570 7511 10476 14334 所得税费用 0 0 0 276 565

流动负债合计 13954 24975 40636 56431 76624 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 892 1108 1108 1108 1108 归属于母公司净利润 (4216) (2821) (72) 2488 5081

其他长期负债 1110 1493 1990 2327 2733

长期负债合计 2002 2601 3098 3436 3841 现金流量表（百万元） 2019 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 15955 27576 43735 59866 80466 净利润 (4216) (2821) (72) 2488 5081

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 12498 10071 9999 12487 17567 折旧摊销 569 0 935 991 1067

负债和股东权益总计 28453 37647 53733 72353 98033 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 229 348 112 79 (25)

关键财务与估值指标 2019 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4005 12280 5646 13422 13998

每股收益 (3.15) (2.11) (0.05) 1.86 3.80 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 357 9459 6509 16901 20145

每股净资产 9.35 7.53 7.48 9.34 13.14 资本开支 0 (1669) (1654) (1733) (1846)

ROIC -25% -123% 10% -14% -15% 其它投资现金流 (3846) (9484) 0 (2868) (3442)

ROE -34% -28% -1% 20% 29% 投资活动现金流 (3616) (14655) (3101) (6174) (7461)

毛利率 0% 8% 10% 12% 13% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -27% -11% -2% 2% 3% 负债净变化 119 217 0 0 0

EBITDA Margin -23% -11% -0% 3% 4% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 35% 92% 81% 44% 38% 其它融资现金流 7803 (591) 2650 (2537) (68)

净利润增长率 -- -- -- -3561% 104% 融资活动现金流 8041 (158) 2650 (2537) (68)

资产负债率 56% 73% 81% 83% 82% 现金净变动 4782 (5353) 6058 8190 12616

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 6949 11731 6378 12436 20626

P/E (14.0) (20.9) (818.6) 23.7 11.6 货币资金的期末余额 11731 6378 12436 20626 33243

P/B 4.7 5.8 5.9 4.7 3.3 企业自由现金流 0 7133 3719 13895 16371

EV/EBITDA (20) (26) (392) 52 31 权益自由现金流 0 6411 6257 11287 16326

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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