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收入稳健增长，看好 2025 新品周期   

——小鹏汽车 2024 年报点评  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

销量与收入增长，亏损收窄：2024 年小鹏汽车的销量为 190068 辆，

同比增长 34.2%；销售收入为 408.7 亿元，同比增长 33.2%；净利润-

57.9 亿元，上年同期为-103.8 亿元。单四季度，小鹏汽车的销量为 91507

辆，同比增长 48.4%；营业总收入为 161.05 亿元，同比增长 23.41%，

环比增长 59.43%；净利润-13.30 亿元，上年同期为-13.48 亿元，上个

季度为-18.08 亿元。MONA M03、P7+等车型的热销有力推动了公司销

量增长、亏损收窄。 

毛利率与净利率同步提升，费用率下降：2024 年，小鹏汽车实现毛利

率 14.30%，同比提升了 12.83 个百分点；净利率-14.17%，同比提升了

19.65 个百分点。小鹏汽车的研发费用/销售、行政及一般费用率分别

为 15.80%/16.81%，分别同比下降了 1.40/4.57 个百分点。单四季度，

小鹏汽车的毛利率为 14.44%，同比提高了 8.24 个百分点，环比下降

了 0.82 个百分点；小鹏汽车的净利率为-8.26%，同比提升了 2.07 个百

分点，环比提升了 9.64 个百分点。汽车业务毛利率提升主要是因为整

车成本降低，研发投入主要是用于公司扩充产品组合，与新车型开发

相关的开支增加。 

2024 年业务进展与 2025 年业务展望：截至 2024 年底，小鹏汽车的实

体销售网络拥有 690 间门店，覆盖 226 个城市；小鹏汽车自营充电站

网络达 1920 座充电站，包括 928 座小鹏汽车 S4 及 S5 超快速充电站。

2025 年前两个月，小鹏汽车累计销量为 60803 辆。对于 2025 年一季

度，小鹏汽车预计汽车交付量将介于 91000-93000 辆之间，同比增加

约 317.0%-326.2%；总收入将介于人民币 150-157 亿元，同比增加约

129.1%-139.8%。小鹏汽车相信 AI 会驱动汽车行业加速实现 L3 级和

L4 级自动驾驶，2025 年小鹏汽车将会推出更多新品。 

◼ 投资建议 

我们看好小鹏汽车在 AI 与智能驾驶技术的加持下，通过推出更多新

车型实现销售规模的进一步增长。考虑到公司今年 1-2 月已经初步实

现了优秀的销售水平，我们上调盈利预测，预计 2025/2026/2027 年，

小鹏汽车的销售收入分别为 890.43 亿元/1272.01 亿元/1703.41 亿元，

净利润分别为-23.92 亿元/11.61 亿元/62.15 亿元，维持“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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 40866 89043 127201 170341 

年增长率（%） 33% 118% 43% 34% 

归属于母公司的净利润 -5790  -2392 1161 6215 

年增长率（%） - - - 435% 

每股收益（元） -3.06 -1.26 0.61 3.27 

市盈率（X） -14.21 -65.83 135.66 25.34 

净资产收益率（%） -18.51% -8.28% 3.86% 17.14% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 03月 20日收盘价）      
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基本数据  
收盘价(元) 82.85 

12mthA股价格区间(元) 25.50-106.00 

总股本(百万股) 1900.45 

无限售 H 股/总股本 1433.08 

流通市值（亿元） 1274.01  
 

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  
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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  2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产  49,736  91,119  125,512  165,840   经营活动现金流  -  12,851  15,743  21,013  

现金  18,586  30,597  44,953  62,990   净利润  -5,790  -2,392  1,161  6,215  

应收账款及票据  2,450  4,947  7,067  9,463   少数股东权益  -  -  -  -  

存货  5,563  11,508  16,330  21,427   折旧摊销  -  2,661  2,723  2,559  

其他  23,137  44,068  57,161  71,959   营运资金变动及其他  5,790  12,582  11,859  12,239  

非流动资产  32,970  33,659  34,386  35,527          

固定资产  11,522  12,021  12,446  12,994   投资活动现金流  -  -3,226  -3,336  -3,596  

无形资产  5,872  5,761  5,614  5,506   资本支出  -  -3,050  -3,000  -3,000  

其他  15,576  15,876  16,326  17,026   其他投资  -  -176  -336  -596  

资产总计  82,706  124,778  159,898  201,366          

流动负债  39,865  83,029  115,888  151,142   筹资活动现金流  -  2,385  1,949  619  

短期借款  6,510  7,810  8,910  9,810   借款增加  -  2,600  2,200  900  

应付账款及票据  23,080  50,216  71,260  93,500   普通股增加  -  -  -  -  

其他  10,275  25,003  35,718  47,832   已付股利  -  -215  -251  -281  

非流动负债  11,566  12,866  13,966  13,966   其他  -  -  -  -  

长期债务  6,442  7,742  8,842  8,842   现金净增加额  -  12,011  14,356  18,037  

其他  5,124  5,124  5,124  5,124         

负债合计  51,431  95,895  129,854  165,108         

普通股股本  -  -  -  -         

储备  29,181  26,789  27,950  34,164         

归属母公司股东权益  31,275  28,883  30,043  36,258         

少数股东权益  -  -  -  -   

主要财务比率  股东权益合计  31,275  28,883  30,043  36,258   

负债和股东权益  82,706  124,778  159,898  201,366   至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

       营业收入  33% 118% 43% 34% 

       归属母公司净利润  44% 59% 149% 435% 

             

利润表 单位：百万元 

 获利能力      

 毛利率  14% 15% 16% 18% 

至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E  销售净利率  -14% -3% 1% 4% 

营业收入  40,866  89,043  127,201  170,341   ROE  -19% -8% 4% 17% 

其他收入  -  -  -  -   ROIC  -15% -6% 2% 10% 

营业成本  35,021  75,324  106,891  140,251   偿债能力      

销售费用  -  5,343  6,996  8,517   资产负债率  62% 77% 81% 82% 

管理费用  -  2,226  2,544  2,555   净负债比率  -18% -52% -91% -122% 

研发费用  6,457  8,904  10,176  13,627   流动比率  125% 110% 108% 110% 

财务费用  -1,031  -157  -361  -618   速动比率  101% 74% 72% 73% 

除税前溢利  -5,831  -2,363  1,190  6,244   营运能力          

所得税  -70  -  -  -   总资产周转率  49% 86% 89% 94% 

净利润  -5,761  -2,363  1,190  6,244   应收账款周转率  1582% 2408% 2118% 2061% 

少数股东损益  -  -  -  -   应付账款周转率  155% 206% 176% 170% 

归属母公司净利润  -5,790  -2,392  1,161  6,215   每股指标（元）          

        每股收益  -3.06 -1.26 0.61 3.27 

EBIT   -6,862  -2,520  829  5,625   每股经营现金流  0.00 6.76 8.28 11.06 

EBITDA  -6,862  142  3,551  8,185   每股净资产  16.46 15.20 15.81 19.08 

EPS（元）  -3.06  -1.26  0.61  3.27   估值比率          

       P/E  -14 -66 136 25 

       P/B  3 5 5 4 

       EV/EBITDA  -11 1006 37 14 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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