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四季度扭亏为盈，海外市场表现优秀   

——2024 年报点评  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

销量高速增长，单四季度扭亏为盈。2024 年，零跑汽车的销量为 29.37

万辆，同比增长 103.8%；营业总收入 321.64 亿元，同比增长 92.06%；

净利润-28.21 亿元，去年同期为-42.16 亿元。单四季度，零跑汽车的营

业总收入 134.59 亿元，同比增长 155.21%，环比增长 36.50%；净利润

0.81 亿元，去年同期为-9.50 亿元，上季度为-6.9 亿元。2024 年公司基

于 C 平台推出了 C10 和 C16 两款全新车型，计划于 2025 年内完成 B

系列产品的布局，即紧凑型 SUV B10、中型轿车 B01 和运动型掀背车

B05。该系列产品面向中国最大的汽车细分市场，将成为 2025 年 50 万

台销量目标重要的增长点。 

盈利能力改善，费用控制严格。2024 年，零跑汽车的毛利率/净利率分

别为 8.38%/-8.77%，分别同比提升了 7.90/16.40 个百分点；销售/研发

/ 管 理 费 用 率 分 别 为 6.65%/9.00%/3.54% ， 分 别 同 比 下 降 了

4.07/2.46/1.59 个百分点。零跑汽车于 2024 年首发 LEAP 3.0 技术架构，

行业首个一颗 8295 芯片实现舱驾行泊融合技术的高级驾驶辅助系统，

整车架构通用化率达到行业最高的 88%。2025 年 3 月，零跑推出 LEAP 

3.5 架构，采用全球首个超级集成中央域控架构，首次搭载 8650 智驾

芯片，并配备了激光雷达等智驾硬件，1 个超级大脑可以支持端到端

辅助驾驶，统筹座舱、动力、车身域功能融合协同。 

深度合作 Stellantis 打开国际市场，成立智能技术研究院。2024 年 5

月，零跑汽车与 Stellantis 的合资公司零跑国际成立，截至 2024 年 12

月，公司已出口 13726 台车至海外。零跑国际已在全球建立了超过 400

家销售服务网点，预计到 2025 年形成 550 家以上的渠道规模。2024

年，公司确定端到端大模型智驾系统的研发路线，组建了智能技术研

究院，扩张至 500 余人的优秀智驾团队。 

◼ 投资建议 

考虑到零跑汽车的新车型产品力强，销量表现优秀，公司在智能化技

术上的进步速度较快 ，我们上调盈利预测，预计 2025/2026/2027 年，

零跑汽车的归母净利润为 5.10/14.98/38.46 亿元，EPS 分别为

0.38/1.12/2.88 元，对应 PE 分别为 144/49/19 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

宏观经济风险，市场竞争加剧，国际贸易壁垒，原材料价格上

升，汇率波动。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 32164  56856  78750  103500  

年增长率（%） 92% 77% 39% 31% 

归属于母公司的净利润 -2821  510  1498  3846  

年增长率（%） 33% 118% 194% 157% 

每股收益（元） -2.11  0.38  1.12  2.88  

市盈率（X） -14.52  144.35  49.11  19.13  

净资产收益率（%） -28.01% 4.82% 12.40% 24.14% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 5月 6日收盘价）    
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基本数据  
收盘价(元) 55.02 

12mthH股价格区间(元) 17.55-56.48 

总股本(百万股) 1337 

无限售 A 股/总股本 1337 

流通市值（亿元） 614.24  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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《深耕高性价比市场，合作 Stellantis

打开海外空间》 
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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 5 月 6 日  2024A 2025E 2026E 2027E  至 5 月 6 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产  26,453  39,193  53,420  71,536   经营活动现金流  8,471  1,763  10,133  12,373  

现金  6,378  7,616  16,451  27,407   净利润  -2,821  510  1,498  3,846  

应收账款及票据  1,981  3,145  4,356  5,725   少数股东权益  0  0  0  0  

存货  2,023  3,455  3,763  4,888   折旧摊销  602  494  513  500  

其他  16,070  24,977  28,850  33,517   营运资金变动及其他  10,690  760  8,122  8,027  

非流动资产  11,194  11,710  12,562  13,426              

固定资产  5,537  5,506  5,572  5,658   投资活动现金流  -13,323  -728  -1,546  -1,522  

无形资产  734  972  1,292  1,606   资本支出  -2,151  -700  -900  -900  

其他  4,923  5,233  5,698  6,163   其他投资  -11,172  -28  -646  -622  

资产总计  37,647  50,903  65,982  84,962              

流动负债  24,975  37,599  51,038  66,170   筹资活动现金流  -503  200  246  102  

短期借款  1,266  1,386  1,536  1,686   借款增加  -151  240  290  150  

应付账款及票据  18,903  27,638  37,625  48,875   普通股增加  0  0  0  0  

其他  4,806  8,575  11,877  15,609   已付股利  0  -40  -44  -48  

非流动负债  2,601  2,721  2,861  2,861   其他  -352  0  0  0  

长期债务  1,108  1,228  1,368  1,368   现金净增加额  -5,353  1,238  8,835  10,956  

其他  1,493  1,493  1,493  1,493         

负债合计  27,576  40,320  53,898  69,031         

普通股股本  1,337  1,337  1,337  1,337         

储备  8,816  9,328  10,829  14,677         

归属母公司股东权益  10,071  10,583  12,083  15,931         

少数股东权益  0  0  0  0   

主要财务比率  股东权益合计  10,071  10,583  12,083  15,931   

负债和股东权益  37,647  50,903  65,982  84,962   至 5 月 6 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

       营业收入  92.06% 76.77% 38.51% 31.43% 

       归属母公司净利润  33.10% 118.06% 193.95% 156.73% 

       获利能力          

利润表 单位：百万元 
 毛利率  8.38% 12.50% 14.00% 15.00% 

 销售净利率  -8.77% 0.90% 1.90% 3.72% 

至 5 月 6 日  2024A 2025E 2026E 2027E  ROE  -28.01% 4.82% 12.40% 24.14% 

营业收入  32,164  56,856  78,750  103,500   ROIC  -25.15% 3.30% 9.38% 19.00% 

其他收入  0  0  0  0   偿债能力      

营业成本  29,470  49,749  67,725  87,975   资产负债率  73.25% 79.21% 81.69% 81.25% 

销售费用  2,138  2,559  3,544  4,140   净负债比率  -39.76% -47.26% -112.11% -152.86% 

管理费用  1,137  1,421  1,575  2,070   流动比率  1.06  1.04  1.05  1.08  

研发费用  2,896  3,127  4,331  5,175   速动比率  0.93  0.70  0.71  0.74  

财务费用  -309  -88  -108  -281   营运能力          

除税前溢利  -2,821  599  1,762  4,524   总资产周转率  0.97  1.28  1.35  1.37  

所得税  0  90  264  679   应收账款周转率  22.12  22.18  21.00  20.53  

净利润  -2,821  510  1,498  3,846   应付账款周转率  2.05  2.14  2.08  2.03  

少数股东损益  0  0  0  0   每股指标（元）          

归属母公司净利润  -2,821  510  1,498  3,846   每股收益  -2.11  0.38  1.12  2.88  

            每股经营现金流  6.34  1.32  7.58  9.25  

EBIT   -3,129  512  1,654  4,244   每股净资产  7.53  7.92  9.04  11.92  

EBITDA  -2,528  1,006  2,167  4,744   估值比率          

EPS（元）  -2.11  0.38  1.12  2.88   P/E  -14.52  144.35  49.11  19.13  

       P/B  4.07  6.95  6.09  4.62  

       EV/EBITDA  -14.62  68.17  27.69  10.37  

             

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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