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市场数据  
收盘价(港元) 62.20 

一年最低/最高价 18.64/67.45 

市净率(倍) 7.59 

港股流通市值(百万港

元) 
63,844.01 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.53 

资产负债率(%) 73.25 

总股本(百万股) 1,336.97 

流通股本(百万股) 1,116.41  
 

相关研究  
《零跑汽车(09863.HK:)：2024年业绩

公告点评：Q4 单季度盈利转正，新车

表现超预期》 

2025-03-17 

《零跑汽车(09863.HK:)：2024年三季

报点评：业绩表现超预期，全球化持

续推进》 

2024-11-15 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 16,747 32,164 59,734 90,805 119,586 

同比(%) 35.23 92.06 85.72 52.01 31.70 

归母净利润（百万元） (4,216.27) (2,820.80) 613.67 4,395.46 7,673.15 

同比(%) 17.47 33.10 121.76 616.25 74.57 

EPS-最新摊薄（元/股） (3.15) (2.11) 0.46 3.29 5.74 

P/E（现价&最新摊薄） (14.18) (21.19) 97.41 13.60 7.79 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司 2025Q1 收入为 100.2 亿元，同环比分别为+187.1%/-

25.6%；单季度权益持有人应占净亏损为 1.3 亿元（2024Q1 为-10.1 亿
元，2024Q4为 0.8亿元）。 

◼ 2025Q1 公司毛利率大超预期。1）Q1 公司营收同比大幅改善。公司 Q1

实现销量 8.8 万辆，同环比分别+162.1%/-27.6%，环比受季节性影响有
所下滑，同比大幅增长。公司整体 ASP环比+2.8%至 11.4万元。2）Q1

毛利率表现远超我们预期。公司 Q1 单季度毛利率为 14.9%，创历史新
高，同环比分别+16.3/+1.6pct，环比改善的主要原因为持续推动自研降
本&战略合作的推进。3）费用率同比改善显著。公司 Q1 销售/管理/研
发费用率分别为 6.1%/3.8%/8.0%，同比分别-6.2/-0.1/-6.9pct，环比分别
+1.0/+1.1/+1.3pct。渠道方面，截至 2025年 3月底，本公司已布局了销
售门店 756家，服务门店 449家，覆盖 279个城市。2025年公司将持续
深化在一二线城市的渠道，提升渠道的质量和经营能力，预计到 2025年
底本公司新增覆盖80个空白市、县，地级市以上城市覆盖率提升至90%。 

4）出口：2025Q1公司出口 0.75万台，截至 3月底，零跑国际已在海外
建立了超过 500家兼具销售与售后服务功能的网点，其中欧洲超过 450

家（24年底为 350家），在亚太市场近 50家。同时公司积极推动本地化
产能建设，将基于 Stellantis集团现有的位于马来西亚吉打州的 Gurun工
厂在 2025 年年底前启动零跑 C10马来西亚本地化组装项目，同时公司
预计将在 2026年实现欧洲本地化制造，加速拓展欧洲市场。5）最终公
司 Q1 单季度净亏损-1.3 亿元，单车亏损-0.15 万元/辆。 

◼ B10 稳定爬坡中，新车周期强势。全新 B平台首款车型 B10于 2025年
4月 10日正式上市至今日交付超万台，实现上市即上量；B系列首款轿
车 B01已于 4月亮相上海国际车展，预计 7月正式上市；向后展望 B05

也将在年内上市，新车周期强势。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司新车周期强势，我们上调公司 2025年-

2027年归母净利润预期至 6.1/44.0/76.7亿元（原为 2.0/25.4/36.3亿元），
对应 PE为 97/14/8x。考虑公司卡位主流新能源车市场，在研发/渠道/供
应链管理多方面优势明显，协同 Stellantis集团出海战略明确；此外与一
汽在新能源汽车领域开展战略合作，协同发展可期。我们维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：乘用车价格战超预期，终端需求恢复低于预期等  
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零跑汽车三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 26,452.64 33,261.22 52,881.63 74,409.54  营业总收入 32,164.18 59,734.37 90,805.06 119,586.45 

现金及现金等价物 6,378.27 7,078.25 21,910.19 38,154.51  营业成本 29,469.76 52,877.49 79,292.87 103,134.93 

应收账款及票据 1,981.27 1,991.15 2,522.36 3,321.85  销售费用 2,138.30 2,329.64 2,724.15 3,587.59 

存货 2,022.62 2,203.23 3,303.87 4,297.29  管理费用 1,137.03 1,194.69 1,362.08 1,554.62 

其他流动资产 16,070.49 21,988.60 25,145.21 28,635.89  研发费用 2,896.40 3,464.59 4,177.03 5,500.98 

非流动资产 11,193.88 11,867.88 12,566.21 13,285.44   0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5,537.48 6,331.54 7,113.51 7,911.62  经营利润 (3,477.30) (132.04) 3,248.93 5,808.33 

商誉及无形资产 1,186.55 1,145.31 1,099.96 1,059.37  利息收入 348.18 140.32 298.72 625.02 

长期投资 163.58 175.28 186.99 198.69  利息支出 39.53 112.08 97.02 118.96 

其他长期投资 4,175.76 4,075.76 3,975.76 3,875.76  其他收益 347.93 717.48 944.83 1,358.76 

其他非流动资产 130.51 140.00 190.00 240.00  利润总额 (2,820.72) 613.67 4,395.46 7,673.15 

资产总计 37,646.52 45,129.10 65,447.84 87,694.98  所得税 0.08 0.00 0.00 0.00 

流动负债 24,974.92 31,602.03 47,283.52 61,615.73  净利润 (2,820.80) 613.67 4,395.46 7,673.15 

短期借款 1,265.72 1,944.08 2,622.45 3,300.81  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 18,903.41 20,563.47 30,836.12 40,108.03  归属母公司净利润 (2,820.80) 613.67 4,395.46 7,673.15 

其他 4,805.79 9,094.48 13,824.96 18,206.89  EBIT (3,129.37) 585.43 4,193.76 7,167.09 

非流动负债 2,600.94 2,840.19 3,079.45 3,318.70  EBITDA (3,129.37) 987.44 4,611.95 7,564.37 

长期借款 1,108.44 1,347.69 1,586.95 1,826.20       

其他 1,492.50 1,492.50 1,492.50 1,492.50       

负债合计 27,575.85 34,442.23 50,362.97 64,934.43       

股本 1,336.97 1,336.97 1,336.97 1,336.97  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (2.11) 0.46 3.29 5.74 

归属母公司股东权益 10,070.67 10,686.87 15,084.87 22,760.55  每股净资产(元) 7.53 7.99 11.28 17.02 

负债和股东权益 37,646.52 45,129.10 65,447.84 87,694.98  发行在外股份(百万股) 1,336.97 1,336.97 1,336.97 1,336.97 

      ROIC(%) (22.83) 4.43 25.21 30.38 

      ROE(%) (28.01) 5.74 29.14 33.71 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 8.38 11.48 12.68 13.76 

经营活动现金流 8,470.79 431.26 14,361.32 15,381.72  销售净利率(%) (8.77) 1.03 4.84 6.42 

投资活动现金流 (13,323.00) (539.35) (352.51) 61.42  资产负债率(%) 73.25 76.32 76.95 74.05 

筹资活动现金流 (503.45) 805.54 820.60 798.66  收入增长率(%) 92.06 85.72 52.01 31.70 

现金净增加额 (5,353.12) 699.98 14,831.94 16,244.32  归母净利润增长率(%) 33.10 121.76 616.25 74.57 

折旧和摊销 0.00 402.01 418.19 397.28  P/E (21.19) 97.41 13.60 7.79 

资本开支 (2,150.82) (1,154.81) (1,154.81) (1,154.81)  P/B 5.94 5.59 3.96 2.63 

营运资本变动 0.00 20.98 10,395.48 8,551.08  EV/EBITDA (11.46) 56.70 9.12 3.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年5月19日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。2024年折旧与摊销/营运资本变动数据未公告，为预测数据。  
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