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➢ 事件：公司发布 2025Q1 财报：2025Q1 实现单季营收 158.1 亿元，同比/

环比分别为+141.5%/-1.8%。2025Q1 汽车业务毛利率为+10.5%，同比/环比分

别为+5.0pts/+0.5pts。2025Q1non-GAAP 归母净利润为-4.3 亿元，同环比减

亏 69.8%/69.4%。 

 

➢ 毛利率超预期 经营质量持续优化 

营收端：2025Q1 实现单季营收入 158.1 亿元，同比/环比分别为+141.5%/-

1.8%。其中 2025Q1 汽车业务收入为 143.7 亿元，同比/环比分别为+159.2%/-

2.1%，主要由于交付量的增加所致。2025Q1 单车 ASP 由 2024Q4 的 16.03 万

元下降至 15.29 万元。其他业务方面，2025Q1 营收达到 14.4 亿元，同比/环比

分别为+43.6%/+0.5%；同比增加主要由于与大众汽车集团进行平台与软件战略

以及电子电气架构技术战略合作有关的技术研发服务收入增加所致。 

利润端：毛利方面，2025Q1 汽车业务毛利为 15.1 亿元；汽车业务毛利率为

+10.5%，同比/环比分别为+5.0pts/+0.5pts。2025Q1 总毛利为 24.6 亿元，

2025Q1 毛利率为+15.6%，同比/环比分别为+2.7pts /+1.1pts。2025Q1 整体

毛利率变化的主要原因为 1）销量增长带动整车成本的持续下降与规模经济效益 

所致 2）部分增长被产品升级导致的存货减值准备和采购承诺亏损所抵消。 

 

➢ 费用稳健改善 业绩展望向好 

费用端：2025Q1 研发费用为 19.8 亿元，同比/环比为+46.7%/-1.3%。205Q1

研发费用率为 12.5%，同比-8.1pts，环比持平。2025Q1 销管费用为 19.5 亿元，

同比/环比分别为+40.2%/-14.5%，同比增加的主要由于销量增加导致加盟店佣

金增加，环比下降主要由于营销和广告费用开支减少，2025Q1 销管费率为

12.3%，同比/环比为-8.9pts/-1.8pts。 

渠道端：截至 2025Q1，公司拥有 690 家销售中心，覆盖 223 个城市，环比持

平。 

现金：截至 2025Q1 公司拥有的现金及现金等价物、受限制现金、短期投资及现

金存款总计 452.8 亿元，短期流动性风险较弱。 

未来展望：公司预计 2025Q1 汽车销量将为 10.2 万辆至 10.8 万辆；同比增幅区

间为+237.7%至+257.5%；对应收入约为 175 亿元至 187 亿元，同比增幅区间

为 115.7%至 130.5%。  
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➢ 强势产品周期即将开启 芯片与机器人开启增长新引擎 

新车密集投放 精准迭代优化产品矩阵。小鹏将于 5 月 28 日发布小鹏 MONA 

M03 Max，6 月将开启小鹏 G7 的预热发布，2025Q3 将发布全新一代 P7，

2025Q4 小鹏鲲鹏超级电动车型将逐步进入量产。我们认为，伴随强劲新品周

期开启，将优化产品矩阵，短期上有望刺激销量进一步增长，并在长期上实现竞

争力提升。 

图灵芯片加速部署 人形机器人构建第三成长曲线。图灵芯片将于 2025Q2 开始

上车，2025Q3 实现更大规模放量，应用场景超越汽车领域，未来将部署于机器

人并显著提升机器人端侧算力。机器人模型方面 VLA 架构与基座模型同源共用，

云端 AI 基础设施复用已进入部署阶段，突破动作执行与跨场景泛化能力。人形

机器人计划于 2026 年实现 L3 级人形机器人规模化量产，目标聚焦于工业和商

业化场景。我们认为，小鹏 AI 汽车研发投入驱动芯片与机器人协同进化，加速

实现“汽车——芯片——机器人“的技术闭环，取得发展新跃迁。 

 

➢ 投资建议：看好公司在车型周期、组织革新和智能化 Beta 驱动下迎来业绩

和 估 值 的 双 重 提 升 。 预 计 ， 公 司 2025-2027 年 收 入 分 别 为

945.8/1,476.3/1,700.8 亿元，归母净利润分别为-6.6/46.4/75.4 亿元，对应

2025 年 5 月 21 日港股收盘价 77.55 港元/股（港元对人民币汇率 1:0.92），PS

分别为 1.4/0.9/0.8 倍，维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：汽车行业景气度不及预期；新车型销量不及预期，市场及渠道拓

展不及预期；市场竞争加剧等。 

 

 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 

 

2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 40,866  94,576  147,629  170,075  

（+/-)(%) 33.2  131.4  56.1  15.2  

归母净利润 -5,790  -657  4,643  7,542  

（+/-)(%) 44.2  88.6  806.4  62.4  

EPS -3.04  -0.35  2.44  3.96  

P/E / / 29  18  

P/S 3.3 1.4 0.9 0.8 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 05 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 49,736  87,129  127,439  149,759   营业收入 40,866  94,576  147,629  170,075  

现金及现金等价物 18,586  34,430  53,455  66,842   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,450  5,254  8,202  9,449   营业成本 35,021  79,654  120,015  136,562  

存货 5,563  11,063  16,669  18,967   销售及管理费用 6,559  8,731  12,548  13,606  

其他 23,137  36,381  49,114  54,501   研发费用 6,457  8,570  11,810  13,606  

非流动资产合计 32,970  32,990  33,009  33,036   财务费用 -1,031  -880  -1,197  -1,578  

固定资产 11,522  11,522  11,522  11,522   权益性投资损益 0  0  0  0  

商誉及无形资产 5,872  5,892  5,911  5,938   其他损益 620  851  443  510  

其他 15,576  15,576  15,576  15,576   除税前利润 -5,831  -648  4,895  8,388  

资产合计 82,706  120,119  160,448  182,795   所得税 -70  2  245  839  

流动负债合计 39,865  74,406  110,092  124,896   净利润 -5,761  -650  4,651  7,549  

短期借贷 6,510  6,510  6,510  6,510   少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款及票据 23,080  44,252  66,675  75,868   归属母公司净利润 -5,790  -657  4,643  7,542  

其他 10,275  23,644  36,907  42,519   EBIT  -6,862  -1,529  3,698  6,810  

非流动负债合计 11,566  15,095  15,095  15,095   EBITDA -4,289  601  5,829  8,934  

长期借贷 6,442  6,442  6,442  6,442   EPS（元） -3.04  -0.35  2.44  3.96  

其他 5,124  8,653  8,653  8,653        

负债合计 51,431  89,501  125,187  139,992        

普通股股本 0  0  0  0   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 31,275  30,617  35,261  42,803   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 31,275  30,617  35,261  42,803   营业收入 33.22  131.43  56.10  15.20  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 44.19  88.65  806.38  62.43  

股东权益合计 31,275  30,617  35,261  42,803   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 82,706  120,119  160,448  182,795   毛利率 14.30  15.78  18.70  19.70  

      净利率 -14.17  -0.70  3.15  4.43  

      ROE -18.51  -2.15  13.17  17.62  

      ROIC -15.33  -3.52  7.29  10.99  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 62.19  74.51  78.02  76.58  

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -18.02  -70.15  -114.87  -125.90  

经营活动现金流 -2,012  13,905  21,023  15,319   流动比率 1.25  1.17  1.16  1.20  

净利润 -5,790  -657  4,643  7,542   速动比率 0.67  0.71  0.75  0.80  

少数股东权益 0  0  0  0   营运能力         

折旧摊销 2,573  2,130  2,131  2,123   总资产周转率 0.49  0.93  1.05  0.99  

营运资金变动及其他 1,205  12,432  14,249  5,653   应收账款周转率 15.82  24.55  21.94  19.27  

投资活动现金流 -1,255  2,230  -1,707  -1,640   应付账款周转率 1.55  2.37  2.16  1.92  

资本支出 -2,428  -2,150  -2,150  -2,150   每股指标（元）         

其他投资 1,173  4,380  443  510   每股收益 -3.04  -0.35  2.44  3.96  

筹资活动现金流 669  -291  -291  -291   每股经营现金流 -1.06  7.30  11.04  8.05  

借款增加 669  0  0  0   每股净资产 16.43  16.08  18.52  22.49  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

已付股利 0  0  0  0   P/E / / 29  18  

其他 0  -291  -291  -291   P/B 4.3  4.4  3.9  3.2  

现金净增加额 -2,562  15,844  19,025  13,388   EV/EBITDA / 217.47  22.44  14.64  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测      
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