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市场数据  
收盘价(港元) 77.55 

一年最低/最高价 25.50/106.00 

市净率(倍) 4.41 

港股流通市值(百万港

元) 
110,762.93 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 16.14 

资产负债率(%) 65.46 

总股本(百万股) 1,903.55 

流通股本(百万股) 1,554.84  
 

相关研究  
《小鹏汽车-W(09868.HK:)：2024Q4

季报点评：Q4 量利齐升，新车周期+

智驾迭代行稳致远》 

2025-03-19 

《小鹏汽车-W(09868.HK:)：Q3 毛利

率超预期，继续重点推荐》 

2024-11-20 
  

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） 30,676 40,866 94,687 167,573 249,073 

同比(%) 14.23 33.22 131.70 76.97 48.64 

归母净利润（百万元） (10,375.78) (5,790.26) 349.07 7,647.43 12,028.73 

同比(%) (13.53) 44.19 106.03 2,090.83 57.29 

EPS-最新摊薄（元/股） (5.45) (3.04) 0.18 4.02 6.32 

P/E（现价&最新摊薄） (13.85) (24.82) 411.65 18.79 11.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：小鹏汽车 Q1 实现营收 158.1 亿元，同比增长 141.5%，环比
微降 1.8%。其中，汽车销售收入为 143.7 亿元，同比上升 159.2%，主
要得益于交付量的大幅增长。服务及其他收入达 14.4 亿元，同比增长
43.6%，受益于技术研发服务、保养维修及金融服务收入的提升。公司
Q1 净亏损 6.6 亿元，Non-GAAP 净亏损 4.3 亿元，同环比收窄。 

 

◼ 公司 2025Q1 量利齐升，毛利与费用端好于我们预期。盈利能力方面，
2025Q1 公司综合毛利率 15.6%，同环比分别+2.7/+1.1pct；其中整车毛
利率 10.5%，同环比分别+5.0/+0.4pct，连续七个季度上升，整车成本持
续下降及规模效应增强。费用方面，公司 Q1 研发费用率 12.5%，同环
比分别-8.1/+0.1pct；公司 Q1 销售、行政及一般费用率 12.3%，同环比
分别-8.9/-1.8pct，费用控制得当。公司 Q1 实现其他收入 5.4 亿元，主要
系政府补贴、税收返还等因素影响。公司一季度批发销量 9.4 万辆，同
环比+330.8%/+2.7%，对应汽车单车 ASP15.3 万元，单车毛利 1.6 万元。 

 

◼ 2025 年公司将迎来新车密集催化与智驾迭代的共振，推动长期发展行
稳致远。1）新车维度，公司 5.28 将举办 Mona M03 MAX 上市发布会，
将图灵 AI 辅助驾驶首次普及到 15 万级产品；6 月上市 25 万元级别 SUV 

G7；Q3 推出 30 万级别豪华运动轿跑全新一代 P7；Q4 鲲鹏超级电动车
型逐步进入量产，实现一车双能，有望触达更广阔客群。2）智能化维
度，公司 AI 全面布局，2025 年公司逐步实现物理世界基座大模型在 AI

汽车领域应用，车端自研图灵芯片 Q2 开始进入生产环节，Q3 逐步放
量，云端基座模型参数量达 720 亿，建成国内汽车行业首个万卡集群。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新车趋稳节奏放缓，我们略微下调公
司 2025~2027 年营业收入预期分别为 947/1676/2491 亿元（原值为
990/1678/2493 亿元），同比分别+132%/+77%/+49%。考虑到公司短期持
续加大研发和销售力度，下调 2025 年归母净利润为 3.5 亿元（原值为
11 亿元），同比扭亏，维持 2026~2027 年归母净利润为 76/120 亿元，同
比分别+2070%/+58%。2025/2026/2027 年 EPS 分别为 0.18/4.02/6.32 元，
对应 PE 分别为 412/19/12 倍，考虑公司预计 2025 年归母净利润实现扭
亏，AI 底层竞争力不断增强，维持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：乘用车行业价格战超预期；自动驾驶政策推出节奏不及预期。  
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小鹏汽车-W 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 49,736.07 76,951.94 126,836.41 186,144.56  营业总收入 40,866.31 94,687.37 167,572.92 249,073.10 

现金及现金等价物 18,586.27 29,750.80 53,928.89 84,631.32  营业成本 35,020.54 78,842.98 137,196.62 202,297.50 

应收账款及票据 2,449.63 2,630.20 4,654.80 6,918.70  销售、行政及一般费用 0.00 8,521.86 11,394.96 16,936.97 

存货 5,562.92 10,950.41 19,055.09 28,096.87  研发费用 6,456.73 8,521.86 11,730.10 17,435.12 

其他流动资产 23,137.24 33,620.52 49,197.63 66,497.67  其他费用 0.00 (400.00) (450.00) (450.00) 

非流动资产 32,970.04 36,635.86 40,152.76 43,723.80  经营利润 (7,481.61) (799.33) 7,701.24 12,853.51 

固定资产 11,521.86 13,219.92 14,895.58 16,612.45  利息收入 1,374.53 1,485.51 1,674.77 1,856.51 

商誉及无形资产 5,872.13 6,626.07 7,367.30 8,121.48  利息支出 343.98 264.86 522.36 589.86 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 620.09 (10.65) 143.32 31.27 

其他长期投资 6,452.23 7,452.23 8,452.23 9,452.23  利润总额 (5,830.98) 410.67 8,996.98 14,151.44 

其他非流动资产 9,123.81 9,337.65 9,437.65 9,537.65  所得税 (69.78) 61.60 1,349.55 2,122.72 

资产总计 82,706.11 113,587.81 166,989.17 229,868.37  净利润 (5,761.20) 349.07 7,647.43 12,028.73 

流动负债 39,864.88 66,368.64 111,622.57 161,973.04  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 6,509.68 8,009.68 9,509.68 11,009.68  归属母公司净利润 (5,790.26) 349.07 7,647.43 12,028.73 

应付账款及票据 23,080.48 39,421.49 68,598.31 101,148.75  EBIT (6,861.52) (809.98) 7,844.56 12,884.79 

其他 10,274.73 18,937.47 33,514.58 49,814.62  EBITDA (6,052.52) 238.02 8,927.67 13,913.74 

非流动负债 11,566.43 15,595.31 16,095.31 16,595.31       

长期借款 6,442.22 6,942.22 7,442.22 7,942.22       

其他 5,124.22 8,653.10 8,653.10 8,653.10       

负债合计 51,431.32 81,963.95 127,717.88 178,568.36       

股本 0.13 0.13 0.13 0.13  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) (3.04) 0.18 4.02 6.32 

归属母公司股东权益 31,274.79 31,623.85 39,271.29 51,300.01  每股净资产(元) 16.46 16.61 20.63 26.95 

负债和股东权益 82,706.11 113,587.81 166,989.17 229,868.37  发行在外股份(百万股) 1,903.55 1,903.55 1,903.55 1,903.55 

      ROIC(%) (14.69) (1.52) 12.97 17.32 

      ROE(%) (18.51) 1.10 19.47 23.45 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 14.30 16.73 18.13 18.78 

经营活动现金流 (6,980.37) 11,624.99 28,157.12 34,861.02  销售净利率(%) (14.17) 0.37 4.56 4.83 

投资活动现金流 (3,343.11) (2,195.61) (5,456.68) (5,568.73)  资产负债率(%) 62.19 72.16 76.48 77.68 

筹资活动现金流 892.11 1,735.14 1,477.64 1,410.14  收入增长率(%) 33.22 131.70 76.97 48.64 

现金净增加额 (9,445.94) 11,164.53 24,178.09 30,702.43  净利润增长率(%) 44.19 106.03 2,090.83 57.29 

折旧和摊销 809.00 1,048.01 1,083.11 1,028.95  P/E (24.82) 411.65 18.79 11.95 

资本开支 (2,800.00) (3,500.00) (3,500.00) (3,500.00)  P/B 4.59 4.54 3.66 2.80 

营运资本变动 (1,723.00) 9,952.41 19,047.55 21,244.76  EV/EBITDA (12.54) 541.51 11.95 5.61 

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22日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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