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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 62.10 港元

总市值/流通市值 83026/69329 百万港元

52周最高价/最低价 67.45/18.64 港元

近 3 个月日均成交额 751.63 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《零跑汽车（09863.HK）-2024Q4 单季度扭亏为盈,新车型 B10

开启预售》 ——2025-03-14

《零跑汽车（09863.HK）-深度报告：新品周期叠加渠道扩容，

国际合作护航全球战略》 ——2024-12-13

《零跑汽车（09863.HK）-与 Stellantis 达成深度合作，三季报

及 10 月销量表现优秀》 ——2023-11-05

《零跑汽车（09863.HK）-聚焦高性价比市场，核心技术全域自

研》 ——2023-08-31

零跑汽车2025年第一季度收入同比增长，单季度亏损同比收窄。零跑汽车

2025Q1 营收 100.2 亿元，同比增长 187.1%，主要原因是：销量同比增长

162.1%；产品组合优化；单车收入同比增长4.9%。零跑汽车2025年Q1归母

净利润-1.3亿元，较2024年同期的-10.1亿大幅收窄；环比2024年第四季

度的0.8亿元有所下滑，主要原因是毛利总额的下降大于资本开支的下降。

2025年第一季度毛利率14.9%，创历史新高。零跑汽车2025年第一季度毛

利率14.9%,在 2024年全年毛利率8.38%基础上继续增长，而2024年同期毛

利率为-1.4%。相比于2024年第四季度的销售旺季，2025Q1的毛利率在13.3%

基础上环比增加1.6个百分点，创下公司成立以来的单季毛利率新高。2025

年第一季度，公司的销售、行政、研发费用分别为6.1亿元、3.8亿元、8

亿元；对应SG%A费用率和研发费用率分别为9.88%、7.98%，相较2024年全

年继续下降。公司口径下，2025年第一季度销量共计87552辆；2025年第

一季度平均单车营收11.44万元，有所回升，单车成本9.74万元，创历史

新低，单车毛利达到1.71万元。

C10改款正式发布，B01亮相上海车展。2025年5月15日，新款C10正式发

布，新C1O在三电、智能化领域做了全方位升级；新款C10售价区间12.28

万-14.28万，将激光雷达、800V高压平台、高通8295P芯片等高端配置带

入14万级市场,其中入门款价格相比2024款进一步下降；纯电版C10搭载

全域800V高压碳化硅平台，CLTC续航605km，支持快充；增程版具备CLTC

纯电续航210km，综合续航1190km，馈电油耗仅5.1L/100km；新款C10高配

版车型搭载“激光雷达+端到端大模型”方案，支持高速领航、自动泊车等

27项功能；智能座舱上，搭载高通SA8295P芯片+Leapmotor OS 4.0 Plus。

零跑B01是B系列的首款轿车，在今年4月的上海车展全球首秀，设计风格

彰显年轻化、科技感、个性化。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧、海外业

务拓展不及预期等。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

上调盈利预测，预计公司2025-2027年营业收入分别为668/999/1244亿元

（原预测为583/840/1163亿元），同比增速107.6%/49.5%/24.5%；2025-2027

年归母净利润分别为5.78/28.77/56.74亿元（原预测-0.72/24.88/50.81亿

元)；预计2025-2027年EPS分别为0.43/2.15/4.24元。维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 16,747 32,164 66,770 99,851 124,364

(+/-%) 35.2% 92.1% 107.6% 49.5% 24.5%

归母净利润(百万元) -4216 -2821 578 2877 5674

(+/-%) -- -- -120.5% 397.9% 97.2%

每股收益（元） -3.15 -2.11 0.43 2.15 4.24

EBIT Margin -26.8% -10.8% -0.3% 2.2% 3.6%

净资产收益率（ROE） -33.7% -28.0% 5.4% 21.3% 29.6%

市盈率（PE） -18.3 -27.3 133.4 26.8 13.6

EV/EBITDA -25.1 -38.4 238.9 51.3 31.3

市净率（PB） 6.17 7.65 7.24 5.70 4.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 一季度点评：单季度毛利率 14.9%,创历史新高

零跑汽车 2025 年第一季度收入同比大幅增长，单季度亏损同比大幅收窄。第一

季度收入 100.2 亿元，同比增长 187.1%，主要原因是：1、销量同比增长 162.1%；

2、产品组合优化，单车收入同比增长 4.9%。零跑汽车 2025 年第一季度归母净利

润-1.3 亿元，较 2024 年同期的-10.1 亿大幅收窄；环比 2024 年第四季度的 0.8

亿元有所下滑，主要原因是毛利总额的下降大于资本开支的下降。

图1：零跑汽车营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：零跑汽车归母净利润及净利润率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率大幅增长，2025 年第一季度毛利率 14.9%，创历史新高。零跑汽车 2025

年第一季度毛利率 14.9%,在 2024 年全年毛利率 8.38%基础上继续增长，而 2024

年同期毛利率为-1.4%。相比于 2024 年第四季度的销售旺季，2025Q1 的毛利率在

13.3%基础上环比增加 1.6 个百分点，创下公司成立以来的单季毛利率新高。2025

年第一季度，公司的销售、行政、研发费用分别为 6.1 亿元、3.8 亿元、8 亿元；

对应 SG%A 费用率和研发费用率分别为 9.88%、7.98%，相较 2024 年全年继续下降。

图3：零跑汽车毛利率、净利率变化情况 图4：零跑汽车期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司口径下，2025 年第一季度销量共计 87552 辆。2025 年第一季度，零跑汽车

销量较 2024 年同期增长 162.1%；其中 C 系列交付 67,812 輛，占比 77.5%，较 2024

年同期占比增长了 5.7pct。
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图5：零跑各车型月度销量（单位：辆）

资料来源：Marklines，国信证券经济研究所整理

公司 2025 年第一季度平均单车营收 11.44 万元，有所回升，单车成本 9.74 万元，

创历史新低，单车毛利达到 1.71 万元。公司 2025 年第一季度单车营收 11.44 万

元，主要由于 C 系列销量占比较高，产品结构优化。单车成本 9.74 万元，规模效

应和供应链管理进一步产生正向效果。单车毛利 1.71 万元，单车净亏损 0.15 万

元。2025 年一季度，春节影响下，乘用车行业属于传统淡季，公司 2025 年新车

或改款车尚未发布，公司依然在一季度实现了毛利率的历史新高，为 2025 年全年

扭亏打下基础。

图6：零跑汽车单车营收、成本、毛利（单位：亿元） 图7：零跑汽车单车费用、净利（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

C10 改款产品力大幅提升，B 系列第二款车型 B01 亮相上海车展

2025 年 5 月 15 日，新款 C10 正式发布，新 C1O 在三电、智能化领域做了全方位

升级。新款 C10 售价区间 12.28 万-14.28 万，将激光雷达、800V 高压平台、高通

8295P 芯片等高端配置带入 14 万级市场,其中入门款价格相比 2024 款进一步下

降。三电领域，纯电版 C10 搭载全域 800V 高压碳化硅平台，CLTC 续航 605km，16

分钟可完成 30%-80%快充；增程版具备 CLTC 纯电续航 210km，综合续航 1190km，

馈电油耗仅 5.1L/100km。智能化方面，高配版车型搭载“激光雷达+端到端大模
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型”方案，配备 28 个感知硬件+200TOPS 算力，支持高速领航、自动泊车等 27 项

功能，未来可 OTA 升级通勤领航；智能座舱上，搭载高通 SA8295P 芯片+Leapmotor

OS 4.0 Plus，支持 3D 灵动桌面、智慧分屏，支持“DeepSeek+通义千问”双 AI

大模型。

图8：新款 C10 在三电和动态性能上的升级 图9：新款 C10 在智能化的升级

资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理

零跑 B01 是 B 系列的首款轿车，在今年 4 月的上海车展全球首秀，设计风格彰显

年轻化、科技感、个性化。车身外观名为天梭流体造型，采用了 17.2°驭风美学

溜背角、1.618 黄金轮高比、空气动力学鸭尾等设计，风阻系数仅 0.197Cd。座舱

搭载了 14.6 英寸 2.5K 悬浮中控屏、8.8 英寸全液晶仪表，搭载高通 8295P 芯片，

支持 Leapmotor OS 4.0 PLUS 系统，以及双 AI 交互系统。

图10：零跑 B01 外观亮点 图11：零跑 B01 内饰与座舱

资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计未来三年的持续高速发展，维持“优于大市”评级

营收与销量上：B10 的发布，展现了公司产品超越同级的产品力，市场端得到验

证；同时 C 系列依然保持了稳定的市场表现。B 系列将有多部车型发布，同时 C

系列将有中期改款，2025 年将形成 B、C 两大系列双轮驱动的产品线；2026 年，

A/D 两大系列有望发布，届时公司将形成 A/B/C/D 四大产品线。预计公司销量、

营收将持续高增长，2025 年预计销量达到 50 万辆以上，中长期有望冲击 100 万

年销。
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相比前期预测，我们上调了 2025 年的销量预期，上调至 60 万辆，同时一季度展

现了公司 ASP 上升趋势，预计该趋势可以全年保持，因此上调了营收预测。

表1：未来三年销量假设（单位：万辆）

2025E 2026E 2027E

总销量 58.77 82.20 104.50

国内销量 52.53 72.16 89.50

海外销量 6.24 10.04 15.00

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测

毛利率上：一季报展现了公司供应链管理能力和规模效应，单季度实现了 14.9%

毛利率，创历史新高。基于公司后续的增量产品，预计 2025 年后三个季度，规模

效应还将进一步显现，同时供应链议价能力进一步增强，成本进一步优化。但是

B 系列客单价相对 C 系列更低，随着 B 系列的发布，产品结构变化为毛利率带来

不确定性，预计 2025 年毛利率维持在 11-12%。

表2：未来三年毛利率假设

2025E 2026E 2027E

毛利率假设 11.44% 12.42% 13.74%

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测

期间费用：预计管理费用维持稳定；研发费用小幅增长；由于一季度公司没有新

车发布，预计后续单季度消费费用高于 2025 年一季度。随着营收快速增长，期间

费用率仍处于下行趋势。

表3：期间费用率假设

2025E 2026E 2027E

SG&A 费用率 6.00% 5.50% 5.50%

研发费用率 5.50% 4.50% 4.50%

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测

上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 668/999/1244 亿元（原预

测 为 583/840/1163 亿 元 ， 上 调 幅 度 14.6%/18.9%/7.0% ） ， 同 比 增 速

107.6%/49.5%/24.5%；2025-2027年归母净利润分别为5.78/28.77/56.74亿元（原

预测-0.72/24.88/50.81 亿元，上调幅度—/15.6%/11.7%)；预计 2025-2027 年 EPS

分别为 0.43/2.15/4.24 元。维持“优于大市”评级。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧、海外业务拓

展不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11731 6378 22791 25070 27577 营业收入 16747 32164 66770 99851 124364

应收款项 1348 2457 6037 9028 11244 营业成本 16666 29470 59133 87448 107270

存货净额 1719 2023 5900 8032 9354 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2814 1254 7949 11887 14805 销售费用 1795 2138 4006 5492 6840

流动资产合计 22470 26453 57017 74668 87762 管理费用 2778 4033 3856 4677 5780

固定资产 3868 5537 6526 7528 8557 财务费用 157 308 303 382 126

无形资产及其他 735 734 550 367 183 投资收益 0 0 312 502 1050

投资性房地产 543 583 583 583 583

资产减值及公允价值

变动 0 0 (28) (37) (46)

长期股权投资 838 4339 5786 7358 9532 其他收入 301 964 822 878 954

资产总计 28453 37647 70463 90504 106618 营业利润 (4348) (2821) 578 3197 6305

短期借款及交易性金

融负债 1581 1266 14433 6823 1410 营业外净收支 132 0 0 0 0

应付款项 9936 19139 33391 53529 65705 利润总额 (4216) (2821) 578 3197 6305

其他流动负债 2436 4570 8632 12618 15514 所得税费用 0 0 0 320 630

流动负债合计 13954 24975 56456 72970 82628 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 892 1108 1369 1681 2056 归属于母公司净利润 (4216) (2821) 578 2877 5674

其他长期负债 1110 1493 1990 2327 2733

长期负债合计 2002 2601 3359 4009 4789 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 15955 27576 59814 76978 87418 净利润 (4216) (2821) 578 2877 5674

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 12498 10071 10648 13525 19200 折旧摊销 569 602 822 878 954

负债和股东权益总计 28453 37647 70463 90504 106618 公允价值变动损失 0 0 28 37 46

财务费用 157 308 303 382 126

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4005 11827 4659 15401 9020

每股收益 (3.15) (2.11) 0.43 2.15 4.24 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 357 9608 6086 19193 15695

每股净资产 9.35 7.53 7.96 10.12 14.36 资本开支 0 (2271) (1654) (1733) (1846)

ROIC -39% -31% -1% 1267% -48% 其它投资现金流 (3846) (9484) 0 (6310) (4130)

ROE -34% -28% 5% 21% 30% 投资活动现金流 (3616) (15256) (3101) (9616) (8150)

毛利率 0% 8% 11% 12% 14% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -27% -11% -0% 2% 4% 负债净变化 119 217 260 312 375

EBITDA Margin -23% -9% 1% 3% 4% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 35% 92% 108% 50% 25% 其它融资现金流 7803 (138) 13167 (7610) (5413)

净利润增长率 -- -- -120% 398% 97% 融资活动现金流 8041 295 13428 (7298) (5038)

资产负债率 56% 73% 85% 85% 82% 现金净变动 4782 (5353) 16413 2279 2507

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 6949 11731 6378 22791 25070

P/E (18.3) (27.3) 133.4 26.8 13.6 货币资金的期末余额 11731 6378 22791 25070 27577

P/B 6.2 7.7 7.2 5.7 4.0 企业自由现金流 0 6681 3601 16557 12154

EV/EBITDA (25) (38) 239 51 31 权益自由现金流 0 6452 16726 8916 7003

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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