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MONA M03 升级上市，G7、P7 蓄势待发，

看好公司订单及交付量再上新台阶 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 交付量稳健增长，综合毛利率创历史新高，净亏损持续收窄，在手现金储备稳步提升。

2025Q1小鹏交付新车 94,008辆，同比增长 330.8%；实现营业收入 158.1亿元，同比

增长 141.5%；综合毛利率为 15.6%，环比 24Q4提升 1.2个百分点，创历史新高。分

业务板块来看，汽车销售收入 143.7亿元，同比增长 159.2%，得益于销量增长带动的

整车成本降低及规模效应，公司汽车销售毛利率为 10.5%，环比改善 0.5个百分点。此

外，得益于技术研发服务收入提升及具备较高毛利率、保养及维修服务毛利率增加，公

司 25Q1服务及其他毛利率进一步提升至 66.4%。25Q1小鹏汽车普通股股东应占净亏

损为 6.6 亿元（非公认会计原则为 4.3 亿元），亏损额持续收窄。截至 25Q1 末，公司

共有现金及现金等价物、受限制现金、短期投资及定期存款 452.8亿元，环比增加 33.2

亿元。小鹏汽车实体销售网络共有 690 间门店，覆盖 223 个城市；小鹏自营充电站网

络达 2115 座充电站，包括 1089 座小鹏 S4 及 S5 超快充站。根据公司指引，预计

2025Q3 交付量在 102,000至 108,000 辆，同比增长 237.7%至 257.5%；营业收入在

175至 187亿元，同比增长 115.7%至 130.5%。 

⚫ MONA M03升级上市，产品力及性价比突出，G7及全新 P7蓄势待发，看好新产品带

动公司订单及交付量再上新台阶。5 月 28 日，小鹏 MONA M03 升级上市，并重磅加

推 4款全新版型，官方指导价为 11.98—13.98万元。小鹏 MONA M03 Max搭载图灵

AI智能辅助驾驶，全球首次在 15万内实现满血版智能辅助驾驶，上市仅 1小时，大定

突破 12,566台，其中 Max版订单占比 83%。此外，小鹏重磅新车 G7及全新 P7正蓄

势待发，两款新车将在三季度开始上量，带动公司交付量进一步向上攀升。 

⚫ 出口进程持续加速，海外销量持续高增。2024年，小鹏在海外市场表现优秀，在中国

新势力品牌中出口量排名第一，产品累计进入 30 个国家和地区，海外门店数量达到 

150 家。根据中汽协数据，2024年小鹏汽车出口销量达到 2.30万台。2025年 1-4月，

小鹏累计出口量达到 1.13 万台，同比增长 330%，其中 G6/G9/X9 出口销量分别达到

0.75/0.19/0.17万台。到 2025年底，小鹏计划进入 60 个国家和地区，建设超 300 个

海外服务网点，出口量有望持续高增。 

⚫ 我们的观点：公司定位中高端大众市场，智能化技术领先，新车型产品力持续提升，有

望带动公司销售规模及盈利能力持续提升，我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别

为 896.12、1253.55、1537.34亿元，公司当前股价（2025/6/5收盘价）对应 2025/2026

年 PS分别为 1.54x/1.10x，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：新产品需求不及预期；智能化技术落地不及预期；行业竞争加剧。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元）  40,866   89,612   125,355   153,734  

同比增长 35.4% 119.3% 39.9% 22.6% 

毛利润（百万元）  5,846   13,870   19,956   28,480  

毛利率 1176.5% 137.3% 43.9% 42.7% 

归母净利润（百万元）  -5,790   -2,074   1,955   8,577  

市销率 3.35 1.54 1.10 0.90 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算       
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附表 

资产负债表 单位:人民币百万元  利润表 单位:人民币百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 49,736 61,475 70,796 86,595  营业收入 40,866 89,612 125,355 153,734 

现金及现金等价物 18,586 26,707 34,142 48,551  营业成本 -35,021 -75,742 -105,399 -125,254 

受限制现金 3,153 3,311 3,477 3,650  毛利 5,846 13,870 19,956 28,480 

短期存款 12,932 12,932 12,932 12,932  销售管理费用 -6,871 -8,780 -9,778 -10,761 

短期投资 751 751 751 751  研发费用 -6,457 -8,503 -9,527 -10,531 

应收账款 2,450 3,180 3,497 3,695  其他收入 589 544 544 544 

金融租赁应收账款 2,559 2,815 3,096 3,406  营业利润 -6,658 -2,987 1,196 7,732 

存货 5,563 7,222 7,942 8,391  财务费用 1,031 599 659 725 

预付款项及其他流动资产 3,135 4,070 4,476 4,729  税前利润 -5,831 -2,158 1,854 8,457 

非流动资产 32,970 36,507 39,211 42,268  所得税 70 84 100 121 

物业、厂房及设备 11,522 12,588 13,771 15,081  归母净利润 -5,790 -2,074 1,955 8,577 

使用权资产 1,262 1,514 1,514 1,514  EPS(元) -3.06 -1.09 1.03 4.51 

无形资产 4,610 4,657 4,703 4,750       

土地使用权 2,744 3,293 3,952 4,742  主要财务比率   

金融租赁应收账款 4,448 5,338 5,338 5,338  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动资产 443 532 638 766  成长性     

长期投资 1,963 2,160 2,375 2,613  营业收入增长率 35.4% 119.3% 39.9% 22.6% 

资产总计 82,706 97,982 110,008 128,863  毛利润增长率 1176.5% 137.3% 43.9% 42.7% 

流动负债 39,865 54,228 60,129 65,274       

应收账款及票据 23,080 30,257 32,280 32,716  盈利能力     

应计费用及其他负债 8,651 12,976 14,274 15,701  毛利率 14.3% 15.5% 15.9% 18.5% 

其他流动负债 8,092 10,942 13,505 16,766  营业利润率 -16.3% -3.3% 1.0% 5.0% 

非流动负债 11,566 14,553 18,723 23,856  净利率 -14.2% -2.3% 1.6% 5.6% 

长期借款 5,665 7,002 9,711 12,947       

其他非流动负债 4,614 5,664 6,690 7,977  偿债能力     

负债总计 51,431 68,781 78,852 89,130  资产负债率 62.2% 70.2% 71.7% 69.2% 

股东权益总额 31,275 29,201 31,156 39,733  流动比率 124.8% 113.4% 117.7% 132.7% 

负债及股东权益总额 82,706 97,982 110,008 128,863  速动比率 110.8% 100.0% 104.5% 119.8% 
           
现金流量表 单位:人民币百万元  营运能力(次)     

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  资产周转率 0.5 0.9 1.1 1.2 

归母净利润 -5,790 -2,074 1,955 8,577  存货周转率 6.3 10.5 13.3 14.9 

将净亏损调整为经营活动的现金净额 4,164 4,525 5,502 6,710       

经营资产及负债变动 -452 7,798 2,261 1,483  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -2,012 10,099 9,584 16,657  每股收益 -3.06 -1.09 1.03 4.51 

投资活动产生现金流量 -1,255 -2,490 -2,652 -2,743  每股净资产 16.5 15.3 16.4 20.9 

融资活动产生现金流量 669 669 669 669       

现金净变动 -2,598 8,278 7,601 14,583  估值比率(倍)     

期初现金与现金等价物 24,302 21,740 30,018 37,619  PS 3.35 1.54 1.10 0.90 

期末现金与现金等价物 21,740 30,018 37,619 52,202  PB 4.38 4.69 4.43 3.48 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理(注：每股收益均按照最新股本摊薄计算)         
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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堰经开集团有限公司、三水国际发展有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、唐山国控集团有限公司、贵溪市发展投资集团有限公司、青岛市即墨

区城市旅游开发投资有限公司、湖州市城市投资发展集团有限公司、安徽西湖投资控股集团有限公司、衢州市衢通发展集团有限公司、淮北市建投控

股集团有限公司、山东泉汇产业发展有限公司、成都武侯产业发展投资管理集团有限公司、宁国市宁阳控股集团有限公司、温州市鹿城区国有控股集

团有限公司、邹城市城资控股集团有限公司、山东明水国开发展集团有限公司、河南中豫信用增进有限公司、南阳交通控股集团有限公司、中原资产

管理有限公司、中原大禹国际（BVI）有限公司、宜昌高新投资开发有限公司、威海市环通产业投资集团有限公司、成都交通投资集团有限公司、滨州

市滨城区经济开发投资有限公司、福清市国有资产营运投资集团有限公司、湖州莫干山高新集团有限公司、湖州莫干山国有资本控股集团有限公司、

漳州高鑫发展有限公司、漳州圆山发展有限公司、郑州地铁集团有限公司、靖江港口集团有限公司、娄底市城市发展控股集团有限公司、徽商银行、

怀远县新型城镇化建设有限公司、烟台国丰投资控股集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、洛阳国晟投资控股集团有限公司、漳州台商投资区

资产运营集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浦江县国有资本投资集团有限公司、平度市城市开发集团有限公司、万晟国际（维尔

京）有限公司、新沂市交通文旅集团有限公司、XD民生银行、常德财鑫融资担保有限公司、湖南瑞鑫产业运营管理有限公司、赣州城市投资控股集团

有限责任公司、湖北省融资担保集团有限责任公司、赤壁城市发展集团有限公司、黄石产投控股集团有限公司、江苏中扬清洁能源发展有限公司、重

庆三峡融资担保集团股份有限公司、无锡恒廷实业有限公司、四海国际投资有限公司、江苏银行、福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、湖南省

汨罗江控股集团有限公司、湖南省融资担保集团有限公司、中国信达(香港)控股有限公司、重庆兴农融资担保集团有限公司、资阳发展投资集团有限公

司、荆州市城市发展控股集团有限公司、南京银行、淄博市城市资产运营集团有限公司、宜宾市新兴产业投资集团有限公司、上饶创新发展产业投资

集团有限公司、中原豫资投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公司、九江银行、保定市国控集团有限责任公司、海翼（香港）有限公司、无锡
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市交通产业集团有限公司、政金金融国际(BVI)有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、重庆新双圈城市建设开发有限公司、青岛军民融合发展集

团有限公司、山东高速集团、FUJIAN JINJIANG CONSTRUCTION INVESTMENT HOLDING GROUP CO., LTD、JINJIANG ROAD AND BRIDGE 

CONSTRUCTION & DEVELOPMENT CO., LTD、Yixin Innovation Technology Company Limited、Xin Fu (BVI) Co., Limited.、Qingdao Oceantec 

Valley Investment Development Group Co., Ltd.、QINGDAO JIMO DISTRICT URBAN TOURISM DEVELOPMENT AND INVESTMENT CO., LTD.、

Huangshi Chantou Holding Group Co., Ltd、SHANDONG MINGSHUI GUOKAI DEVELOPMENT GROUP CO., LTD.、SDG Finance Limited、China 

Great Wall International Holdings VI Limited、Wu xing Industry Investment Hu sheng Company Limited、 SAN SHUI INTERNATIONAL 

DEVELOPMENT CO., LTD、XIANGYU INVESTMENT (BVI) CO., LTD.、Zibo City Asset Operation Group Co., Ltd.、Hubei Financing Guarantee 

Group Co., Ltd.、Chongqing Xingnong Financing Guarantee Group Co., Ltd.、Chongqing Sanxia Financing Guarantee Group Corporation、Huaiyuan 

County New Urbanization Construction Co. Ltd、Mixin International Trading Co., Limited、JUNFENG INTERNATIONAL CO., LTD、China Cinda 2020 

I Management Ltd、Zhongyuan Zhicheng Co., Ltd.、Coastal Emerald Limited、Shenghai Investment Co.,Limited有投资银行业务关系。 
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使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人
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最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。  
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