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表：盈利摘要 股价表现 

 

 

资料来源:公司资料,第一上海研究部预测 资料来源:彭博 
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主要资料  

行业 新能源汽车 

股价 53.6 港元 

目标价 88.03 港元 

 （+64%） 

股票代码 9863.HK 

已发行 H股股本 13.37 亿股 

H 股总市值 839亿港元 

52 周高/低 67.45 港元 /18.64

港元 

每股净资产 7.53 元 

主要股东 朱江明、傅利泉

（24.98%） 

Stellantis N.V.

（21.27%） 

 

 

 

全域自研主打高性价比，合资拓展全球市场 

 销量高速增长，公司处于快速增长期：公司 25 年 Q1 实现收

入 100.2 亿元（同比+187%），环比下降 25.6%，毛利率达到 14.9%，

主要受益于规模效应和 C 系列高毛利车型占比提升。权益持有人应占

亏损为 1.3 亿元人民币。现金状况稳健，拥有 257.0 亿元人民币的现

金及现金等价物。公司 2025 年第一季度共交付 87552 辆汽车，累计

交付量已超过 70 万台，C10 累计交付量超过 10 万台，B10 交付量也

超过了万台。未来随着产能爬坡和产品矩阵的完善，销量有望进一步

攀升。 

 新架构发布，系统集成度进提升：公司发布 Leap3.5 架构，进

一步提升智驾、智能、电驱、电池、热管理和底盘智能化，拥有更高

集成度，全新四叶草中央域控架构实现“四域合一”，体现出公司在

域控领域的领先水平。 

 新品发布主打高性价比：公司在 2025 年上半年发布 B 平台纯

电车型 B10，售价 10.98-13.98 万元，搭载了高通 8650 智驾芯片和 

8295 智能座舱芯片，端到端大模型实现高速智能领航辅助、通勤智

能领航辅助、停车场记忆泊车等功能，产品极具性价比，同价格段具

有明显的竞争优势。 

 海外市场进展顺利：4 月 Stellantis 与零跑正式签署了合作协

议，双方将在马来西亚开启本地组装（CKD）计划，项目初期将投入

约 500 万欧元。2025 年是零跑汽车全球化元年，前四个月出口占比

突破 10%。 

 目标价 88.03 港元，首次覆盖并给予买入评级：预计公司

2024-2026 年公司实现营业收入分别为 605/824/988 亿元，归母净

利润分别为 7/31/50 亿元，同比增加 125/336/60%。结合国内新势

力定价估值测算，我们决定给予 2025 年营业收入 1.8 倍 PS 估

值，预测公司目标价 88.03 港元，目标价较现价有 64.23 上升空

间，给予买入评级。 

 风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争价格

战加剧、海外业务拓展不及预期 
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公司介绍 

 零跑汽车公司成立于2015年，由前大华股份联合创始人朱江明与大华创始人傅利泉

共同创立，总部位于浙江杭州。公司主营业务为智能电动汽车的研发、制造和销

售，涵盖整车设计、三电系统（电机、电控、电池）、智能驾驶、智能座舱及基于

云计算的车联网解决方案。 

图表 1:公司发展历程 

 

资料来源：第一上海研究部整理 

 2019年首款车型S01因定位小众市场遇冷后，公司迅速调整策略，2020年推出微型

电动车T03，凭借高性价比（续航403km、售价不足6万元）打开市场，年销量突破

万辆。 

2021年港股上市融资60亿港元，同步推出中型SUV C11，搭载自研“凌芯01”芯片

和CTC电池底盘一体化技术，技术壁垒初步显现。 

2022-2023年，C系列车型销量持续攀升，增程版C11助力毛利率转正，并发布“四

叶草”中央集成电子架构，线束长度缩减30%、算力提升3倍，技术复用率达88%。 

2024 年与 Stellantis 成立合资公司，以轻资产模式进军欧洲市场，推出全球化

车型 B10，全年销量突破 29 万辆。八年间，零跑从技术试错到精准切入 8-20 万

元大众市场，凭借“自研技术+成本控制”构建差异化竞争力，成为首个实现技术

出海的新势力品牌。 
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股权结构 

 
零跑汽车的股权架构呈现“战略资本+本土控制+员工激励”的多元平衡格局，朱

江明（董事长兼 CEO）、傅利泉（联合创始人）及其配偶（刘云珍、陈爱玲）等

组成的单一最大股东集团，合计持股 24.98%。 

Stellantis 集团（全球第四大车企）为最大单一股东，持股 21.27%，通过 15 亿

欧元投资获得技术合作与海外渠道资源，双方合资成立“零跑国际”，主导欧

洲、东南亚市场拓展。 

图表 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

 2024 年，零跑汽车实现了显著的收入增长。全年总收益达到人民币 321.6 亿元，较

2023 年的人民币 167.5 亿元增长 92.0%。这一增长主要得益于整车及备件交付量的

增加。录得净亏损人民币 28.2 亿元，而 2023 年净亏损为人民币 42.2 亿元。净亏损

收窄主要由于毛利的增长超过费用支出的增加。 

图表 3：营业收入（百万元） 图表 4：毛利（百万元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：WIND，第一上海研究部整理 

 2025 年第一季度收入 100.2 亿元，同比增长 187.1%，主要因销量同比增 162.1%及

单车收入同比增 4.9%。毛利率达 14.9%，创历史新高，较 2024 年同期提升 16.3 个

百分点，较 2024 年第四季度提升 1.6 个百分点。其中 C 系列车型销量占比显著提

升至 77.5%，这一变化促使产品结构得到深度优化，高价值车型的畅销为盈利增长
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奠定了坚实基础。此外电池采购成本下降 15%，这得益于公司出色的供应链管控能

力，有效降低了生产成本。公司与 Stellantis 集团开展的技术协同合作，带来了

研发成本的合理分摊，进一步提升了公司的盈利空间。 

2025 年第一季度权益持有人应占亏损 1.3 亿元，较 2024 年同期亏损 10.1 亿元大

幅收窄，较 2024 年第四季度盈利 0.8 亿元转亏。同比亏损收窄因毛利改善超过费

用增加，环比亏损增加因毛利下降大于费用下降。 

图表 5：净利润（百万元） 图表 6：毛利率&净利率 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

 公司近四年处于快速发展阶段，2021 年亏损扩大但营收快速增长，毛利率为-

44.3%主要因早期研发投入高、生产规模有限，以及供应链成本压力。净利率为-

90.86%，单车亏损约 6 万元，反映出初创期的高投入与效率爬坡过程。 

2022 年公司毛利率为-15.4%，较 2021 年提升 28.9 个百分点，主要得益于销量增

长和高端车型 C11/C01 的推出。同时公司净利率回升至-41%，净亏损扩大至 51.09

亿元，主要由于研发和销售费用增加。 

2023 年公司毛利率首次转正，亏损收窄。毛利率为 0.5%，首次全年转正，调整返

利后达 11.6%，主要归因于技术降本和销量增长。净利率达到-25.18%，净亏损

42.16 亿元，同比收窄。公司经营现金流首次转正，为后续盈利奠定基础。 

2024 年公司毛利率达到 8.4%，第四季度单季达 13.3%。主要由于规模效应和高端

车型占比提升。公司净利率：-8.77%，净亏损 28.2 亿元，但第四季度首次单季盈

利 0.8 亿元。海外市场拓展顺利，技术合作推动收入多元化。 

费用率情况 

 公司创业初期 2021 年前费用率处于高投入扩张阶段，2019-2021 年销售费用率从约

15%降至 13.6%，但仍高于行业平均水平，反映早期市场推广和渠道建设的高投入。

管理费用率：同期从约 14%降至 12.7%，绝对值增长，主要因团队扩张和运营复杂度

上升。 

2022-2023 年公司规模效应初现，费用率逐步优化，2022 年销售费用率降至 9.0%，

2023 年微升至 10.7%，主要因销量增长摊薄费用率，2023 年销售费用绝对值增长

61.3%，与 C 系列车型推广相关。2022 年管理费用率降至 6.8%，2023 年进一步降至

5.1%，组织效率提升。 

24 年公司费用率显著改善，研发投入策略性调整，2024 年销售费用率降至 6.65%，

同比增速 19.1%，远低于营收增速 92%，反映出渠道复用和规模效应。管理费用率降

至 3.5%，同比增 32.6%，主要因全球化团队扩张。 
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图表 7:公司三费变化 图表 8:资产负债率变化 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

 资产负债率方面，公司于2021年IPO后资产负债率骤降至42.28%，为历史最低。后

续由于产能与渠道扩张、技术输出投入等因素，负债率上升，但公司现金流显现出

改善迹象，具有良好偿债能力。 

图表 9：研发费用 图表 10：资本开支 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

 公司资本开支主要用于新车型研发，及杭州生产基地扩建，同时加大智能座舱，芯

片、智能驾驶的投入。海外方面与 Stellantis 合资生产研发新车，从 2021 年 7.4

亿元增至 2024 年 29 亿元，年均增速 35%，费用率从 23.6%降至 9.0%，体现“高复

用、低成本”研发策略。 
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主营业务 

 

零跑汽车的产品策略和定价策略以“高性价比”为核心，通过精准市场定位、全域自

研降本、越级配置定价等方式，在中端新能源市场占据竞争优势。公司坚持成本定

价，而不是品牌定价，注重产品放量产生规模效应，未来上规模以后，公司成本优势

将越来越凸显。 

图表 11：零跑主要车型介绍 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部 

 

零跑的产品线布局聚焦 10-30 万元的主流消费市场，尤其是 10-20 万元的中端区间，

主打“越级配置”。 

C 系列（15-20 万元）：如 C11（中型 SUV）、C01（中大型轿车），提供中大型 SUV

的空间和智能化配置（如高通 8295芯片、激光雷达选装），直接对标传统车企 30 万

级产品。 

B 系列（10-15 万元）：如 B10（起售价 9.98 万元），首次将激光雷达车型价格下探

至 12 万元以下，搭载高通 8650 芯片，支持高阶智驾功能。 

D 系列（20 万元以上）：计划推出更高端车型，进一步扩展细分市场。双动力布局：

同时提供纯电+增程版本，如 C11 增程版 CLTC 综合续航达 1200 公里，价格控制在 15-

18 万元，远低于竞品（如理想 L7Air 的 31.98 万元） 

图表 12：零跑汽车全系列 图表 13：上海车展新发布 B01 

  

资料来源：公开资料，第一上海研究部 资料来源：公开资料，第一上海研究部 
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公司是国内唯一实现整车成本 70%以上自研自制的新势力车企，其全域自研战略已形

成“技术降本+智能化普惠”的双轮驱动模式，支撑公司在 10-20 万元主流新能源市

场的持续领先。同时公司通过 LEAP3.5 架构实现智能化越级，使其成为新势力中少数

兼具规模与盈利潜力的标的。 

图表 14:零跑自研领域 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部 

 

零跑自研覆盖三电系统、智驾硬件、电子电气架构等核心领域，自研比例达 65%-

70%，关键成果包括： 

CTC2.0 电池底盘一体化技术：行业首创多功能集成架构，减少零部件数量，提升结

构效率，能量密度提升 18%，成本降低 15%。 

七合一油冷电驱系统：集成电机、减速器、控制器等，动力响应提升 5 倍，NVH 达行

业标杆水平，BOM 成本较外采降低 20%。 

中央集成式电子电气架构（四叶草架构）：以 1 颗 SOC+1 颗 MCU 芯片实现四域合一，

控制器数量从 42 个降至 22 个，线束长度缩短至 996 米，降低硬件成本 30%。 

图表 15：CTC2.0 电池底盘一体化 图表 16：七合一油冷电驱系统 

  

资料来源：公司官网，第一上海研究部 资料来源：公司官网，第一上海研究部 
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2025 年发布的 LEAP3.5 架构是零跑技术集大成者，核心突破包括： 

舱驾一体化超算平台：新车 B10 搭载高通 8295 座舱芯片+8650 智驾芯片，通讯延时

降至微秒级，算力功耗比优化 50%。采用 5nm 制程，AI 算力达 30TOPS，支持 4K 高清

渲染与多任务并行处理。旗舰版车型进一步扩展副驾屏接口，实现三屏联动。标配

14.6 英寸 2.5K 悬浮式中控屏+8.8 英寸全液晶仪表，取消物理按键实现全触控操作。

部分车型配备 Leap Sound 12 扬声器系统，支持 7.1 声道沉浸式音效。 

图表 17：3.5 集成技术架构 

 

资料来源：公司官网，第一上海研究部 

 

端到端智驾方案：全球首搭高通 8650 芯片，能耗较英伟达 Orin-X 降低 50%，支持

BEV+Transformer+Occupancy 网络融合，激光雷达下放至 12 万元级车型，软件终身免

费升级。旗舰车型配备 1 颗禾赛 AT512 激光雷达，11 颗摄像头、5 颗毫米波雷达及 12

颗超声波雷达，构成 360°无死角感知网络。城市领航辅助基于端到端算法，实现无

高精地图的城市道路通行，支持自动避让施工路段、识别交警手势。高速智能领航

（NAP）可完成自动变道超车、匝道汇入、隧道通行等场景，最高适用时速提升至

130km/h。泊车系统：支持跨层记忆泊车、狭窄车位泊入及车外遥控泊车。 

AI 大模型座舱：基于零跑自研“四叶草”中央集成式电子电气架构，实现“一镜到

底”全景交互界面，90%操作无需视线转移。系统支持分屏多任务处理，并首创“AI

场景生成器”，用户可自定义驾驶模式、座椅联动等组合功能融合 DeepSeek 与通义

千问双引擎，支持多模态交互，语音响应速度毫秒级，开放服务接口构建生态闭环。 

公司通过核心技术的自主研发和垂直整合供应链，实现了高性价比的产品矩阵，满足

了大众化市场需求。 

图表 18：端到端智能驾驶平权 图表 19：智能座舱优化 

  

资料来源：公司官网，第一上海研究部 资料来源：公司官网，第一上海研究部 
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公司 2024 年全年交付量达 29.37 万辆，同比增长 103.8%，增速远超行业平均水平。

其销量在新势力中排名第三，仅次于理想汽车和鸿蒙智行。其市场份额在 2024 年上

半年约为 14%。在 10-20 万元价格区间，零跑汽车的市场份额从 2023 年的 4%增长到

8%，C 系列中高端车型占比提升至 68%。2025 年是零跑汽车全球化元年，前四个月出

口占比突破 10%。 

零跑汽车通过精准价格锚定+全域自研技术降本，实现了从 2024 年月均 1.2 万辆到

2025Q1 月均 3.2 万辆的跨越式增长。 

C 系列中高端车型占比突破 70%，显示品牌向上初见成效，而出口占比快速提升至 10%

则验证了技术出海模式的可行性。尽管面临价格战加剧与全球化投入压力，但其"高

性价比智电产品+轻资产技术输出"的双轮驱动模式，仍有望支撑 50 万辆年度目标的

达成。 

 

图表 20：零跑汽车 2024-至今合计月销量 图表 21：准备起运的 C10 和 T03 

  

资料来源：WIND，第一上海研究部 资料来源：公开资料，第一上海研究部 

 

零跑汽车通过与全球第四大汽车集团 Stellantis 的战略合作，加速海外布局，以

“技术+产品”双轮驱动模式，依托 Stellantis 的全球资源，实现轻资产出海。凭借

高性价比产品与技术输出，零跑有望在平价新能源车市场形成差异化竞争力，成为全

球市场的重要参与者。 

零跑汽车与 Stellantis 于 2023 年 10 月签署协议，Stellantis 投资 15 亿欧元收购零

跑约 21%股权，并成立合资公司“零跑国际”，负责大中华区以外市场的生产、销售

及出口。零跑国际持股比例为 51%（零跑）:49%（Stellantis），通过轻资产运营模

式，结合 Stellantis 的全球分销网络（覆盖 130 多个国家）及本地化经验，以及零

跑的技术研发和成本控制能力，实现优势互补。 

截至 2025 年 4 月，零跑国际已进入 23 个国家和地区，覆盖欧洲、中东、非洲、亚太

及南美市场。其中，欧洲市场已进入法国、德国、意大利等 13 国，建立超过 450 家

销售及服务网点；中东及非洲覆盖土耳其、以色列等；亚太地区覆盖澳大利亚、新西

兰、泰国等；南美进入巴西、智利。 

零跑计划到 2025 年底将海外网点扩展至 550 家，2026 年达到 500 家，并在欧洲本地

化生产，以应对欧盟关税壁垒。渠道方面，依托 Stellantis 网络，快速铺开销售网

点，降低自建渠道成本。公司运营初期以出口为主，未来考虑利用 Stellantis 现有

工厂代工，避免重资产投入。价格策略上，通过高性价比抢占主流市场，如 C10 欧洲

售价约 3 万欧元，低于同类竞品 30%。 

 



第一上海证券有限公司 2025 年 6 月 

 

-10- 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 

  

图表 22：零跑金华工厂 图表 23：零跑海外产能布局 

  

资料来源：第一上海研究部 资料来源：盖世汽车、第一上海研究部 

 

产能方面，公司目前拥有金华和杭州制造基地，金华工厂设计年产能超过 40 万辆，

只要生产 T 系列、C 系列车型。杭州钱塘工厂设计年产能 30 万辆，主要用于零跑

B10 产能爬坡。4 月 Stellantis 与零跑正式签署了合作协议，双方将在马来西亚开

启本地组装（CKD）计划。项目初期将投入约 500 万欧元。 

截至 2024 年底，零跑汽车门店总数达到 738 家，其中零跑中心 231 家，体验中心

346 家，服务中心 161 家。截至 2025 年 3 月 31 日，零跑汽车在全国范围内布局了

756 家销售门店和 449 家服务门店，覆盖了 279 个城市。 
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收入及盈利预测 

 公司新车发布密集且市场反应火爆，预计25-26年将发布25/26年公司将推出B平台/D 

平台新车，产品矩阵进一步完善，覆盖6-30万价格区间，消费受众群体众多。我们

预计公司25-27年汽车销量将达到52万台、69万台、82万台，规模效应进一步扩大。 

 

图表 24:汽车销量预测 图表 25:公司营业收入预测 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

  

受益于销量增长，公司营业收入规模不断扩大，预计25-27年公司营业收入分别为

605亿、824亿、988亿元人民币，同比增长分别为88%、36%、20%。预计25-27年公司

毛利润分别达到66亿、105亿、136亿元人民币。 

 

图表 26:公司毛利润预测 图表 27:公司归母净利润预测 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

  

我们预测公司今年下半年将实现季度盈亏平衡，今年全年实现盈利。预计25-27年公

司归母净利润分别为7亿、31亿、50亿元人民币。 
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图表 28:资本开支预测 图表 29:每股收益预测（元/股） 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

 我们预测公司资本开支将维持在高位，公司自研率将维持在70%以上，预计25-27年

公司资本开支分别为26亿元、24亿元、23亿元。预计25-27年公司每股盈利分别为

0.5元、2.3元、3.7元。 

目标价 88.03 港元，首次覆盖并给予买入评级 

 预计公司 2024-2026 年公司实现营业收入分别为 605/824/988 亿元，归母净利润分别为

7/31/50 亿元，同比增加 125/336/60%。结合国内新势力定价估值测算，我们决定给予

2025 年营业收入 1.8 倍 PS 估值，预测公司目标价 88.03 港元，目标价较现价有 64.23

上升空间，给予买入评级。 

图表 30:同业估值对比 

 

资料来源：彭博 

 

风险因素 

新品销量不及预期 公司新产品销量规模影响公司收入和利润。 

成本管控不及预期 原材料价格波动、产品差别等影响公司营业成本。 

市场竞争价格战加剧 公司产品所处价格带竞争激烈，友商价格战影响行业竞争格局。 

海外业务拓展不及预

期 
海外业务受到关税、产品推广、基建等因素影响。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部预测 
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