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市场数据  
收盘价(港元) 73.95 

一年最低/最高价 25.50/106.00 

市净率(倍) 4.18 

港股流通市值(百万港

元) 
104,957.74 

 
 

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) 1,906.50 

流通股本(百万股) 1,557.79  
 

相关研究  
《小鹏汽车-W(09868.HK:)：2025 一季

报点评：Q1 业绩好于预期，新车+AI

催化加速释放成长动能》 

2025-05-23 

《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 
  

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 7,574.55 11,953.99 

同比(%) (13.53) 44.19 106.03 2,069.95 57.82 

EPS-最新摊薄（元/股） (5.44) (3.04) 0.18 3.97 6.27 

P/E（现价&最新摊薄） (12.37) (22.16) 367.54 16.94 10.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：小鹏汽车发布新车 G7，定价超我们预期。小鹏 G7 定位为极
致空间而生的家庭科技美学中大型 SUV，602km Max 版搭载双 Orin-X

芯片定价 19.58 万元，702km Max 版搭载双 Orin-X 芯片定价 20.58 万
元，Ultra 版搭载三颗图灵 AI 芯片定价 22.58 万元，成为全球首款具备
L3 算力的新能源汽车，全系 5C 超充电池+全域 800V SiC 平台。 

 

◼ 辅助驾驶再升级，硬件迈入 L3 级算力时代，软件迭代 VLA+VLM。 1）
硬件维度，G7 Ultra 搭载 3 颗图灵 AI 芯片，带来行业首个 L3 级算力平
台，有效算力 2250TOPS，2 颗应用于智驾 VLA 大模型，1 颗应用于座
舱 VLM 大模型。2）软件维度，小鹏 G7 行业首发本地端 VLA+VLM 大
模型，行业首发智驾“大脑+小脑” VLA-OL 模型，首次增加“运动型
大脑”，从持续强化学习到自主强化学习，VLA-OL 模型全本地端运行。
3）功能维度，实现人机共驾+强化学习，自主识别 ETC，首创划线泊车。
VLA+VLM 上车节奏：2025/9 VLA 软件 OTA 推送上车，思考推理可视
化展示；2025/11 VLM 硬件免费升级，软件 OTA 推送上车；2025/12 

VLA+VLM 记录学习个性驾驶习惯，实现语音控车和主动推荐。小鹏超
级 AEB 新老 Max 车型陆续推送，AEB 做到行业最高刹停速度 130km/h。 

 

◼ 底盘座舱更智能。太极 AI 底盘标配智能可变阻尼减振、前双叉臂+后五
连杆悬架、太极液压衬套矩阵，具备 AI 智能识别减速带、AI 智能识别
颠簸路段、6D 防晕车功能全面进化、AI 智能识别路面凹凸、AI 智能识
别障碍物行业领先的 5 项 AI 底盘能力，具备感知广、执行快、可迭代
的特性，支持最远 200m 提前识别并具备车道级颠簸感知记录，每秒可
执行 1000 次路况扫描，最快 21 天迭代一个新功能。小鹏座舱芯片为图
灵 AI 芯片+高通 8295P，算力 800TOPS+。未来场景涵盖多模态整车 AI

大脑、本地端多语言能力、增强 VLA 高阶辅助驾驶能力、专属伙伴。
AR-HUD 方面，小鹏联合华为，防抖算法依据车身信息构建滤波模型。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025~2027 年营业收入预期分别为
947/1676/2491 亿元，同比分别+132%/+77%/+49%。基本维持 2025~2027

年归母净利润分别为 3.5/76/120 亿元，同比分别+106%/+2070%/+58%。
2025/2026/2027 年 EPS 分别为 0.18/3.97/6.27 元，对应 PE 分别为
368/17/11 倍，维持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：乘用车行业价格战超预期；辅助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 76,951.94 126,763.53 185,996.95  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 53,856.01 84,483.71  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 1,589.03 1,768.59 

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 8,911.24 14,063.52 

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 1,336.69 2,109.53 

资产总计 82,706.11 113,587.81 166,916.29 229,720.75  净利润 (5,761.20) 349.07 7,574.55 11,953.99 

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 7,574.55 11,953.99 

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 3.97 6.27 

归属母公司股东权益 31,274.79 31,623.85 39,198.40 51,152.40  每股净资产(元) 16.46 16.59 20.56 26.83 

负债和股东权益 82,706.11 113,587.81 166,916.29 229,720.75  发行在外股份(百万股) 1,906.50 1,906.50 1,906.50 1,906.50 

      ROIC(%) (14.69) (1.52) 12.98 17.35 

      ROE(%) (18.51) 1.10 19.32 23.37 

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 28,084.24 34,786.29  销售净利率(%) (14.17) 0.37 4.52 4.80 

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 76.52 77.73 

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 24,105.21 30,627.70  净利润增长率(%) 44.19 106.03 2,069.95 57.82 

折旧和摊销 809.00 1,048.01 1,083.11 1,028.95  P/E (22.16) 367.54 16.94 10.73 

资本开支 (2,800.00) (3,500.00) (3,500.00) (3,500.00)  P/B 4.09 4.06 3.27 2.51 

营运资本变动 (1,723.00) 9,952.41 19,047.55 21,244.76  EV/EBITDA (12.40) 476.84 10.24 4.51 

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7月4日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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