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小鹏汽车（XPEV.N）

小鹏：销量增长维持市场活跃，毛利率降低彰显行业内卷

近52周股价走势

作者

 财务表现

 业务发展

百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 40866 57213 66937 83671

（+/-)% 33.22 40.00 17.00 25.00

营业利润 (7482) (9722) (8702) 6153

（+/-)% 34.28 -29.95 10.50 170.71

净利润 (5790) (7906) (6848) 7244

（+/-)% 44.19 -36.53 13.38 205.78

营业利润率 -18.31% -16.99% -13.00% 7.35%

PE -13.94 -93.74 44.2 19.32

资料来源：WIND，华通证券国际研究部

主要观点：投资评级： 持有

报告日期： 2025-7-14
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小鹏汽车（XPEV.N）

财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 49736 44808 41426 45720

现金及等价物 18586 16728 15055 18066

其他短期投资 13683 9578 6705 8716

应收款项合计 8187 8351 8518 8318

存货 5563 6397 7357 6989

其他流动资产 3716 3754 3791 3631

非流动资产 32970 34616 36597 39530

固定资产净值 11522 14294 17197 18917

其他长期投资 6452 5162 4129 4749

商誉及无形资产 5872 5872 5813 5988

土地使用权 2744 2717 2690 2771

其他非流动资产 6379 6571 6768 7106

总资产 82706 79423 78023 85250

流动负债 39865 43265 47333 46095

应付账款及票据 23080 24235 25446 25192

应交税金 15 0 0 8

短期借贷 6510 8463 11001 9901

其他流动负债 10260 10568 10885 10994

非流动负债 11566 12789 14169 15391

长期借贷 6442 7409 8520 9798

其他非流动负债 5124 5380 5649 5593

总负债 51431 56054 61502 61486

归母股东权益 31275 23369 16521 23765

股东权益合计 31275 23369 16521 23765

总负债及总权益 82706 79423 78023 85250

现金流量表 单位: 百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动

净利润 (5790) (7906) (6848) 7244

加：折旧与摊销 2573 3192 3840 4224

营运资本变动 (381) 2152 2338 (822)

其他非现金调整 1586 1586 1586 1586

经营现金流量 (2012) (975) 916 12231

投资活动：

出售固定资产 170 170 170 170

减：资本性支出 2428 2671 2938 3232

投资减少 5242 3267 2594 2853

减：投资增加 4228 3383 2706 3112

其他投资活动 (11) (11) (11) (11)

投资现金流量 (1255) (2628) (2892) (3332)

筹资活动

债务增加 10718 12075 13490 10123

减：债务减少 10049 10366 13223 16047

筹资现金流量 669 1709 267 (5924)

汇率变动影响 36 36 36 36

现金净增加额 (2562) (1859) (1673) 3011

资料来源：WIND，华通证券国际研究部

利润表 单位：百万人民币

主要财务比率 单位: 百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 40866 57213 66937 83671

营业利润 (7482) (9722) (8702) 6153

净利润 (5790) (7906) (6848) 7244

盈利能力

营业利润率 -18.31% -16.99% -13.00% 7.35%

净利润率 -14.17% -13.82% -10.23% 8.66%

回报率分析

总资产 82706 79423 78023 85250

总资产收益率 -7.00% -9.95% -8.78% 8.50%

净资产 31275 23369 16521 23765

净资产收益率 -18.51% -33.83% -41.45% 30.48%

估值分析

市盈率 -13.94 -93.74 44.2 19.32

市净率 2.58 31.71 -18.32 5.89

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 40866 57213 66937 83671

营业成本 35021 49771 56896 57600

营业开支 13327 17164 18742 19918

营业利润 (7482) (9722) (8702) 6153

加：利息收入 1375 1800 2000 1600

减：利息支出 344 700 800 500

其他非经营性损益 386 400 400 350

非经常项目前利润 (6065) (8222) (7102) 7603

加：非经常损益 234 250 200 100

除税前利润 (5831) (7972) (6902) 7703

减：所得税 (70) (96) (83) 431

持续经营净利润 (5761) (7877) (6819) 7273

其他特殊项 (29) (29) (29) (29)

净利润 (5790) (7906) (6848) 7244
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小鹏汽车（XPEV.N）

财务表现概括：

财务报表分析：

销售成本和研发费用大幅增加

核心业务板块：

业务分析
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小鹏汽车（XPEV.N）

潜在风险
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小鹏汽车（XPEV.N）

法律声明及风险提示


