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二季度汽车毛利率改善，后续新车周期依旧较强 
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主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.xiaopeng.com 

大股东/持股  

实际控制人 何小鹏 

总股本(百万股) 1906.50 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 1403.06 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 15.92 

资产负债率(%) 67.18 
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事项： 
公司发布 2025 年二季度业绩报告。2025 年二季度，公司实现营业收入 182.7

亿元，同环比分别增加 125.3%/15.6%，实现归母净利润-4.8 亿元，同环比分

别收窄 62.8%/28.1%。 

平安观点： 
 二季度单车 ASP 环比提升，汽车业务毛利率改善超预期。二季度公司交

付量达到 103181台，同环比分别增长 241.6%/9.8%。汽车业务营收达到

168.8 亿元，同环比分别增长 147.6%/17.5%。单车 ASP 为 16.4 万元，

环比增加 1.1 万元，ASP 改善预计主要是由于低价车型 M03 交付量占比

下降以及高价车型 G6、G9、X9 交付量提升所致。毛利率方面，公司二

季度汽车业务毛利率达到 14.3%，环比增加接近 4个百分点，汽车业务毛

利率改善幅度略超预期。公司给出的三季度交付指引为 11.3~11.8万台，

对应营收指引为 196 亿~210 亿元，7 月小鹏交付量达到 3.7 万台，8、9

月份平均月交付量预计在 3.8~4.1万台。 

 二季度服务及其他收入略低于预期，公司深化与大众技术合作，后续该项

业务收入仍有望增加。二季度公司服务及其他收入达到 13.9 亿元，环比

下滑 3.5%，毛利率达到 53.6%。8 月公司扩大了与大众汽车的电子电气

架构合作范围，双方约定，双方联合开发的电子电气架构不仅将集成到大

众在国内的纯电车型平台，也将部署到大众在国内市场的燃油车和插混车

型平台。随着双方合作范围的扩大，我们认为公司后续来自于研发服务的

收入仍有上升潜力。 

 受益于汽车毛利率改善，二季度亏损继续收窄。二季度公司整体毛利率达

到 17.3%，同环比改善显著，这主要是由于汽车业务毛利率的改善所致。

费用方面，二季度公司研发、销售管理费用分别为 22.1亿/21.7亿元，环

比均增加 11.4%，总体费用率（研发+销售、管理费用）达到 23.9%，环

比降低 0.9个百分点。而受毛利率提升、费用率下降的影响，公司二季度

营业亏损已收窄至 9.3亿元。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 30676  40866  81972  130876  159046  

YOY(%) 14.2 33.2 100.6 59.7 21.5 

净利润(百万元) -10376  -5790  -1208  2281  4682  

YOY(%) -13.5 44.2 79.1 288.9 105.2 

毛利率(%) 1.5 14.3 17.6 17.8 18.9 

净利率(%) -33.8 -14.2 -1.5 1.7 2.9 

ROE(%) -28.6 -18.5 -4.0 7.1 12.6 

EPS(摊薄/元) -5.44  -3.04  -0.63  1.20  2.46  

P/E(倍) -13.5  -24.2  -116.2  61.5  30.0  

P/B(倍) 3.9  4.5  4.7  4.3  3.8   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 产品结构、ASP、毛利率有望保持向上通道，提高外观设计的战略地位。公司新一代 P7已经开启预售，新一代 P7采用全新

的造型方案，根据公司披露，P7 目前的小订数据超过了之前所有小鹏车型同时期的历史纪录，此外从新 P7 开始，公司将投

入到更多的资源给造型团队，何小鹏表示要将外形设计和技术研发放在同等重要的位置。四季度，公司还将推出首款鲲鹏超

级电动车型 X9，正式开启“一车双能”的新车周期。结合公司的资源投入以及车型周期，我们认为公司后续产品将更加注重

外观设计，以给用户提供更高的情绪价值，而下半年两款重磅新车以及“一车双能”的产品周期有望推动公司产品结构、ASP、

毛利率继续向上。 

 盈利预测与投资建议：结合公司最新业绩情况以及后续的车型节奏，我们调整公司 2025~2026年净利润预测分别为-12亿/+23

亿元（原净利润预测为-12亿/+21亿元），新增公司 2027年净利润预测为 47亿元。考虑到公司后续新车的确定性较强，且

公司处于产品结构、ASP、毛利率上升的通道中，AI 领域的领先优势有望持续赋能后续公司智驾、Robotaxi、机器人等新兴

业务，依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）低价车型 M03 销量占比仍高，可能影响公司的品牌价值，高价车型数量虽多，但单车销量规模有待提升；2）

公司目前单车 ASP、毛利率仍然较低，如果公司后续高端车型无法上量，其 ASP、毛利率的改善进度可能不达预期；3）高

端市场竞争激烈，新款 P7、X9 增程等新车可能面临小米、问界、理想等存量高端玩家的竞争，公司在高端市场的竞争力尚

需进一步验证；4）公司研发投入依然较大，若后续毛利率改善、费用控制不达预期，公司扭亏的节奏可能不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 21850  8197  13088  15905  

应收账款 2450  4492  7171  8715  

预付款项、现金及其他

应收款项 

3517  12352  19721  23966  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 5563  10182  16210  19434  

其他流动资产 16356  46247  73837  89730  

流动资产总计 49736  81470  130028  157749  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 11522  9717  7912  6107  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 8617  7180  5744  4308  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 12832  13682  14762  15722  

非流动资产合计 32970  30579  28418  26136  

资产总计 82706  112049  158445  183885  

短期借款 6468  4530  7623  6643  

应付账款 23080  44876  71443  85649  

其他流动负债 10317  21010  33465  40600  

流动负债合计 39865  70415  112532  132892  

长期借款 5665  5665  7663  8061  

其他非流动负债 5902  5902  5902  5902  

非流动负债合计 11566  11566  13565  13963  

负债合计 51431  81981  126097  146855  

股本 0  0  0  0  

储备 29181  29181  29181  29181  

留存收益 2094  886  3167  7849  

归属于母公司股东权益 31275  30067  32349  37030  

归属于非控制股股东权

益 

0  0  0  0  

权益合计 31275  30067  32349  37030  

负债和权益合计 82706  112049  158445  183885   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 -5790  -1208  2281  4682  

折旧与摊销 2573  3241  3241  3241  

财务费用 -1031  -984  -1571  -1909  

其他经营资金 2236  -12899  -4644  -3565  

经营性现金净流量 -2012  -11849  -692  2450  

投资性现金净流量 -1255  -850  -1080  -960  

筹资性现金净流量 669  -954  6662  1327  

现金流量净额 -2598  -13653  4890  2817   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 40866  81972  130876  159046  

销售成本 35021  67573  107578  128968  

其他费用 6457  8500  10500  12500  

销售费用 5497  7673  10470  12724  

管理费用 1374  1918  2618  3181  

其他经营损益 589  1500  1000  1100  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 234  0  0  0  

营业利润 -6658  -2191  711  2773  

财务费用 -1031  -984  -1571  -1909  

其他非经营损益 -203  0  0  0  

税前利润 -5831  -1208  2281  4682  

所得税 -41  0  0  0  

税后利润 -5790  -1208  2281  4682  

归属于非控制股股东利润 0  0  0  0  

归属于母公司股东利润 -5790  -1208  2281  4682  

EBITDA -4289  1050  3952  6014  

NOPLAT -558  -2191  711  2773  

EPS(元) -3.04  -0.63  1.20  2.46   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率(%) 33.2  100.6  59.7  21.5  

EBIT增长率(%) 39.7  68.1  132.4  290.1  

EBITDA 增长率(%) 53.8  124.5  276.4  52.2  

税后利润增长率(%) 44.2  79.1  288.9  105.2  

盈利能力         

毛利率(%) 14.3  17.6  17.8  18.9  

净利率(%) -14.2  -1.5  1.7  2.9  

ROE(%) -18.5  -4.0  7.1  12.6  

ROA(%) -7.0  -1.1  1.4  2.5  

ROIC(%) -2.1  -8.5  1.8  5.8  

估值倍数         

P/E -24.2  -116.2  61.5  30.0  

P/S 3.4  1.7  1.1  0.9  

P/B 4.5  4.7  4.3  3.8   
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