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市场数据  
收盘价(港元) 80.45 

一年最低/最高价 26.55/106.00 

市净率(倍) 4.62 

港股流通市值(百万港

元) 
114,646.93 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 15.92 

资产负债率(%) 67.18 

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:)：小鹏 G7

上市点评：辅助驾驶进入 L3 级算力时

代，本地端 VLA+VLM 能力再进阶》 

2025-07-04 

《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 
  

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 82,958 149,403 222,903 

同比(%) 14.23 33.22 103.00 80.09 49.20 

归母净利润（百万元） (10,376) (5,790) (1,300) 6,762 10,318 

同比(%) (13.53) 44.19 77.55 620.17 52.58 

EPS-最新摊薄（元/股） (5.44) (3.04) (0.68) 3.55 5.41 

P/E（现价&最新摊薄） (13.60) (24.37) (108.55) 20.87 13.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：小鹏汽车发布 2025 半年报，业绩符合我们预期。小鹏汽车
Q2 实现营收 182.7 亿元，同比增长 125.3%，环比增长 15.6%。其中，
汽车销售收入为 168.8 亿元，同比上升 147.6%，环比增长 17.5%，主要
由于交付增长。服务及其他收入达 13.9 亿元，同比增长 7.6%，环比受
技术研发服务收入波动率略有下降。净利润端，小鹏汽车单季度净亏损
持续收窄，2025Q2 单季度净亏损 4.8 亿元（2025Q1 净亏损 6.6 亿元），
NON-GAAP 净亏损 3.9 亿元（2025Q1 净亏损 4.3 亿元）。 

 

◼ 公司 2025Q2 量利齐升，毛利率水平持续增长。盈利能力方面，2025Q2

公司综合毛利率 17.3%，较去年同期增长 3.3pct，环比增长 1.7pct；其中
整车毛利率 14.3%，同环比分别+8.0/3.9pct，连续 8 个季度上升，整车
成本持续下降及规模效应增强。费用率方面，公司Q2研发费用率12.1%，
同环比分别-6.0/-0.5pct；公司 Q2 销售、行政及一般费用率 11.9%，同环
比分别-7.5/-0.4pct，费用控制得当。公司二季度批发销量 10.3 万辆，同
环比+241.6%/+9.8%，非 MONA 车型销售占比提升，对应汽车单车 ASP 

16.4 万元，单车毛利 2.3 万元。 

 

◼ 公司将进一步推动车型布局优化与智能化进阶。1）新车维度，小鹏新
P7 将于 8 月 27 日正式上市，并推动公司从 2025 年 9 月起月交付量稳
健超过 4 万台；2025Q4 小鹏汽车将进入“一车双能”大产品周期，推
出首款车型鲲鹏超电 X9。2）智能化维度：小鹏 Ultra 版本车型搭载三
颗自研图灵 AI 芯片，有效算力达 2250 TOPS，支持部署端侧 VLA 和
VLM 大模型，2025 年 8 月将开始灰度推送 VLA 初始版本并在后续月
度快速迭代。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司新车节奏调整，我们下调公司2025~2027

年营业收入预期分别为 830/1494/2229 亿元（原值为 947/1676/2491 亿
元），同比分别+103%/+80%/+49%。考虑到公司考虑研发费用增加和新
车型上市费用增加，下调 2025~2027 年归母净利润为-13/68/103 亿元（原
值为 4/76/120 亿元）。2025/2026/2027 年 EPS 分别为-0.68/3.55/5.41 元，
2026/2027 年对应 PE 分别为 21/14 倍，考虑公司公司毛利率水平不断提
升，AI 底层竞争力不断增强，维持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：乘用车行业价格战超预期；自动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 67,180.27 112,198.23 165,382.44  营业总收入 40,866.31 82,957.81 149,402.57 222,902.57 

现金及现金等价物 18,586.27 24,049.20 45,575.89 72,758.02  营业成本 35,020.54 68,774.94 121,742.66 181,217.66 

应收账款及票据 2,449.63 2,304.38 4,150.07 6,191.74  销售、行政及一般费用 6870.64 8,710.57 10,159.37 15,157.37 

存货 5,562.92 9,552.08 16,908.70 25,169.12  研发费用 6,456.73 9,042.40 11,205.19 16,048.98 

其他流动资产 23,137.24 31,274.61 45,563.56 61,263.56  其他费用 0.00 (1,181.44) (450.00) (450.00) 

非流动资产 32,970.04 36,259.84 39,776.73 43,347.78  经营利润 (7,481.61) (2,388.66) 6,745.33 10,928.54 

固定资产 11,521.86 13,219.92 14,895.58 16,612.45  利息收入 1,374.53 1,099.60 1,570.86 1,742.41 

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 24.54 161.49 57.44 

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) (1,529.38) 7,955.34 12,138.54 

其他非流动资产 9,123.81 8,961.62 9,061.62 9,161.62  所得税 (69.78) (229.41) 1,193.30 1,820.78 

资产总计 82,706.11 103,440.11 151,974.96 208,730.22  净利润 (5,761.20) (1,299.97) 6,762.04 10,317.76 

流动负债 39,864.88 58,988.71 100,261.52 146,199.02  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) (1,299.97) 6,762.04 10,317.76 

应付账款及票据 23,080.48 34,387.47 60,871.33 90,608.83  EBIT (6,861.52) (2,364.12) 6,906.83 10,985.98 

其他 10,274.73 16,591.56 29,880.51 44,580.51  EBITDA (6,052.52) (1,316.11) 7,989.94 12,014.94 

非流动负债 11,566.43 14,476.59 14,976.59 15,476.59       

长期借款 6,442.22 6,942.22 7,442.22 7,942.22       

其他 5,124.22 7,534.37 7,534.37 7,534.37       

负债合计 51,431.32 73,465.29 115,238.11 161,675.61       

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) (0.68) 3.55 5.41 

归属母公司股东权益 31,274.79 29,974.81 36,736.85 47,054.61  每股净资产(元) 16.46 15.72 19.27 24.68 

负债和股东权益 82,706.11 103,440.11 151,974.96 208,730.22  发行在外股份(百万股) 1,906.50 1,906.50 1,906.50 1,906.50 

      ROIC(%) (14.69) (4.51) 11.91 15.60 

      ROE(%) (18.51) (4.34) 18.41 21.93 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 14.30 17.10 18.51 18.70 

经营活动现金流 (6,980.37) 6,630.91 25,487.55 31,314.54  销售净利率(%) (14.17) (1.57) 4.53 4.63 

投资活动现金流 (3,343.11) (2,903.12) (5,438.51) (5,542.56)  资产负债率(%) 62.19 71.02 75.83 77.46 

筹资活动现金流 892.11 1,735.14 1,477.64 1,410.14  收入增长率(%) 33.22 103.00 80.09 49.20 

现金净增加额 (9,445.94) 5,462.93 21,526.69 27,182.13  净利润增长率(%) 44.19 77.55 620.17 52.58 

折旧和摊销 809.00 1,048.01 1,083.11 1,028.95  P/E (24.37) (108.55) 20.87 13.68 

资本开支 (2,800.00) (3,500.00) (3,500.00) (3,500.00)  P/B 4.50 4.71 3.84 3.00 

营运资本变动 (1,723.00) 6,642.55 17,281.55 19,435.42  EV/EBITDA (12.54) (100.30) 14.08 7.27 

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8月21日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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