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➢ 事件：公司发布 2025Q2 财报：2025Q2 实现单季营收 182.7 亿元，同比/

环比分别为+125.3%/+15.6%。2025Q2 汽车业务毛利率为+14.3%，同比/环比

分别为+8.0pts/+3.8pts。2025Q2non-GAAP 归母净利润为-3.9 亿元，同环比

减亏 68.4%/9.5%。 

 

➢ 毛利率超预期 经营质量持续优化  

营收端： 2025Q2 实 现 单 季 营 收 入 182.7 亿 元 ， 同 比 / 环 比 分 别 为

+125.3%/+15.6%。其中 2025Q2 汽车业务收入为 168.8 亿元，同比/环比分别

为+147.6%/+17.5%，主要由于交付量的增加所致。2025Q2 单车 ASP 由

2025Q1 的 15.3 万元上升至 16.4 万元。其他业务方面，2025Q2 营收达到 13.9

亿元，同比/环比分别为+7.6%/-3.5%；同比增加主要归因于与零部件及配件销

售收入随累计汽车销量上升而同步增长；环比下降主要归因于技术研发服务收入

的波动。 

利润端：毛利方面，2025Q2 汽车业务毛利为 24.2 亿元；汽车业务毛利率为

+14.3%，同比/环比分别为+8.0pts/+3.8pts。2025Q2 总毛利为 31.7 亿元，

2025Q2 毛利率为+17.3%，同比/环比分别为+3.3pts /+1.8pts。2025Q2 整体

毛利率变化的主要归因于持续的成本削减和产品结构的改善。 

 

 

➢ 费用稳健改善 业绩展望向好 

费用端：2025Q2 研发费用为 22.1 亿元，同比/环比为+50.4%/+11.4%。2025Q1

研发费用率为 12.1%，同比/环比分别为-6.0pts /-0.5pts。2025Q2 销管费用为

21.7 亿元，同比/环比分别为+37.7%/+11.4%，同比和环比增加的主要由于销量

增加导致加盟店佣金增加，环比增长还归因于营销和广告费用的增加。2025Q1

销管费率为 11.9%，同比/环比为-7.5pts/-0.4pts。 

渠道端：截至 2025Q2，公司拥有 677 家销售中心，覆盖 224 个城市。销售中

心较 2025Q1 减少 13 家。 

现金：截至 2025Q2 公司拥有的现金及现金等价物、受限制现金、短期投资及现

金存款总计 475.7 亿元，短期流动性风险较弱。 

未来展望：公司预计 2025Q2 汽车销量将为 11.3 万辆至 11.8 万辆；同比增幅区

间为+142.8%至+153.6%；对应收入约为 196 亿元至 210 亿元，同比增幅区间

为 94.0%至 107.9%。  
 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 80.45 港元 

   

 
相关研究 

1.小鹏汽车（9868.HK）系列点评七：2025Q

1 亏损大幅收窄 AI 智能生态加速-2025/05/

22 

2.小鹏汽车（9868.HK）深度报告：小鹏汽车：

科技平权 智驾先锋-2025/04/16 

3.小鹏汽车（9868.HK）系列点评六：2024 经

营周期拐点 2025 智驾平权加速-2025/03/2

0 

4.小鹏汽车（9868.HK）系列点评五：2024Q

3 毛利率超预期 经营周期拐点确立-2024/1

1/21 

5.小鹏汽车（9868.HK）系列点评四：小鹏 P

7+上市热销 经营周期拐点已至-2024/11/0

8 
  



小鹏汽车-W(09868)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

 

➢ 新产品周期即将开启 智能驾驶强化技术优势 

科技+颜值成为长板，全新 P7 有望成为走量车型。全新小鹏 P7 将于 8 月 27

日正式上市，定位 30 万级豪华智能轿跑，99 元小订 6 分钟破万台。P7 将颜值

作为新长板下年轻化战略成功，用户转化率有望高于预期。小鹏X9 将于2025Q4

推出，定位 40 万级首款鲲鹏超级电动车型，以同类产品续航冠军为目标下纯电

续航超 450 公里，标志“一车双能源”大产品周期开启。我们认为，小鹏新车

密集投放下形成对中高端市场的结构化覆盖，将科技领先性和美学作为核心着

力点，全新 P7 市场热度攀升验证该路径可行性，产品矩阵优化下科技溢价与外

观设计力赋能产品单车均价上行通道。 

智能驾驶代际领先优势确立，巩固智能化竞赛头部地位。2025 年小鹏将完成全

新一代技术平台升级，包含纯视觉智驾、AI 大模型，和图灵 AI 芯片，2025Q3

起 G7 和 P7 开启 L3 级别算力时代，2025Q4 图灵 AI 智驾能力将明显拉开代

差，VIA 模型能力较行业主流城市级辅助驾驶提高数十倍，直接对标 L3 级智能

驾驶。我们认为，纯视觉智驾技术路径的全面落地、云端协同的 AI 大模型规模

化部署，以及自研图灵 AI 芯片带来的算力革命下，小鹏智能驾驶技术护城河显

著深化，将进一步巩固其技术领先地位。 

 

 

➢ 投资建议：看好公司在车型周期、组织革新和智能化 Beta 驱动下迎来业绩

和 估 值 的 双 重 提 升 。 预 计 ， 公 司 2025-2027 年 收 入 分 别 为

888.3/1,406.4/1,925.1 亿元，归母净利润分别为-5.3/71.2/125.9 亿元，对应

2025 年 8 月 20 日港股收盘价 77.05 港元/股（港元对人民币汇率 1:0.92），

2026-2027 年净利润转正后 PE 分别为 20/11 倍，维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：汽车行业景气度不及预期；新车型销量不及预期，市场及渠道拓

展不及预期；市场竞争加剧等。 

 

 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 

 

2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 40,866  88,834  140,636  192,510  

（+/-)(%) 33.2  117.4  58.3  36.9  

归母净利润 -5,790  -533  7,119  12,588  

（+/-)(%) 44.2  90.8  1436.5  76.8  

EPS -3.04  -0.28  3.73  6.60  

P/E / / 20  11  

P/B 4.5  4.6  3.7  2.8  

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 20 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 49,736  64,475  92,767  122,323   营业收入 40,866  88,834  140,636  192,510  

现金及现金等价物 18,586  25,428  39,221  56,448   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,450  2,961  4,688  6,417   营业成本 35,021  73,702  114,054  152,085  

存货 5,563  8,189  12,673  16,898   销售及管理费用 6,559  9,061  10,548  14,438  

其他 23,137  27,896  36,185  42,560   研发费用 6,457  8,883  10,126  14,438  

非流动资产合计 32,970  32,970  32,970  32,970   财务费用 -1,031  -880  -1,017  -1,293  

固定资产 11,522  11,522  11,522  11,522   权益性投资损益 0  0  0  0  

商誉及无形资产 5,872  5,872  5,872  5,872   其他损益 620  1,333  1,406  1,925  

其他 15,576  15,576  15,576  15,576   除税前利润 -5,831  -599  8,332  14,767  

资产合计 82,706  97,445  125,737  155,293   所得税 -70  -30  1,250  2,215  

流动负债合计 39,865  52,726  73,899  90,867   净利润 -5,761  -569  7,082  12,552  

短期借贷 6,510  6,510  6,510  6,510   少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款及票据 23,080  33,780  49,107  61,256   归属母公司净利润 -5,790  -533  7,119  12,588  

其他 10,275  12,437  18,283  23,101   EBIT  -6,862  -1,480  7,315  13,473  

非流动负债合计 11,566  13,977  13,977  13,977   EBITDA -4,289  1,120  9,915  16,073  

长期借贷 6,442  6,442  6,442  6,442   EPS（元） -3.04  -0.28  3.73  6.60  

其他 5,124  7,534  7,534  7,534        

负债合计 51,431  66,703  87,876  104,844        

普通股股本 0  0  0  0   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 31,275  30,742  37,861  50,449   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 31,275  30,742  37,861  50,449   营业收入 33.22  117.38  58.31  36.89  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 44.19  90.80  1436.49  76.83  

股东权益合计 31,275  30,742  37,861  50,449   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 82,706  97,445  125,737  155,293   毛利率 14.30  17.03  18.90  21.00  

          净利率 -14.17  -0.60  5.06  6.54  

          ROE -18.51  -1.73  18.80  24.95  

          ROIC -15.33  -3.22  12.24  18.06  

          偿债能力         

          资产负债率(%) 62.19  68.45  69.89  67.51  

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -18.02  -40.58  -69.38  -86.22  

经营活动现金流 -2,012  5,991  15,278  18,193   流动比率 1.25  1.22  1.26  1.35  

净利润 -5,790  -533  7,119  12,588   速动比率 0.67  0.67  0.75  0.84  

少数股东权益 0  0  0  0   营运能力         

折旧摊销 2,573  2,600  2,600  2,600   总资产周转率 0.49  0.99  1.26  1.37  

营运资金变动及其他 1,205  3,923  5,559  3,005   应收账款周转率 15.82  32.84  36.77  34.67  

投资活动现金流 -1,255  1,143  -1,194  -675   应付账款周转率 1.55  2.59  2.75  2.76  

资本支出 -2,428  -2,600  -2,600  -2,600   每股指标（元）         

其他投资 1,173  3,743  1,406  1,925   每股收益 -3.04  -0.28  3.73  6.60  

筹资活动现金流 669  -291  -291  -291   每股经营现金流 -1.06  3.14  8.01  9.54  

借款增加 669  0  0  0   每股净资产 16.40  16.12  19.86  26.46  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

已付股利 0  0  0  0   P/E / / 20  11  

其他 0  -291  -291  -291   P/B 4.5  4.6  3.7  2.8  

现金净增加额 -2,562  6,842  13,793  17,227   EV/EBITDA / 119.93  13.55  8.36  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测      
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