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主要数据   

行业 新能源汽车 

股价 港元 

目标价 97.4 港元（+35%） 

股票代码 9863.HK 

已发行 H股股本 13.37 亿股 

H 股市值 931亿港元 

52 周高/低 18.6/76.3港元 

每股净资产 9.73 港元 

主要股东 朱江明、傅利泉 

（25.30%） 

Stellantis N.V.

（21.26%） 

 

 

领跑新势力销量，半年度净利转正 

➢ 首次实现半年度净利润转正：公司上半年营收 242.5 亿元，同

比增长 174%，毛利率跃升至 14.1%，净利润达 0.3 亿元，成为第二

家半年度盈利的中国造车新势力。盈利拐点源于交付量爆发，上半

年交付 22.17 万台，同比上升 155.7%。现金流强劲，在手资金

295.8 亿元。7 月首破 5 万台，连续 5 个月蝉联新势力销冠。公司

上调全年销量至 58-65万台，预计全年净利达到 5-10 亿元。 

➢ 渠道与服务双轮驱动：公司销售网络覆盖 286 个城市，同比新

增 88 城，门店总数达 806 家销售点及 461 家服务网点，通过"1+N"

模式推动单店效能提升超 50%。渠道加速下沉，计划年底新增 60 个

市县覆盖，地级市覆盖率提升至 90%。下半年将全面升级服务体系

强化全周期竞争力。 

➢ 产品矩阵不断完善：公司处于新产品密集发布期，B 系列有零

跑 B10、零跑 B01 上市，C 系列有全新 C11 已于上市。下半年公司

还将发布 B05，D 系列产品预计明年第一季度上市，包含 MPV 等车

型，产品快速覆盖 6-30万价格区间，市占率不断扩大。 

➢ 出口跃升与本土化破局：2025 年前 7 个月出口量达 2.5 万辆稳

居新势力出海榜首，欧洲 7 月订单突破 4000 台创新高。全球布局

30 国超 600 家网点，其中欧洲占 550 家，马来西亚 C10 组装项目首

车下线，2026 年将建成欧洲生产基地。海外战略聚焦规模扩张，目

标 2026 年销量翻倍增长。 

➢ 目标价 97.4 港元,给予买入评级：我们预测公司 2025-2027 年

新能源车销量分别为 59 万辆、94 万辆、116 万辆，2025-2027 年的

收入分别为 663 亿元/1095 亿元/1385 亿元人民币；归母净利润分

别为 10 亿元、49 亿元和 80 亿元,对应当前股价 PE 分别为 95.3

倍、19.6 倍、12.1 倍。我们给予公司 2026 年 1.1 倍 PS 估值，目

标价为 97.4港元，较现价有 35%的上涨空间，给予买入评级。 
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本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具
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