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毛利率表现亮眼，新车型值得期待   
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◼ 核心观点 

销量与收入增长，亏损收窄：2025 年上半年，小鹏汽车的交付量为

197189 辆，同比增长 279.0%；总收入 340.85 亿元，同比增长 132.51%；

汽车销售收入 312.53 亿元，同比增长 152.79%；净利润为-11.42 亿元，

去年同期为-26.53 亿元。截至 2025 年 6 月 30 日，小鹏汽车的实体销

售网络共有 677 间门店，覆盖 224 个城市；自营充电站网络达 2348 座

充电站，包括 1304 座小鹏 S4 及 S5 超快充站。小鹏汽车于 2025 年全

面完成了智能化和电动化新一代技术平台的升级，推动大产品周期产

生更强势能，加速规模增长。 

毛利率与净利率同步提升，费用率下降：2025 年上半年，小鹏汽车的

毛利率为 16.51%，同比提升 3.01 个百分点；净利率为-3.35%，同比提

升 14.74 个百分点；研发费用率为 12.28%，同比下降 6.93 个百分点；

销售、行政及一般费用率 12.07%，同比下降 8.14 个百分点。受益于收

入增长，公司费用金额提升但费用率下降。汽车业务的毛利率提升主

要由于持续的成本降低及车型产品组合改善。公司预计 2025 年三季

度，汽车交付量将位于 113000 至 118000 辆，同比增长 142.8%-153.6%；

总收入将位于 196-210 亿元，同比增长 94.0%-107.9%。 

小鹏 G7 首发搭载 3 颗图灵 AI 芯片，大众汽车合作扩大范围： 2025

年 7 月，小鹏汽车正式发布智能纯电家用 SUV G7，并于同月开启交

付，起步价 19.58 万元，首发搭载 3 颗图灵 AI 芯片。8 月，小鹏汽车

与大众汽车集团共同宣布，双方签订扩大电子电气架构技术战略合作

的协议，双方联合开发的行业领先的电子电气架构不仅将集成到大众

在中国市场纯电车型平台，也将部署到大众在中国市场的燃油和插电

混动车型平台，双方的技术战略合作将扩展到更广阔的市场。 

◼ 投资建议 

我们看好小鹏汽车在 AI 与智能驾驶技术的加持下，通过推出更多新

车型实现销售规模的进一步增长。考虑到公司今年上半年已经初步实

现了优秀的销售水平，我们维持盈利预测，预计 2025/2026/2027 年，

小鹏汽车的销售收入分别为 890.43/1272.01/1703.41 亿元，净利润分别

为-23.92/11.61/62.16 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

宏观经济风险，国际贸易风险，原材料价格上升风险，汇率波动风险，

国家政策风险。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 40866 89043 127201 170341 

年增长率（%） 33% 118% 43% 34% 

归属于母公司的净利润 -5790 -2392 1161 6216 

年增长率（%） - - - 435% 

每股收益（元） -3.06 -1.25 0.61 3.26 

市盈率（X） - - 141.52 26.44 

净资产收益率（%） -18.51% -8.27% 3.86% 17.09% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 08月 27日收盘价）      
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基本数据  
收盘价(元) 86.21 

12mthA股价格区间(元) 27.95-106.00 

总股本(百万股) 1906.50 

无限售 A 股/总股本 81.69% 

流通市值（亿元） 1337.07  
 

最近一年股票与恒生指数比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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《智能驾驶先锋，产品周期发力》 
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产  49,736  91,155  125,584  165,949   经营活动现金流  -2,012  12,851  15,744  21,015  

现金  18,586  30,633  45,026  63,099   净利润  -5,790  -2,392  1,161  6,216  

应收账款及票据  2,450  4,947  7,067  9,463   少数股东权益  0  0  0  0  

存货  5,563  11,508  16,330  21,427   折旧摊销  2,573  2,661  2,723  2,559  

其他  23,137  44,068  57,161  71,959   营运资金变动及其他  1,205  12,582  11,859  12,239  

非流动资产  32,970  33,659  34,386  35,527          

固定资产  11,522  12,021  12,446  12,994   投资活动现金流  -1,255  -3,226  -3,336  -3,596  

无形资产  5,872  5,761  5,614  5,506   资本支出  -2,428  -3,050  -3,000  -3,000  

其他  15,576  15,876  16,326  17,026   其他投资  1,173  -176  -336  -596  

资产总计  82,706  124,814  159,970  201,476          

流动负债  39,865  83,029  115,888  151,142   筹资活动现金流  669  2,385  1,949  619  

短期借款  6,510  7,810  8,910  9,810   借款增加  669  2,600  2,200  900  

应付账款及票据  23,080  50,216  71,260  93,500   普通股增加  -  - - - 

其他  10,275  25,003  35,718  47,832   已付股利  -  - - - 

非流动负债  11,566  12,866  13,966  13,966   其他  0  0 0 0 

长期债务  6,442  7,742  8,842  8,842   现金净增加额  -2,562  12,047  14,393  18,074  

其他  5,124  5,124  5,124  5,124         

负债合计  51,431  95,895  129,854  165,108         

普通股股本  -  - - -        

储备  29,181  26,825  28,022  34,274         

归属母公司股东权益  31,275  28,919  30,116  36,367         

少数股东权益  0  0  0  0   

主要财务比率  股东权益合计  31,275  28,919  30,116  36,367   

负债和股东权益  82,706  124,814  159,970  201,476   至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

       营业收入  33% 118% 43% 34% 

       归属母公司净利润  - - - 435% 

             

利润表 单位：百万元 

 获利能力      

 毛利率  14% 15% 16% 18% 

至 12 月 31 日  2024A 2025E 2026E 2027E  销售净利率  -14% -3% 1% 4% 

营业收入  40,866  89,043  127,201  170,341   ROE  -19% -8% 4% 17% 

其他收入  0  0  0  0   ROIC  -15% -6% 2% 10% 

营业成本  35,021  75,324  106,891  140,251   偿债能力      

销售费用  -  5,343  6,996  8,517   资产负债率  62% 77% 81% 82% 

管理费用  -  2,226  2,544  2,555   净负债比率  -18% -52% -91% -122% 

研发费用  6,457  8,904  10,176  13,627   流动比率  1.25  1.10  1.08  1.10  

财务费用  -1,031  -157  -362  -620   速动比率  1.01  0.74  0.72  0.73  

除税前溢利  -5,831  -2,363  1,190  6,245   营运能力      

所得税  -70  0  0  0   总资产周转率  0.49  0.86  0.89  0.94  

净利润  -5,761  -2,363  1,190  6,245   应收账款周转率  15.82  24.08  21.18  20.61  

少数股东损益  0  0  0  0   应付账款周转率  1.55  2.06  1.76  1.70  

归属母公司净利润  -5,790  -2,392  1,161  6,216   每股指标（元）      

        每股收益  -3.06  -1.25  0.61  3.26  

EBIT   -6,862  -2,520  829  5,625   每股经营现金流  -1.06  6.74  8.26  11.02  

EBITDA  -4,289  142  3,551  8,185   每股净资产  16.46  15.17  15.80  19.08  

EPS（元）  -3.06  -1.25  0.61  3.26   估值比率      

       P/E  -  - 141.52  26.44  

       P/B  2.64  5.68  5.46  4.52  

       EV/EBITDA  -  1,054  38.60  14.65  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 
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 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只
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致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


