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➢ 事件：公司发布 2025Q3 财报：2025Q3 实现单季营收 203.8 亿元，同比/

环比分别为+101.8%/+11.5%。2025Q3 汽车业务毛利率为+13.1%，同比/环比

分别为+4.5pts/-1.2pts。2025Q3 non-GAAP 归母净利润为-1.5 亿元，同环比

减亏 90.1%/60.6%。 

 

➢ 毛利率超预期 经营质量持续优化  

营收端： 2025Q3 实 现 单 季 营 收 入 203.8 亿 元 ， 同 比 / 环 比 分 别 为

+101.8%/+11.5%。其中 2025Q3 汽车业务收入为 180.5 亿元，同比/环比分别

为+105.3%/+6.9%，主要是由于新推出车型的交付量增加。其他业务方面，

2025Q3 营收由 2025Q2 的 13.9 亿元上升至 23.3 亿元，同比/环比分别为

+78.1%/+67.3%；同环比增加主要归因于与合作制造商签署协议后，提供的售

后服务和技术研发服务收入增加。 

利润端：毛利方面，2025Q3 汽车业务毛利为 23.7 亿元；汽车业务毛利率为

+13.1%，同比/环比分别为+4.5pts/-1.2pts，同比增长主要归因于成本的持续下

降，环比下降则是产品更新迭代所导致的。2025Q3 总毛利为 41.0 亿元，2025Q3

毛利率为+20.1%，同比/环比分别为+4.9pts /+2.8pts。 

 

➢ 费用保持稳健 业绩展望向好 

费用端：2025Q3 研发费用为 24.3 亿元，同比/环比为+48.7%/+10.1%，主要

是由于公司新推出产品时，技术开发费用相关费用增加。2025Q3 研发费用率为

11.9%，同比/环比分别为-4.2pts /-0.2pts。2025Q3 销管费用为 24.9 亿元，同

比/环比分别为+52.6%/+15.0%，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。2025Q3 销管费率为

12.2%，同比/环比为-3.9pts/+0.4pts。 

渠道端：截至 2025Q3，公司拥有 690 家销售中心，覆盖 242 个城市。 

现金：截至 2025Q3 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 483.3 亿元，短期流动性风险较弱。 

未来展望：公司预计 2025Q4 汽车销量将为 12.5 万辆至 13.2 万辆；同比增幅区

间为+36.6%至+44.3%；对应收入约为 215 亿元至 230 亿元，同比增幅区间为

33.5%至 42.8%。  
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➢ 智能化产品密集推出 具身智能战略开启 

Robotaxi 亮相，连接高德地图建立全球合作。在 2025 年 11 月 5 日的小鹏科

技日上，公司全栈自研量产的 Robotaxi 亮相；它以 L4 级智驾设计理念，搭载

2 套互为备份的硬件系统；其核心算力可达 3,000 TOPS，是目前全球量产车端

的最高算力；同时配备第二代 VLA，允许其自适应全球不同地区交通习惯，并

接入高德平台，开放生态接口，进一步推动全球合作。 

全新一代 IRON 亮相，机器人战略提速。AI 科技日上，公司推出的全新一代

IRON 人形机器人，是中国首个量产高阶人形机器人，它拥有仿生的骨骼肌肉结

构甚至皮肤组织，并搭载物理世界大模型，在降低 30%重量的同时，提高 30%

机器人电量。硬件方面，IRON 搭配三颗图灵芯片，并在受热、冲击、机械三个

维度强化机器人安全性能，促进其在商业场景中的引导方面服务的稳定运行。公

司计划，在明年将整合上千人专项团队，以加速推进 IRON 人形机器人量产目

标。 

 

➢ 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 781.3/1,108.1/1,316.4

亿元，归母净利润分别为-10.0/37.9/75.4 亿元，对应 2025 年 11 月 17 日港股

收盘价 96.0 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 45/22 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  78,125  110,810  131,641  

（+/-)(%) 33.2  91.2  41.8  18.8  

归母净利润 -5,790  -998  3,785  7,538  

（+/-)(%) 44.2  82.8  479.3  99.1  

EPS -3.03  -0.52  1.98  3.95  

P/E / / 45  22  

P/B 5.4  5.6  5.0  4.1  

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 17 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  64,220  80,004  97,124   营业收入 40,866  78,125  110,810  131,641  

现金及现金等价物 18,586  20,566  30,980  41,709   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,450  2,170  3,078  3,657   营业成本 35,021  63,680  88,679  103,537  

存货 5,563  10,613  12,317  14,380   销售及管理费用 6,559  9,090  10,084  10,828  

其他 23,137  30,871  33,629  37,378   研发费用 6,457  9,100  10,250  11,189  

非流动资产合计 32,970  37,470  39,270  41,070   财务费用 -1,031  -892  -944  -1,152  

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  8,572  8,572  8,572   其他损益 620  1,797  1,662  1,580  

其他 15,576  17,376  19,176  20,976   除税前利润 -5,831  -1,056  4,403  8,818  

资产合计 82,706  101,690  119,274  138,194   所得税 -70  -16  660  1,323  

流动负债合计 39,865  57,415  71,214  82,596   净利润 -5,761  -1,040  3,743  7,496  

短期借贷 6,510  5,310  5,310  5,310   少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款及票据 23,080  38,031  49,266  57,521   归属母公司净利润 -5,790  -998  3,785  7,538  

其他 10,275  14,074  16,638  19,766   EBIT  -6,862  -1,949  3,459  7,666  

非流动负债合计 11,566  13,998  13,998  13,998   EBITDA -4,289  651  6,059  10,266  

长期借贷 6,442  6,442  6,442  6,442   EPS（元） -3.03  -0.52  1.98  3.95  

其他 5,124  7,556  7,556  7,556        

负债合计 51,431  71,413  85,212  96,594        

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

储备 31,275  30,277  34,062  41,600   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 31,275  30,277  34,062  41,600   营业收入 33.22  91.17  41.84  18.80  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 44.19  82.77  479.29  99.15  

股东权益合计 31,275  30,277  34,062  41,600   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 82,706  101,690  119,274  138,194   毛利率 14.30  18.49  19.97  21.35  

          净利率 -14.17  -1.28  3.42  5.73  

          ROE -18.51  -3.30  11.11  18.12  

          ROIC -15.33  -4.57  6.42  12.21  

          偿债能力         

          资产负债率(%) 62.19  70.23  71.44  69.90  

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -18.02  -29.11  -56.45  -72.01  

经营活动现金流 -2,012  6,330  13,420  13,816   流动比率 1.25  1.12  1.12  1.18  

净利润 -5,790  -998  3,785  7,538   速动比率 0.67  0.55  0.62  0.69  

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  0.85  1.00  1.02  

营运资金变动及其他 1,205  4,728  7,035  3,678   应收账款周转率 15.82  33.82  42.23  39.09  

投资活动现金流 -1,255  -2,872  -2,738  -2,820   应付账款周转率 1.55  2.08  2.03  1.94  

资本支出 -2,428  -5,300  -2,600  -2,600   每股指标（元）         

其他投资 1,173  2,428  -138  -220   每股收益 -3.03  -0.52  1.98  3.95  

筹资活动现金流 669  -1,479  -267  -267   每股经营现金流 -1.05  3.31  7.03  7.23  

借款增加 669  -1,200  0  0   每股净资产 16.38  15.85  17.84  21.78  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

已付股利 0  0  0  0   P/E / / 45  22  

其他 0  -279  -267  -267   P/B 5.4  5.6  5.0  4.1  

现金净增加额 -2,562  1,979  10,415  10,728   EV/EBITDA / 251.36  27.02  15.95  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测      
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