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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 48.26 港元

总市值/流通市值 68617/54584 百万港元

52周最高价/最低价 76.30/37.64 港元

近 3 个月日均成交额 492.13 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《零跑汽车（09863.HK）-2025H1 营收大幅增长，实现半年度盈

利》 ——2025-09-04

《零跑汽车（09863.HK）-2025Q1 营收超 100 亿,毛利率创历史新

高》 ——2025-05-26

《零跑汽车（09863.HK）-2024Q4 单季度扭亏为盈,新车型 B10

开启预售》 ——2025-03-14

《零跑汽车（09863.HK）-深度报告：新品周期叠加渠道扩容，

国际合作护航全球战略》 ——2024-12-13

零跑汽车2025年收入同比大幅增长，全年归母净利润年度转正；海外营收

增速高。2025年公司全年营收647.32亿元，同比翻倍增长；2025年实现归

母净利润5.38亿元，首次实现年度扭亏，净利润率为0.83%。2025年，公

司车 辆及 零部 件 / 服务 收入 / 其他 业务 三个 板块 营收 分别为

620.13/1.34/25.85亿元，车辆及零部件占比达到了95.80%。分区域看，2025

年中国大陆与海外收入分别为589.31亿元、58.01亿元；其中海外收入增速

达到了430.74%,占比增长至8.96%，上升5.56pct。

2025年毛利率14.54%，实现毛利率新高；期间费用率持续控制；单车毛利

提升显著。2025年毛利率14.54%,较 2024 年同期的8.38%提升6个百分点

以上。2025年公司销售费用、管理费用、研发费用分别为36.54/19.41/42.92

亿元，费用端持续投入，同比增长分别为71%/71%/48%。得益于规模效应，

期间费用率进一步下滑，销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

5.65%/3.00%/6.63%，较上一年下降了1.00/0.54/2.37pct；公司2025年整

体期间费用率为15.27%，整体下降3.91pct。2025年公司的联营公司利润并

表为0.67亿元，有所增长。公司2025单车营收、单车成本、单车毛利分别

为10.85/9.27/1.58万元，其中单车毛利同比增长72%。

D19正式发布，开启产品升级；具备错位竞争优势。D19作为公司旗舰车型，

定位在大型六座SUV，车身长达5.25m；定价具备竞争力，增程车型定价21.98

万元-23.98万元，纯电车型定价23.98万元-26.98万元。D19具备制氧功能、

豪华座椅等舒适性配置，智能化配置完善。D19作为定价20-30万元的D级

全尺寸新能源SUV，在当前乘用车市场具备错位竞争优势；D19在 D级新能

源SUV中，同价位核心竞品较少，主流竞品所在的价格带更高，D19具备性

价比；20-30万元的C级新能源SUV市场空间容量大；C级SUV包含六座和

大五座车型，D19与同价位六座C级车相比，空间、舒适更具优势。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧、海外业

务拓展不及预期等。

投资建议：调整盈利预测，维持 “优于大市”评级。

调整盈利预测，预计公司2026-2028年营业收入分别为1060/1388/1597亿

元（原2026/2027预测1149/1412亿元，新增2028预测1597亿元），同比

增 速 63.7%/30.9%/15.1% ； 2026-2028 年 归 母 净 利 润 分 别 为

42.14/70.78/89.81亿元(原 2026/2027预测46.36/72.50亿元，新增2028

预测89.81亿元)；对应EPS为2.96/4.98/6.32元。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 32,164 64,732 105,995 138,756 159,671

(+/-%) 92.1% 101.3% 63.7% 30.9% 15.1%

归母净利润(百万元) -2821 538 4214 7078 8981

(+/-%) -- -119.1% 682.6% 68.0% 26.9%

每股收益（元） -1.98 0.38 2.96 4.98 6.32

EBIT Margin -10.8% -0.7% 2.5% 3.2% 3.6%

净资产收益率（ROE） -28.0% 3.8% 23.0% 27.9% 26.1%

市盈率（PE） -25.3 132.3 16.9 10.1 7.9

EV/EBITDA -36.2 178.8 35.7 28.2 25.1

市净率（PB） 7.07 5.05 3.89 2.80 2.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年04月28日
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2025 年报点评：2025 全年实现归母净利润 5.38 亿元

零跑汽车 2025 年收入同比大幅增长，全年归母净利润年度转正。2025 年公司全

年营收 647.32 亿元，同比翻倍增长；2025 年实现归母净利润 5.38 亿元，首次实

现年度扭亏，净利润率为 0.83%。

图1：零跑汽车营业收入及增速 图2：零跑汽车归母净利润及净利润率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

业务结构上，2025 年车辆及零部件业务占据核心，海外营收大幅增长。2025 年，

公司车辆及零部件/服务收入/其他业务三个板块营收分别为 620.13/1.34/25.85

亿元，车辆及零部件占比达到了 95.80%。分区域看，2025 年中国大陆与海外收入

分别为 589.31 亿元、58.01 亿元；其中海外收入增速达到了 430.74%,占比增长至

8.96%，上升 5.56pct。

图3：公司 2025 营收产品结构 图4：公司营收区域结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率持续提升，2025 年毛利率 14.54%，实现毛利率新高。零跑汽车 2025 年毛

利率 14.54%,较 2024 年同期的 8.38%提升 6 个百分点以上，同比增加的主要原因

是：销量上升带来的规模效应；持续进行的成本管理工作；产品组合的优化；其

他业务产生的收益。

期间费用率持续控制，规模效应显现。2025 年公司销售费用、管理费用、研发费

用分别为 36.54/19.41/42.92 亿元，费用端持续投入，同比增长分别为

71%/71%/48%。得益于规模效应，期间费用率进一步下滑，销售费用率、管理费用

率、研发费用率分别为 5.65%/3.00%/6.63%，较上一年下降了 1.00/0.54/2.37pct；
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公司 2025 年整体期间费用率为 15.27%，整体下降 3.91pct。

图5：零跑汽车毛利率、净利率 图6：零跑汽车期间费用

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：零跑汽车期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025 年公司的联营公司利润并表为 0.67 亿元，有所增长。公司出海采用合资工

资模式，随着出海体量增加，联营公司并表收益开始有正向增长；但是由于海外

关税政策影响、海外本土化生产未落地、海外销售策略等因素，叠加出海仍处于

低基数阶段，出海销量的高速增长尚未对联营公司并表收益带来显著增速。
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图8：联营公司并表收益

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2025 年销量 59.66 万辆，单车营收、单车成本、单车毛利分别为

10.85/9.27/1.58 万元。根据公司 2025 年销量为 59.66 万辆，其中纯电、增程车

型销量分别为 48.79/10.87 万辆，增速分别为 124.72%、46.24%;2026Q1 由于行业

因素以及公司新品空窗期，单季度销量为 11 万辆。2025 年，公司单车营收为 10.85

万元，有所下降，主要原因是 B 系列等车型带来的销量结构变化；单车成本 9.27

万元，规模效应叠加技术降本，效果显现；单车毛利达到了 1.58 万元，同比增长

了 72%。

图9：公司近年销量 图10：公司单车营收、单车毛利、单车成本

资料来源：Marklines，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

D19 正式发布，开启产品升级

2026 年 4 月 16 日，零跑旗舰 D 系列的首发车型 D19 正式上市。D19 作为公司旗

舰车型，定位在大型六座 SUV，车身长达 5.25m；定价具备竞争力，增程车型定价

21.98 万元-23.98 万元，纯电车型定价 23.98 万元-26.98 万元。D19 具备制氧功
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能、豪华座椅等舒适性配置，智能座舱、智能驾驶均处于公司当前高配，可对标

市场主流旗舰全尺寸新能源 SUV 配置。

图11：零跑 D19 定价与外观 图12：D19 核心配置

资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：零跑公众号、国信证券经济研究所整理

D19 作为定价 20-30 万元的 D 级全尺寸新能源 SUV，在当前乘用车市场具备错位

竞争优势。2025 国内市场 D 级新能源 SUV 销量约 30.9 万辆，其中 30-50 万元区

间销量约 17 万辆，50-100 万元区间约 11 万辆，主要为问界 M9 等车型；20-30

万元区间销量仅为 2.83 万辆。D19 在全尺寸新能源 SUV 中，同价位核心竞品较少，

主要为乐道 L90，和主流 D 级 SUV 如问界 M9、理想 L9、极氪 9X 相比，性价比更

好。2025 年 C 级新能源 SUV 销量为 119 万辆，其中 51.43 万辆处于 20-30 万元区

间，市场空间容量大；C级 SUV 包含六座和大五座车型，D19 和同价位六座 C 级车

相比，空间、舒适更具优势。

图13：2025 年 D 级新能源 SUV 各价格带销量 图14：2025 年 C 级新能源 SUV 各价格带销量

资料来源：交强险数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所整理

投资建议：预计未来三年的持续高速发展，维持“优于大市”评级

营收与销量上：2026 年一季度，乘用车内需市场低迷，公司收到一定影响；但出

海趋势如火如荼，公司出海节奏有望加速。我们下调了 2026 年公司国内销量预测，

上调出海销量假设，2026 整体销量仍保持快速增长。2027/2028 年预计国内销量

稳步提升，海外销量有望放量。
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表1：未来三年销量假设（单位：万辆）

2026E 2027E 2028E

总销量 93.72 125.12 145.63

国内销量 78.72 105.12 115.63

海外销量 15.00 20.00 30.00

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测

毛利率上：公司年报展现了良好的成本管控能力，2025 年实际毛利率高于我们前

期预测；考虑 2026 年 D 系列发布，以及 A系列对 T03 的优化，规模效应和产品结

构优化对毛利率都有促进作用；但考虑原材料上涨因素，以及收入结构变化，假

设 2026 年公司毛利率小幅下降，之后回升。

表2：未来三年毛利率假设

2026E 2027E 2028E

毛利率假设 14.30% 14.36% 14.45%

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测

期间费用：公司预计 2026 年完善 ABCD 四大系列核心的布局，预计销售费用、管

理费用会保持增长，规模效应下销售费用率下降，管理费用率保持在较低水平；

公司产品矩阵预计趋于完善，研发费用增速预计放缓，导致费用率下降。

表3：期间费用率假设

2026E 2027E 2028E

销售费用率 4.60% 4.30% 4.20%

管理费用率 2.50% 2.50% 2.50%

研发费用率 4.20% 3.90% 3.80%

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测

此外，2025 公司海外销量尚未在投资收益方面带来显著变化，考虑子公司零跑国

际在海外扩张过程中营销投入高，以及海运、关税等影响，我们预计公司在海外

实现规模化本土生产之后，海外单车并表收益才会有显著边际提升。

综上，考虑 2026 年一季度新能源内需市场收缩，以及公司海外业务在关联公司

收益并表科目贡献尚不明显，小幅调整盈利预测。预计公司 2026-2028 年营业收

入分别为 1060/1388/1597 亿元（原 2026-2027 预测 1149/1412 亿元，下调幅度

7.75%/1.73%，新增 2028 年预测 1597 亿元），同比增速 63.7%/30.9%/15.1%；

2026-2028 年归母净利润分别为 42.14/70.78/89.81 亿元(原 2026-2027 预测

46.36/72.50 亿元，下调幅度 9.10%/2.37%，新增 2028 年预测 89.81 亿元)；预计

2026-2028 年 EPS 分别为 2.96/4.98/6.32 元。维持“优于大市”评级。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧、海外业务拓

展不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6378 10985 28762 45805 56573 营业收入 32164 64732 105995 138756 159671

应收款项 2457 5210 8387 10916 12682 营业成本 29470 55320 90838 118831 136599

存货净额 2023 4548 7797 9445 11324 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1254 4869 9971 13053 15021 销售费用 2138 3654 4876 5967 6706

流动资产合计 26453 39662 69669 94709 111864 管理费用 4033 6233 7675 9453 10632

固定资产 5537 10243 11930 13998 16279 财务费用 308 294 59 (6) (63)

无形资产及其他 734 2292 1719 1146 573 投资收益 42 67 300 1400 2100

投资性房地产 583 142 142 142 142

资产减值及公允价值

变动 135 88 83 102 91

长期股权投资 4339 10479 13972 18350 23020 其他收入 787 1152 1751 1851 1991

资产总计 37647 62818 97432 128344 151878 营业利润 (2821) 538 4682 7865 9979

短期借款及交易性金

融负债 1266 654 1167 1029 950 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 19139 33413 56705 74941 85032 利润总额 (2821) 538 4682 7865 9979

其他流动负债 4570 8763 13909 18119 20794 所得税费用 0 0 468 786 998

流动负债合计 24975 42829 71781 94088 106775 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1108 2307 2567 2880 3255 归属于母公司净利润 (2821) 538 4214 7078 8981

其他长期负债 1493 3564 4752 5967 7458

长期负债合计 2601 5871 7320 8846 10713 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 27576 48700 79101 102934 117488 净利润 (2821) 538 4214 7078 8981

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 10071 14118 18331 25410 34391 折旧摊销 602 1175 1751 1851 1991

负债和股东权益总计 37647 62818 97432 128344 151878 公允价值变动损失 (135) (88) (83) (102) (91)

财务费用 308 294 59 (6) (63)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 11827 12086 18099 16401 8644

每股收益 (1.98) 0.38 2.96 4.98 6.32 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 9473 13711 23980 25229 19524

每股净资产 7.08 9.93 12.89 17.87 24.19 资本开支 (2406) (5968) (2782) (3244) (3608)

ROIC -31% -6% -446% -33% -26% 其它投资现金流 (9484) 291 (702) (738) (774)

ROE -28% 4% 23% 28% 26% 投资活动现金流 (15391) (11816) (6977) (8359) (9053)

毛利率 8% 15% 14% 14% 14% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -11% -1% 2% 3% 4% 负债净变化 217 1198 260 312 375

EBITDA Margin -9% 1% 4% 5% 5% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 92% 101% 64% 31% 15% 其它融资现金流 132 316 513 (138) (79)

净利润增长率 -- -119% 683% 68% 27% 融资活动现金流 565 2712 774 174 296

资产负债率 73% 78% 81% 80% 77% 现金净变动 (5353) 4607 17777 17044 10767

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 11731 6378 10985 28762 45805

P/E (25.3) 132.3 16.9 10.1 7.9 货币资金的期末余额 6378 10985 28762 45805 56573

P/B 7.1 5.0 3.9 2.8 2.1 企业自由现金流 10023 6817 19414 19063 12187

EV/EBITDA (36) 179 36 28 25 权益自由现金流 10372 8037 20135 19243 12539

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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