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证券研究报告·港股公司简评 汽车  

首次实现单季度盈利转正，物理

AI 生态打开长期空间  

 

核心观点 

小鹏汽车是中国领先的智能电动汽车设计及制造商，也是全球 AI

定义汽车的先行者，已构建"纯电+超级增程"双轮驱动战略。公司

在 2025 年实现总收入 767.20 亿元，同比增长 87.7%；毛利 144.73

亿元，同比增长 147.7%；毛利率 18.9%，同比提升 4.6 个百分点。

2025 年第四季度首次实现单季度盈利，净利润 3.8 亿元，NON-

GAAP 净利润 5.1 亿元，标志着公司成功跨越盈亏平衡点。全年交

付量达 42.94 万辆，同比增长 26.98%；汽车销售收入 683.79 亿

元，同比增长 90.8%，毛利率提升至 12.8%，公司 2026 年将重点

推进 Robotaxi、人形机器人等"物理 AI"生态业务落地，打开长期

估值空间，维持"买入"评级。 

事件 

1）公司发布 2025 年年度报告：公司实现总营业收入 767.20 亿

元，同比增长 87.7%；毛利 144.73 亿元，同比增长 147.7%；毛利

率 18.9%，同比提升 4.6 个百分点；净亏损 11.4 亿元，同比大幅

收窄 80.3%；NON-GAAP 净亏损 4.6 亿元，同比收窄 91.7%。 

 

2）公司发布 2025 年第四季度报告：公司实现总营业收入 222.5

亿元，同比增长约 80%；毛利 47.4 亿元，毛利率 21.3%；净利润

3.8 亿元，首次实现单季度盈利；NON-GAAP 净利润 5.1 亿元；交

付量 11.62 万辆，同比增长 26.98%，环比增长 10.67%。 

简评 

2025 年收入突破 700 亿元，Q4 首次实现单季盈利。公司 2025 年

实现总收入 767.20 亿元，同比增长 87.7%；毛利 144.73 亿元，同

比增长 147.7%；毛利率 18.9%，同比提升 4.6 个百分点至历史高

位。其中第四季度实现营收 222.5 亿元，净利润 3.8 亿元，NON-

GAAP 净利润 5.1 亿元，首次实现单季度盈利，盈利能力显著改

善。全年交付量达 42.94 万辆，同比增长 26.98%，单车 AS P 提升

至 16.41 万元，单车毛利达 2.13 万元。2025 年总交付 42.94 万

辆，同比增长 26.98%；25Q4 总交付 11.62 万辆，同比增长 26.98%，

环比增长 10.67%，Q4 单车 ASP 提升至 16.41 万元，单车毛利达

2.13 万元，单车净利润转正至 0.33 万元，单车 NON-GAAP 净利润

0.44 万元，单车研发 2.47 万元，单车 SG&A 2.40 万元，运营效率

持续优化。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-12.00/-14.92 -15.21/-9.88 -20.77/-37.60 

12 月最高/最低价（港元）  108.50/61.60 

总股本（万股）  191,445.45 

流通 H 股（万股）  191,445.45 

总市值（亿港元）  1,179.30 

流通市值（亿港元）  964.50 

近 3 月日均成交量（万）  1651.01 

主要股东   

Simplicity Holding Limited  17.37%  

股价表现  
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汽车销售毛利率大幅提升，盈利能力持续改善。分业务看，公司 2025 年汽车销售业务实现营收 683.79 亿

元，同比增长 90.8%，毛利率约 12.8%，同比提升 4.5 个百分点，主要受益于 MONA 系列、新款 P7、超级增程

X9 等多款爆款车型热销，产品矩阵全面发力，"纯电+超级增程"双轮驱动战略成效显著；服务及其他业务实现营

收 83.41 亿元，同比增长 65.6%，毛利率高达 68.25%，同比提升 11.05 个百分点，软件服务、超充网络等高毛利

业务快速增长，推动公司收入结构持续优化。全年研发费用、SG&A 分别为 94.90、93.98 亿元，占总收入比分别

为 12.37%、12.25%，相较 2024 年分别下降 3.43、4.65 个百分点。 

发布 VLA2.0 持续推进智驾技术落地，继续研发 Robotaxi、机器人等新业务强化“物理 AI”生态。公司发布

第二代 VLA 大模型，实现端到端"视觉-动作"直接映射，大幅提升智驾体验的流畅性与泛化能力，已于 2026 年 3

月开始向用户推送。同时，计划 2026 年推出 3 款 Robotaxi 车型并开启试运营，人形机器人计划于 2026 年底量

产。随着公司车型矩阵不断完善，销量逐步攀升，公司汽车主业有望贡献持续、健康的现金流。物理 AI 战略落

地，有望助力公司实现多维发展。看好公司主业不断夯实，其余增长曲线持续落地。 

投资建议 

小鹏汽车是中国领先的智能电动汽车设计及制造商，也是全球 AI 定义汽车的先行者，已成功跨越盈利拐

点。2025 年全年交付量达 42.94 万辆，同比增长 125.9%，实现总收入 767.20 亿元，同比大增 87.7%。第四季度

首次实现单季度盈利（净利润 3.8 亿元），全年毛利率提升至 18.9%，标志着公司经营质量实现质的飞跃。伴随

MONA 系列、新款 P7、超级增程 X9 等多款爆款车型持续热销，公司产品矩阵全面发力，确立"纯电+超级增程

"双轮驱动战略，市场份额持续提升。同时，公司战略全面升级为面向全球的物理 AI 科技公司，围绕"物理 AI"

生态布局的四大核心应用——第二代 VLA 大模型、小鹏 Robotaxi、人形机器人 IRON 以及汇天飞行汽车，均将

于 2026 年进入实质性落地阶段，其中 Robotaxi 计划推出 3 款车型并开启试运营，人形机器人计划年底量产。预

计 2026-2028 年净利润约 9.90、24.45、48.80 亿元，维持"买入"评级。 

表 1:重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 40,866.31 76,719.74 99,284.78 120,201.90 143,692.72 

YOY(%) 33.22  87.73  29.41  21.07  19.54  

净利润(百万元) -5,790.26 -1,139.46 989.83 2,444.79 4,880.43 

YOY(%) 44.19  80.32  186.87  146.99  99.63  

毛利率(%) 14.30  18.86  19.93  19.63  19.97  

净利率(%) -14.17  -1.49  1.00  2.03  3.40  

ROE(%) -18.51  -3.75  3.16  7.23  12.62  

EPS(元/股，摊薄) -3.02  -0.60  0.52  1.28  2.55  

P/E(倍) -21.23  -107.87  124.17  50.27  25.18  

P/B(倍) 3.93  4.05  3.92  3.64  3.18   
资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

表 2:收入成本预测（单位：百万元） 

  2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

汽车销售收入 销售收入 28,010.86  35,829.40  68,378.92  90,943.96  111,861.08  135,351.90  
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 成本 28,904.41  32,866.31  59,598.39  76,847.65  93,963.30  112,342.08  

 销售收入增长率  27.91% 90.85% 33.00% 23.00% 21.00% 

 毛利率 -3.19% 8.27% 12.84% 15.50% 16.00% 17.00% 

服务及其他 销售收入 2,665.21  5,036.91  8,340.82  8,340.82  8,340.82  8,340.82  

 成本 1,767.03  2,154.29  2,648.43  2,648.21  2,648.21  2,648.21  

 销售收入增长率  88.99% 65.59% 0.00% 0.00% 0.00% 

 毛利率 33.70% 57.23% 68.25% 68.25% 68.25% 68.25% 

资料来源：iFind,中信建投证券 
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风险分析 

1、行业竞争加剧风险。乘用车行业价格战持续，市场竞争日益激烈，若其他主机厂进一步采取激进的定价

策略，或公司未能有效应对价格压力，可能影响公司的市场份额及盈利能力。 

2、新车型销量及交付节奏不及预期。若新车订单获取不及预期，或供应链及产能爬坡受阻导致交付节奏

滞后，将直接影响公司营收增长目标。 

3、新业务量产及商业化进度不及预期。机器人技术研发壁垒高，供应链整合及成本压降面临挑战，若关键

技术迭代或量产准备不及预期，可能导致产品交付推迟。Robotaxi、飞行汽车等新业务亦有推进速度不及预

期风险。 

 

表 3:敏感性分析 

2026 年主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

汽车销售收入增长率（%） 18.00% 33.00% 48.00% 

服务及其他增长率（%） -15.00% 0.00% 15.00% 

预计营业收入（亿元） 877.8  992.9  1107.9  

预计营业收入增长率（%） 14.41% 29.41% 44.41% 

预计净利润（亿元） 8.8  9.9  11.0  

预计净利润增长率（%） 扭亏 扭亏 扭亏 

2027 年主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

汽车销售收入增长率（%） 8.00% 23.00% 38.00% 

服务及其他增长率（%） -15.00% 0.00% 15.00% 

预计营业收入（亿元） 1053.1  1202.0  1350.9  

预计营业收入增长率（%） 6.07% 21.07% 36.07% 

预计净利润（亿元） 21.4  24.5  27.5  

预计净利润增长率（%） 116.37% 146.97% 177.57% 

2028 年主要业务增长率（%） 悲观假设 中性假设 乐观假设 

汽车销售收入增长率（%） 6.00% 21.00% 36.00% 

服务及其他增长率（%） -15.00% 0.00% 15.00% 

预计营业收入（亿元） 1256.6  1436.9  1617.2  

预计营业收入增长率（%） 4.54% 19.54% 34.54% 

预计净利润（亿元） 42.7  48.8  54.9  

预计净利润增长率（%） 74.55% 99.59% 124.64% 

资料来源：iFind,中信建投证券 
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汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。  

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

陶亦然 

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。 

 

胡天贶 

中国人民大学经济学硕士，华中科技大学经济统计学学士，2021 年加入中信建投证券。

2021 年新财富、水晶球团队成员，2022 年新财富、水晶球、金牛奖团队成员。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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