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零跑汽车（09863.HK） 
  

海外领跑新势力，新车表现优秀 
  
零跑汽车 26Q1 销量带动收入同比增长，指引 Q2 毛利率环比明显提升。26Q1，

公司实现 11 万销量，同比增长 25.8%，带动收入同比增长 8%至 108.2 亿元。一

季度综合毛利率实现 9.4%，同比下滑 5.5pct 主要是由于 1）整车产品组合的变

动，部分被持续进行的成本管理所抵消；2）战略合作业务减少。由于一些政府补

贴相关的收入，公司归母净亏损大幅好于预期，26Q1 录得 3.9 亿元的归母净亏损，

归母净亏损率大约 3.6%。 

展望 Q2 及全年，公司 4 月销量已达到创纪录的 7.1 万辆，位居新势力品牌销量

第一，指引 Q2 销量在 24-25 万辆之间，预计毛利率在 12%-13%；公司维持全年

100 万销量、50 亿元利润的目标。 

海外销量有望超出此前 10-15 万的指引上限。公司 26Q1 出口总量达到 4.1 万台，

同比增长 442%，4 月出口总量达到 14225 台，领跑新势力出海。1）车型方面，

公司计划于 6 月在欧洲 26 国推出 Lafa5，于 26Q3 在欧洲市场推出 A10。考虑到

今年由于油价上涨引起海外新能源汽车需求旺盛，叠加公司新车产品竞争力优秀，

我们认为 2026 年零跑汽车出口量有望超出此前指引的 10-15 万辆。2）渠道方面，

截至 26Q1，零跑国际在欧洲、中东、非洲和亚太等 40 个国际市场建立了约 1000

家兼具销售与售后服务功能的网点，其中欧洲/亚太/南美市场各自超过 850 家/50

家/30 家。3）在本地化生产方面，公司在西班牙萨拉戈萨工厂推进的 B10 本地化

生产项目进展顺利，预计 26Q3 实现欧洲本地化生产。4）此外，零跑持续深化与

Stellantis的战略合作，Stellantis 旗下欧宝品牌的新车型（预计于 2027年底至 2028

年上市）将与零跑 B10 在萨拉戈萨工厂共线生产，零跑作为供应商，为欧宝品牌

车型提供电驱系统、座舱控制器等自研自制零部件；Stellantis 旗下马德里工厂具

有较大可能出售给零跑国际。 

公司即将推出 A05、D99 等新车及 C 系列改款，第二品牌最快于 2026 年底或

2027 年初亮相。1）从新车表现和后续节奏上看，3 月 26 日上市的 A10 持续热

销、28 天大定突破 4 万台，4 月中上市的 D19 表现超出预期、15 天大定达到 1.5

万台，目标稳态月销过万。公司未来两个月内将发布 A05 和 D99，其中旗舰 MPV 

D99 计划在 6 月预售、7 月交付。此外，公司预计在 6 月完成 C10、C16、C11 等

车型的改款，产品力大幅提升。2）渠道方面，截至 26Q1 末，零跑汽车服务网络

覆盖 297 个城市，累计布局 993 家销售门店（433 家零跑中心/560 家体验中心）

及 542 家服务门店。公司新增县级市场二级网络渠道拓展及建设，累计备案二级

网络 613 个，提升渠道覆盖度和影响力。3）展望明年规划，公司预计将推出第二

品牌，通过产品引领第二品牌向上发展，产品最快于 2026 年底或 2027 年初亮相、

最晚于 2027H1 上市。 

投资建议：公司后续产品周期仍非常强势。考虑到公司后续将发布第二品牌，我们

适当上调 2027-28 年业绩预测，预计公司 2026-2028 年销量 103/146/166 万辆，

总收入 1114/1734/2129 亿元；2026-2028 年归母净利润 50/114/152 亿元，归母

净利润率 4.5%/6.6%/7.2%。我们给予零跑汽车 1044 亿港元目标估值，对应 18x 

2026e P/E、0.8x 2026e P/S，目标价 73 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：新车型销量不及预期风险、海外销售不及预期、价格竞争激烈风险、上

游原材料涨价风险、自动驾驶能力提升和功能落地不及预期风险、毛利率提升不

及预期风险、政策风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 海外 

前次评级 买入 

05 月 15 日收盘价（港元） 45.22 

总市值（百万港元） 64,294.37 

总股本（百万股） 1,421.81 

其中自由流通股（%） 79.55 

30 日日均成交量（百万股） 12.25  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 32,164 64,680 111,406 173,398 212,863 
增长率 YoY（%） 92 101 72 56 23 

归母净利润（百万元） -2,821 538 5,024 11,444 15,229 
增长率 YoY（%） 33 119 833 128 33 
归母净利润率（%） -8.8 0.8 4.5 6.6 7.2 
EPS（元/股） -2.11 0.38 3.53 8.05 10.71 
P/S（倍） 1.7 0.9 0.5 0.3 0.3 

P/E（倍） -18.6 103.4 11.1 4.9 3.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 15 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 26453  39662  58207  100240  128383   营业收入 32164  64680  111406  173398  212863  

现金及现金等价物 6378  10985  25058  58423  87165   营业成本 29470  55268  96969  149426  180687  

受限制现金 1254  3148  3148  3148  3148   毛利润 2694  9412  14437  23972  32175  

贸易应收款项及应收票据 1981  5210  5312  11065  9039   研发费用 2896  4292  4286  5915  8315  

存货 2023  4548  8919  11834  13261   销售费用 2138  3654  4400  6260  8660  

其他流动资产 14817  15770  15770  15770  15770   行政费用 858  1137  1941  1760  1960  

非流动资产 11194  23156  29027  34472  39552   经营利润 -2340  1465  5751  11798  15201  

固定资产 5537  10243  13114  15558  17639   财务费用 309  294  288  983  1577  

使用权资产 736  1830  1830  1830  1830   金融资产减值亏损净额 -5  -26  0  0  0  

无形资产 450  463  463  463  463   其他收入 175  591  607  0  0  

于一家联营公司的投资 164  231  231  231  231   其他收益净额 135  88  82  82  82  

其他非流动资产 4306  10390  13390  16390  19390   应占联营公司溢利净额 42  67  56  541  649  

资产总计 37647  62818  87235  134712  167936   所得税费用 -0  0  0  0  0  

流动负债 24975  42829  61221  96255  113249   净利润 -2821  538  5024  11444  15229  

借款 1266  654  1240  1826  2412   少数股东损益 0  0  0  0  0  

贸易应付款项及应付票据 18903  33099  45016  73695  86916   归属普通股股东净利润 -2821  538  5024  11444  15229  

经营租赁负债流动部分 145  237  237  237  237         

其他流动负债 4660  8840  14729  20497  23684         

非流动负债 2601  5871  5871  5871  5871         

长期借款 1108  2307  2307  2307  2307         

其他非流动负债 1493  3564  3564  3564  3564         

负债合计 27576  48700  67093  102126  119121         

股本 1337  1337  1422  1422  1422         

储备 25058  25451  28875  29875  30875   主要财务比率      

未分配利润 -16717  -16179  -11155  289  15518   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 10071  14118  20142  32586  48815   成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0   营业收入(%) 92  101  72  56  23  

权益总额 10071  14118  20142  32586  48815   营业利润(%) 23  86  939  146  31  

负债及权益总额 37647  62818  87235  134712  167936   归属于母公司净利润(%) 33  119  833  128  33  

       获利能力           

       毛利率(%) 8.4 14.6 13.0 13.8 15.1 

       净利率(%) -8.8  0.8  4.5  6.6  7.2  

       ROE(%) -28.0  3.8  24.9  35.1  31.2  

       ROIC(%) -74.0 -57.1 34.8 -18.4 -29.3 

       偿债能力           

       资产负债率(%) 73.2  77.5  76.9  75.8  70.9  

现金流量表（百万元）       净负债比率(%) -50.8  -73.2  -118.2  -173.7  -173.6  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  流动比率 1.1  0.9  1.0  1.0  1.1  

经营活动现金流 8471  12623  20233  39526  34902   速动比率 0.3  0.3  0.4  0.6  0.8  

净利润 -2821  538  5024  11444  15229   营运能力           

折旧及摊销 671  1176  1876  2303  2666   总资产周转率 1.0  1.3  1.5  1.6  1.4  

营运资金变动 9316  11590  13333  25780  17006   应收账款周转率 22.1  18.0  21.2  21.2  21.2  

其他经营现金流 1305  -681  0  0  0   应付账款周转率 2.1  2.1  2.5  2.5  2.3  

投资活动现金流 -13323  -11086  -7747  -7747  -7747   每股指标（元）           

购买固定资产 -2115  -4747  -4747  -4747  -4747   每股收益(最新摊薄) -2.11  0.38  3.53  8.05  10.71  

其他投资现金流 -11208  -6339  -3000  -3000  -3000   每股经营现金流(最新摊薄) 3.2  4.4  7.1  13.9  12.3  

筹资活动现金流 -503  3097  1586  1586  1586   每股净资产(最新摊薄) 3.8  5.0  7.1  11.5  17.2  

短期借款 2078  866  866  866  866   估值比率           

普通股增加 0  2600  1000  1000  1000   P/S 1.7  0.9  0.5  0.3  0.3  

其他筹资现金流 -2581  -369  -280  -280  -280   P/B 10.4  7.9  5.5  3.4  2.3  

现金净增加额 -5356  4634  14073  33366  28741   P/E -18.6  103.4  11.1  4.9  3.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 15 日收盘价      
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图表 1：零跑汽车核心盈利预测：年度 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总销量（万辆） 29.4 59.7 103.5 145.8 165.7 

T03 国内 5.7 4.8 1.5 1.6 1.6 

C11 7.8 9.5 8.4 8.4 8.4 

C01 2.9 0.9 0.0 - - 

C10 国内 7.2 13.6 13.3 13.4 13.6 

C16 4.4 8.0 7.3 7.6 7.9 

B10 国内 - 7.7 6.8 8.0 8.0 

B01 - 6.8 6.9 8.0 8.0 

Lafa5 国内 - 1.8 4.8 5.6 5.6 

A10 国内 - - 14.6 20.0 20.0 

D19 - - 7.9 12.8 12.8 

A05 - - 9.5 20.0 20.0 

D99 - - 4.2 10.0 10.0 

海外销售（仅现有车型） 1.5 6.7 18 20 26 

2027 年新车及后续海外车型 - - - 10 24 

        

总收入（百万元） 32,164 64,680 111,406 173,398 212,863 

  汽车及部件销售 32006 62010 108332 171940 211205 

  服务及其他 158 2670 3075 1458 1657 
      

毛利（百万元） 2,694 9,412 14,437 23,972 32,175 

毛利率 8% 15% 13% 14% 15% 
      

研发费用率 -9.0% -6.6% -3.8% -3.4% -3.9% 

销售费用率 -6.6% -5.6% -3.9% -3.6% -4.1% 

管理费用率 -3.5% -3.0% -1.6% -1.1% -1.1% 
      

营业利润（百万元） -3,477 -476 3,991 9,838 12,921 

营业利润率 -11% -1% 4% 6% 6% 
      

归母净利润（百万元） -2,821 538 5,024 11,444 15,229 

净利润率 -8.8% 0.8% 4.5% 6.6% 7.2% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测 
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图表 2：零跑汽车核心盈利预测：季度 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2E 26Q3E 26Q4E 

总销量（万辆） 8.8 13.4 17.4 20.1 11.0 24.4 33.0 35.1 

T03 国内 1.4 1.6 1.0 0.7 0.3 0.4 0.4 0.4 

C11 2.2 2.1 2.8 2.4 1.1 2.0 2.8 2.4 

C01 0.4 0.2 0.1 0.2 0.0 - - - 

C10 国内 2.4 3.3 3.7 4.2 2.1 3.2 3.8 4.3 

C16 1.7 1.6 2.4 2.2 0.9 1.6 2.4 2.5 

B10 国内 - 3.1 2.4 2.1 0.8 2.0 2.0 2.0 

B01 - 0.2 3.1 3.5 0.9 2.0 2.0 2.0 

Lafa5 国内 - - - 1.8 0.6 1.4 1.4 1.4 

A10 国内 - - - - 0.4 4.2 5.0 5.0 

D19 - - - - - 1.7 3.0 3.2 

A05 - - - - - 0.5 4.0 5.0 

D99 - - - - - 0.2 1.5 2.5 

海外销售 0.8 1.3 1.7 2.9 4.1 5.2 4.6 4.5 

           

总收入（百万元） 10,020 14,230 19,446 20,985 10,822 25,182 36,001 39,401 

  汽车及部件销售 9,485 13,875 18,945 19,705 10,471 24,438 35,072 38,350 

  服务及其他 535 355 500 1,280 350 744 930 1,051 
         

毛利（百万元） 1,494 1,931 2,827 3,159 1,018 3,058 4,734 5,627 

毛利率 15% 14% 15% 15% 9% 12% 13% 14% 
         

研发费用率 -8.0% -7.7% -6.2% -5.7% -9.6% -4.2% -3.0% -2.8% 

销售费用率 -6.1% -5.6% -4.9% -6.2% -6.3% -4.9% -3.4% -3.1% 

管理费用率 -3.8% -2.9% -3.2% -2.5% -4.1% -1.7% -1.2% -1.1% 
         

营业利润（百万元） -296 -368 37 151 -1,142 317 1,972 2,844 

营业利润率 -3% -3% 0% 1% -11% 1% 5% 7% 
         

归母净利润（百万元） -130 163 277 228 -386 410 2,065 2,936 

净利润率 -1.3% 1.1% 1.4% 1.1% -3.6% 1.6% 5.7% 7.5% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测（注：2025Q1-2026Q1 分车型销量数据、收入拆分为估计数据。） 
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