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市场数据  
收盘价(港元) 45.22 

一年最低/最高价 37.64/76.30 

市净率(倍) 3.98 

港股流通市值(百万港

元) 
44,670.87 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 9.93 

资产负债率(%) 77.53 

总股本(百万股) 1,421.81 

流通股本(百万股) 1,131.05  
 

相关研究  
《零跑汽车(09863.HK)：2025 年报业

绩点评：Q4 业绩符合预期，新品周期

强势》 

2026-03-20 

《零跑汽车(09863.HK)：2025 三季报

业绩点评：Q3 维持正盈利，新品周期

强势》 

2025-11-18 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 32,164 64,732 106,177 123,764 132,914 

同比(%) 92.06 101.25 64.03 16.56 7.39 

归母净利润（百万元） (2,820.80) 538.39 2,605.75 4,514.70 6,948.26 

同比(%) 33.10 119.09 383.99 73.26 53.90 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.98) 0.38 1.83 3.18 4.89 

P/E（现价&最新摊薄） (19.82) 103.86 21.46 12.39 8.05 
   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司2026Q1收入为 108.2亿元，同环比分别为+8.0%/-48.6%；
单季度权益持有人应占亏损为 3.9 亿元（25Q1 亏损 1.3 亿元，25Q4 盈
利 3.6亿元）。 

 

◼ 2026Q1 业绩基本符合我们预期。1）Q1 公司营收同比改善。26Q1零跑
合计销量 11万辆，同环比分别+25.8%/-45.2%，在 B01等新车贡献下销
量同比表现好于行业整体。公司 26Q1整体 ASP为 9.8万元，同环比分
别-14.2%/-6.1%。2）毛利率：公司 Q1单季度毛利率为 9.4%，同环比分
别-5.5/-5.7pct，毛利率同比降低主要受整车产品结构变动（B 系列销量
占比提升）、战略合作业务减少、规模效应降低影响，由于公司 25年做
了针对性的降本工作，因此 Q1原材料价格上涨对该期毛利影响较小。
3）费用率。公司 26Q1销售/管理/研发费用率分别为 6.3%/4.1%/9.6%，
费用率同比+2.1%，环比+5.7pct。渠道方面，截至 2026年 3月底，公司
销售服务网络已覆盖 297个城市，共布局 993家。4）出口：2026Q1 公
司出口 4.1 万辆，环比+40%。截至 3 月底，零跑国际已在海外建立了
超过 1000 家（环比 25Q4 末新增 100 家）兼具销售与售后服务功能的
网点，其中欧洲超过 850家（25Q4末为 800家），在亚太市场超 50家，
南美市场（主要是巴西）超 30家。5）最终公司 Q1 单季度实现归母净
利润-3.9 亿元，单车亏损 0.35 万元/辆。  

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司旗舰车型 D19 于 4 月正式上市，新车
贡献下我们基本维持公司 2026-2028 年归母净利润预期为 26/45/69 亿
元，对应 PE为 21/12/8x。由于公司在 2026年为新品大年，且 D系列定
位高于公司现有 B/C 平台车型，公司新品周期仍然强势，我们仍维持
“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：乘用车价格战超预期，终端需求恢复低于预期，新车反馈低
于预期，出口表现低于预期等  
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零跑汽车三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 39,661.69 49,236.11 59,875.99 68,743.06  营业总收入 64,731.86 106,177.43 123,764.32 132,914.00 

现金及现金等价物 10,984.90 12,762.84 16,491.52 19,670.29  营业成本 55,319.91 90,333.97 104,738.50 111,504.44 

应收账款及票据 5,210.02 2,949.37 3,437.90 3,692.06  销售费用 3,654.18 5,308.87 5,816.92 5,582.39 

存货 4,548.49 3,763.92 4,364.10 4,646.02  管理费用 1,941.16 3,079.15 3,341.64 3,322.85 

其他流动资产 18,918.28 29,759.98 35,582.47 40,734.69  研发费用 4,292.38 6,689.18 7,673.39 8,240.67 

非流动资产 23,156.45 26,197.51 29,241.94 32,237.63  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10,243.09 13,420.25 16,543.55 19,613.58  经营利润 (475.77) 766.26 2,193.87 4,263.65 

商誉及无形资产 1,847.97 1,802.62 1,762.04 1,725.99  利息收入 399.66 384.67 423.78 505.81 

长期投资 231.36 243.06 254.77 266.47  利息支出 105.93 104.78 126.72 148.66 

其他长期投资 10,247.47 10,147.47 10,047.47 9,947.47  其他收益 720.43 1,559.60 2,023.77 2,327.45 

其他非流动资产 586.57 584.12 634.12 684.12  利润总额 538.39 2,605.75 4,514.70 6,948.26 

资产总计 62,818.14 75,433.62 89,117.93 100,980.68  所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 42,829.29 52,627.13 61,584.84 66,287.43  净利润 538.39 2,605.75 4,514.70 6,948.26 

短期借款 653.50 1,331.87 2,010.24 2,688.60  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 33,098.50 35,129.88 40,731.64 43,362.84  归属母公司净利润 538.39 2,605.75 4,514.70 6,948.26 

其他 9,077.29 16,165.38 18,842.96 20,235.99  EBIT 244.66 2,325.86 4,217.64 6,591.11 

非流动负债 5,871.05 6,110.31 6,349.56 6,588.82  EBITDA 1,394.52 2,744.05 4,614.92 6,968.52 

长期借款 2,306.75 2,546.00 2,785.26 3,024.51       

其他 3,564.31 3,564.31 3,564.31 3,564.31       

负债合计 48,700.35 58,737.44 67,934.40 72,876.25       

股本 1,421.81 1,421.81 1,421.81 1,421.81  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.38 1.83 3.18 4.89 

归属母公司股东权益 14,117.79 16,696.18 21,183.53 28,104.43  每股净资产(元) 9.93 11.74 14.90 19.77 

负债和股东权益 62,818.14 75,433.62 89,117.93 100,980.68  发行在外股份(百万股) 1,421.81 1,421.81 1,421.81 1,421.81 

      ROIC(%) 1.66 12.35 18.12 22.05 

      ROE(%) 3.81 15.61 21.31 24.72 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 14.54 14.92 15.37 16.11 

经营活动现金流 12,622.95 6,392.10 8,183.07 7,582.82  销售净利率(%) 0.83 2.45 3.65 5.23 

投资活动现金流 (11,086.08) (5,399.66) (5,217.94) (5,145.65)  资产负债率(%) 77.53 77.87 76.23 72.17 

筹资活动现金流 3,097.12 812.84 790.90 768.96  收入增长率(%) 101.25 64.03 16.56 7.39 

现金净增加额 4,606.64 1,777.93 3,728.68 3,178.78  归母净利润增长率(%) 119.09 383.99 73.26 53.90 

折旧和摊销 1,149.86 418.19 397.28 377.42  P/E 103.86 21.46 12.39 8.05 

资本开支 (4,799.25) (3,550.00) (3,480.00) (3,411.40)  P/B 3.96 3.35 2.64 1.99 

营运资本变动 9,774.30 4,822.99 5,168.14 2,435.94  EV/EBITDA 37.36 17.14 9.58 6.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年5月16日的0.87，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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