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交银国际研究 
公司更新 

汽车 2026 年 5 月 29 日 

小鹏汽车 (9868 HK)

1Q26 毛利率韧性好于预期，AI 投入打开估值上限

 毛利率韧性好于预期。小鹏1Q26总收入130.3亿元（人民币，下同），同
比-17.6%；汽车销售收入 110.0 亿元，同比-23.5%；净亏损扩大至 17.8 亿
元，Non-GAAP 净亏损 16.9 亿元。公司 1Q26 交付 62,682 辆，同比-33.3%，
反映行业淡季、一车双能早期推进及老款基盘车型动能偏弱。1Q26 整车
ASP 约 17.5 万元，环比 4Q25 提升约 1.1 万元，主要受高价 X9 占比提升及
海外高毛利销量占比提高带动，对冲了终端促销扩大及成本上行压力。汽
车毛利率 12.1%，环比-0.9ppt，但高于预期；整体毛利率 20.6%，同比
+5.0ppt、环比-0.7ppt，同样高于预期。利润端主要受AI及新车周期前置投
入压制：研发费用 29.1 亿元，同比+46.8%、环比+1.1%；SG&A 18.8 亿元，
同比-3.2%、环比-32.5%，环比减少约 9.1 亿元，主要因销量下降带来经销
门店佣金减少。经营亏损 18.7 亿元，显示销量杠杆尚未释放。

 销量按季改善。管理层指引2Q26交付10.0-10.6万辆，收入196–208亿元，
均高于预期。我们测算 2Q26 隐含整车 ASP 约 17.6-17.7 万元，较 1Q26 大
体稳定。节奏上，4 月已交付 31,011 辆，2Q26 指引隐含 5–6 月合计需交付
68,989–74,989 辆，月均 34,495-37,495 辆，较 4 月提升 11%-21%；若 5 月
接近4月水平，则6月需交付约37,978-43,978辆，较4月提升约22%–42%，
新车爬坡仍是兑现指引的关键。催化剂包括 MONA M03 改款、GX 上市、
四款全新 SUV 周期、海外扩张及 AI 商业化推进。AI 方面，图灵芯片、VLA 
2.0、Robotaxi 和 Iron 机器人构成小鹏从智能 EV 向物理 AI 平台延展的核心
变量。

 维持买入评级。我们认为，小鹏 1Q26 并非利润兑现期，而是以 AI 投入换
长期估值空间的战略加仓期。短期看，投资者需验证 2Q26新车放量、ASP
稳定及汽车毛利率能否在规模恢复后修复；中期看，MONA、GX 及四款全
新 SUV 决定 2026 年销量弹性；长期看，小鹏的核心差异化正在从单一智
驾能力，升级为芯片+大模型+Robotaxi+机器人的物理 AI 平台。若 Robotaxi
试点、图灵芯片规模化应用、Iron 机器人量产逐步兑现，小鹏估值框架有
望从传统车企，转向智能汽车+AI 智能体平台的分部估值。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源：FactSet 
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收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 66.35 港元 134.69 +103.0%

财务数据一览
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 (百万人民币) 40,866 76,720 106,975 129,517 142,562
同比增长 (%) 33.2 87.7 39.4 21.1 10.1
净利润 (百万人民币) (5,790) (1,139) 694 2,230 4,014
每股盈利 (人民币) (3.06) (0.60) 0.36 1.17 2.11
同比增长 (%) -48.6 -80.5 -160.9 221.4 79.9
市盈率 (倍) ns ns 157.5 49.0 27.2
每股账面净值 (人民币) 16.54 16.06 16.42 17.60 19.72
市账率 (倍) 3.47 3.58 3.50 3.26 2.91
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图表 1: 小鹏汽车 (9868 HK)评级及目标价

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 2: 交银国际汽车及电池行业覆盖公司

收盘价 目标价 最新目标价/
股票代码 公司名称 评级 (交易货币) (交易货币) 潜在涨幅 评级发表日期 子行业

002074 CH 国轩高科 买入 34.38 54.84 59.51% 2025年 10月 30日 电池

300014 CH 亿纬锂能 买入 65.84 94.74 43.89% 2025年 10月 24日 电池

666 HK 瑞浦兰钧 买入 14.77 18.88 27.83% 2026年 3月 27日 电池

3931 HK 中创新航 买入 30.68 42.88 39.77% 2026年 3月 31日 电池

300750 CH 宁德时代 买入 415.68 512.00 23.17% 2026年 3月 10日 电池

1585 HK 雅迪控股 买入 11.37 22.63 99.03% 2025年 8月 27日 电动两轮车

689009 CH 九号公司 买入 38.92 69.55 78.70% 2026年 4月 1日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 11.26 7.16 -36.41% 2025年 3月 31日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 37.06 45.80 23.58% 2026年 3月 30日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 42.14 44.50 5.60% 2026年 4月 30日 重卡

000338 CH 潍柴动力 买入 35.31 38.00 7.62% 2026年 4月 30日 重卡

HSAI US 禾赛集团 买入 19.89 34.66 74.26% 2025年 9月 16日 激光雷达

2525 HK 禾赛集团 买入 156.40 269.66 72.42% 2025年 9月 16日 激光雷达

2498 HK 速腾聚创 买入 30.76 49.16 59.82% 2026年 3月 26日 激光雷达

9866 HK 蔚来汽车 买入 44.34 65.83 48.47% 2026年 3月 11日 整车厂

NIO US 蔚来汽车 买入 5.55 8.40 51.35% 2026年 3月 11日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 90.30 138.53 53.41% 2026年 3月 30日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 10.41 17.50 68.11% 2026年 3月 30日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 18.87 24.21 28.30% 2025年 8月 15日 整车厂

601127 CH 赛力斯 买入 82.98 135.20 62.93% 2026年 4月 1日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 66.35 134.69 103.00% 2025年 3月 12日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 60.45 75.36 24.70% 2026年 3月 13日 整车厂

LI US 理想汽车 中性 15.54 19.40 24.84% 2026年 3月 13日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.54 3.34 31.50% 2024年 4月 1日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测  数据截至 2026 年 5 月 28 日
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财务数据 

资料来源：公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 40,866 76,720 106,975 129,517 142,562
主营业务成本 (35,021) (62,247) (86,171) (103,215) (112,333)
毛利 5,846 14,473 20,804 26,302 30,229
销售及管理费用 (6,871) (9,398) (12,302) (14,247) (15,682)
研发费用 (6,457) (9,490) (12,088) (12,952) (13,543)
其他经营净收入/费用 823 1,644 2,292 1,295 1,426
经营利润 (6,658) (2,771) (1,294) 399 2,429
财务成本净额 1,031 783 1,576 1,578 1,580
其他非经营净收入/费用 (203) 831 535 648 713
税前利润 (5,831) (1,157) 816 2,624 4,722
税费 70 (14) (122) (394) (708)
非控股权益 (29) 31 0 0 0
净利润 (5,790) (1,139) 694 2,230 4,014
作每股收益计算的净利润 (5,790) (1,139) 694 2,230 4,014

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
现金及现金等价物 21,740 23,401 23,322 29,920 36,615
有价证券 12,932 11,389 11,958 12,556 13,184
应收账款及票据 2,450 1,997 3,100 3,753 4,131
存货 5,563 10,381 11,804 14,139 15,388
其他流动资产 19,984 27,475 28,309 29,185 30,105
总流动资产 49,736 63,254 66,536 76,998 86,240
物业、厂房及设备 11,522 13,527 15,230 16,190 16,407
其他有形资产 4,006 6,947 6,388 5,912 5,508
无形资产 4,610 4,253 4,636 5,053 5,508
其他长期资产 12,832 15,181 15,183 15,185 15,187
总长期资产 32,970 39,909 41,437 42,341 42,610
总资产 82,706 103,163 107,973 119,338 128,850

短期贷款 4,609 4,282 4,377 4,474 4,574
应付账款 23,080 37,163 40,134 48,073 52,319
其他短期负债 12,175 16,668 17,295 17,953 18,644
总流动负债 39,865 58,113 61,806 70,500 75,537
长期贷款 5,665 6,589 6,918 7,264 7,627
其他长期负债 5,902 8,092 8,185 8,281 8,378
总长期负债 11,566 14,681 15,104 15,545 16,006
总负债 51,431 72,794 76,910 86,045 91,543

储备及其他资本项目 31,275 30,369 31,063 33,293 37,307
股东权益 31,275 30,369 31,063 33,293 37,307
总权益 31,275 30,369 31,063 33,293 37,307

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
税前利润 (5,790) (1,139) 694 2,230 4,014
折旧及摊销 2,573 2,611 3,297 4,040 4,783
营运资本变动 (443) 10,927 898 5,424 3,114
其他经营活动现金流 1,648 (2,856) 0 0 0
经营活动现金流 (2,012) 9,543 4,889 11,694 11,911

资本开支 (2,404) (6,728) (4,823) (4,942) (5,050)
其他投资活动现金流 1,149 (1,730) (569) (598) (628)
投资活动现金流 (1,255) (8,458) (5,393) (5,539) (5,678)

负债净变动 701 577 425 443 463
权益净变动 0 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (32) 0 0 0 0
融资活动现金流 669 577 425 443 463

汇率收益/损失 36 0 0 0 0
年初现金 24,302 21,740 23,401 23,322 29,920
年末现金 21,740 23,401 23,322 29,920 36,615

财务比率

年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (3.061) (0.598) 0.364 1.171 2.108
全面摊薄每股收益 (3.061) (0.598) 0.364 1.171 2.108
每股账面值 16.536 16.057 16.423 17.603 19.725

利润率分析(%)
毛利率 14.3 18.9 19.4 20.3 21.2
净利率 (14.2) (1.5) 0.6 1.7 2.8

盈利能力(%)
ROA (6.9) (1.2) 0.7 2.0 3.2
ROE (17.1) (3.7) 2.3 6.9 11.4

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1
存货周转天数 57.8 46.7 50.0 50.0 50.0
应收账款周转天数 23.1 10.6 10.6 10.6 10.6
应付账款周转天数 236.0 176.6 170.0 170.0 170.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、武汉有机控股有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited、滴普科技股份有限
公司、Mirxes Holding Company Limited、山东快驴科技发展股份有限公司、佛山市海天调味食品股份有限公司、药捷安康（南京）科技股份有限公司
、周六福珠宝股份有限公司、拨康视云制药有限公司、富卫集团有限公司、宜搜科技控股有限公司、广州银诺医药集团股份有限公司、劲方医药科
技（上海）股份有限公司、长风药业股份有限公司、武汉艾米森生命科技股份有限公司、上海挚达科技发展股份有限公司、上海森亿医疗科技股份
有限公司、协创数据技术股份有限公司、上海宝济药业股份有限公司、深圳迅策科技股份有限公司、北京智谱华章科技股份有限公司、天九共享智
慧企业服务股份有限公司、红星冷链（湖南）股份有限公司、爱芯元智半导体股份有限公司、牧原食品股份有限公司、国民技术股份有限公司、福
信富通科技股份有限公司、宁波菲仕技术股份有限公司、智慧互通科技股份有限公司、深圳市兆威机电股份有限公司、南京埃斯顿自动化股份有限
公司、上海易景信息科技股份有限公司、广东云徙智能科技股份有限公司、驭势科技（北京）股份有限公司及北京深演智能科技股份有限公司有投
资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司及光大证券股份有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。
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