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市场数据  
收盘价(港元) 63.85 

一年最低/最高价 57.55/110.80 

市净率(倍) 3.74 

港股流通市值(百万港

元) 
87,006.41 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 14.87 

资产负债率(%) 71.77 

总股本(百万股) 1,914.45 

流通股本(百万股) 1,565.75  
 

相关研究  
《小鹏集团-W(09868.HK)：2025 年年

报点评：Q4 业绩符合预期，物理 AI

转型可期》 

2026-03-23 

《小鹏集团 -W(09868.HK)：小鹏汽

车：2026 年看点梳理，从汽车走向 AI

科技！》 

2025-12-06 
  

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） 40,866 76,720 91,380 126,530 154,595 

同比(%) 33.22 87.73 19.11 38.47 22.18 

归母净利润（百万元） (5,790) (1,139) (2,063) 1,501 5,799 

同比(%) 44.19 80.32 (81.02) 172.75 286.45 

EPS-最新摊薄（元/股） (3.02) (0.60) (1.08) 0.78 3.03 

P/E（现价&最新摊薄） (18.87) (95.87) (52.96) 72.80 18.84 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：小鹏汽车发布 2026 年一季报，业绩符合我们预期。小鹏汽
车 2026Q1 实现营收 130.3 亿元，同比-17.6%，环比增长-41.4%。其中，
汽车销售收入为 110.0 亿元，同比-23.5%，环比-42.3%；服务及其他收
入达 20.3 亿元，同比+41.2%。净利润端，小鹏汽车单季度净亏损持续
收窄，2026Q1 单季度净亏损 17.8 亿元，NON-GAAP 净亏损 16.9 亿元。 

 

◼ 2025Q3 至 2026Q1，公司综合毛利率水平维持 20%以上水平。盈利能
力方面，2026Q1 公司综合毛利率 20.6%，较去年同期增长 5.0 个百分
点，整体毛利率单季度持续突破 20%；汽车毛利率为 12.1%，环比略降
主要系存储芯片及电池相关成本增加导致单车成本上升。费用率方面，
公司 Q1 研发费用率 22.3%，同环比分别+9.8/+9.4pct，研发投入持续增
长；公司 Q1 销售、行政及一般费用率 14.5%，同环比分别+2.1/+1.9pct，
费用控制得当。公司一季度批发销量 6.3 万辆，同环比-33.3%/-46.1%，
对应汽车单车 ASP 17.5 万元。 

 

◼ 公司产品矩阵持续扩容，物理 AI 进入商业化加速阶段。新车维度，小
鹏 GX 于 2026 年 5 月 20 日上市，订单表现超我们预期，上市初期超
80%订单为旗舰版本；小鹏 MONA L03、L05 亮相工信部申报，MONA 

SUV 矩阵扩容。智驾维度，2026Q3 小鹏将迭代更高性能上限的 VLA 

2.0，无高精地图运行、泛化能力更强，可支持海外市场快速部署，同时
支持 Robotaxi 前装量产，2026Q3 将在广州启动 Robotaxi 载客试点运
营。人形机器人维度，小鹏全栈设计人形机器人目标在 2026 年底实现
量产，2027 年第一季度进入门店部署。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑整车景气度影响，我们下调公司 2026 年营
业收入预期为 914 亿元（原值为 962 亿元），同比+19%；维持 2027/2028

年营业收入预期分别为 1265/1546 亿元，同比分别+38%/+22%。考虑到
公司 AI 布局研发费用增加，新车型上市费用增加，下调 2026/2027/2028

年归母净利润为-21/15/58 亿元（原值为-14/21/65 亿元）。2026/2027/2028

年 EPS 分别为-1.08/0.78/3.03 元，2027/2028 年对应 PE 分别为 73/19 倍，
考虑到公司 AI 底层竞争力不断增强，维持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：乘用车行业价格战超预期；自动驾驶政策推出节奏不及预期。  
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小鹏汽车-W 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 63,253.83 65,387.44 87,599.88 108,075.29  营业总收入 76,719.74 91,380.00 126,530.00 154,595.00 

现金及现金等价物 17,329.61 15,200.11 22,491.53 30,898.26  营业成本 62,246.82 73,645.53 102,000.80 122,855.75 

应收账款及票据 1,996.92 5,076.67 7,029.44 8,588.61  销售、行政及一般费用 9398.46 10,051.80 11,387.70 12,367.60 

存货 10,380.67 10,228.55 14,166.78 17,063.30  研发费用 9,489.98 12,244.92 14,550.95 15,459.50 

其他流动资产 33,546.63 34,882.13 43,912.13 51,525.13  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 39,908.80 42,983.55 47,054.60 51,577.09  经营利润 (4,415.52) (4,562.25) (1,409.45) 3,912.15 

固定资产 13,527.24 14,902.89 16,419.76 18,175.79  利息收入 1,163.21 433.24 437.95 562.29 

商誉及无形资产 7,984.09 8,725.33 9,679.50 10,845.97  利息支出 379.93 538.24 537.28 1,472.18 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 2,475.43 2,583.81 3,024.48 2,855.14 

其他长期投资 6,786.58 8,286.58 9,786.58 11,286.58  利润总额 (1,156.80) (2,083.44) 1,515.71 5,857.40 

其他非流动资产 11,610.90 11,068.75 11,168.75 11,268.75  所得税 13.59 (20.83) 15.16 58.57 

资产总计 103,162.63 108,371.00 134,654.48 159,652.39  净利润 (1,170.39) (2,062.61) 1,500.55 5,798.83 

流动负债 58,113.35 66,865.71 91,148.64 109,847.73  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 6,175.53 7,675.53 9,175.53 10,675.53  归属母公司净利润 (1,139.46) (2,062.61) 1,500.55 5,798.83 

应付账款及票据 37,163.40 40,914.18 56,667.11 68,253.19  EBIT (1,940.08) (1,978.44) 1,615.03 6,767.29 

其他 14,774.42 18,276.00 25,306.00 30,919.00  EBITDA (1,131.08) (895.33) 2,643.98 7,744.79 

非流动负债 14,680.69 13,199.30 13,699.30 14,199.30       

长期借款 7,329.44 7,829.44 8,329.44 8,829.44       

其他 7,351.25 5,369.86 5,369.86 5,369.86       

负债合计 72,794.04 80,065.01 104,847.94 124,047.02       

股本 0.13 0.13 0.13 0.13  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) (0.60) (1.08) 0.78 3.03 

归属母公司股东权益 30,368.59 28,305.98 29,806.53 35,605.36  每股净资产(元) 15.89 14.79 15.57 18.60 

负债和股东权益 103,162.63 108,371.00 134,654.48 159,652.39  发行在外股份(百万股) 1,914.45 1,914.45 1,914.45 1,914.45 

      ROIC(%) (4.46) (4.47) 3.51 13.08 

      ROE(%) (3.75) (7.29) 5.03 16.29 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 18.86 19.41 19.39 20.53 

经营活动现金流 (4,148.96) 1,964.18 9,904.22 12,523.76  销售净利率(%) (1.49) (2.26) 1.19 3.75 

投资活动现金流 (4,054.50) (5,555.44) (4,075.52) (4,644.86)  资产负债率(%) 70.56 73.88 77.86 77.70 

筹资活动现金流 173.15 1,461.76 1,462.72 527.82  收入增长率(%) 87.73 19.11 38.47 22.18 

现金净增加额 (7,994.57) (2,129.51) 7,291.42 8,406.73  净利润增长率(%) 80.32 (81.02) 172.75 286.45 

折旧和摊销 809.00 1,083.11 1,028.95 977.50  P/E (95.87) (52.96) 72.80 18.84 

资本开支 (2,800.00) (3,200.00) (3,500.00) (3,900.00)  P/B 3.59 3.86 3.66 3.07 

营运资本变动 (1,723.00) 4,989.24 9,861.92 7,130.40  EV/EBITDA (111.95) (122.35) 39.43 12.63 

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2025年5月29日的0.86，预测均为东吴证券研究所预测。   
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