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市场数据  
收盘价(港元) 43.30 

一年最低/最高价 42.66/110.80 

市净率(倍) 2.66 

港股流通市值(百万港

元) 
67,869.81 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 14.10 

资产负债率(%) 73.41 

总股本(百万股) 1,916.14 

流通股本(百万股) 1,567.43  
 

相关研究  
《小鹏集团-W(09868.HK)：世界模型

登台 AI 顶会 CVPR，物理 AI 进程加

速》 

2026-06-12 

《小鹏集团-W(09868.HK)：2026 年一

季报点评：Q1 业绩符合预期，物理 AI

商业化加速》 

2026-05-31 
  

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 77,421 122,530 149,095 

同比(%) 33.22 87.73 0.91 58.27 21.68 

归母净利润（百万元） (5,790) (1,139) (4,425) (1,279) 2,433 

同比(%) 44.19 80.32 (288.32) 71.08 290.15 

EPS-最新摊薄（元/股） (3.02) (0.59) (2.31) (0.67) 1.27 

P/E（现价&最新摊薄） (13.57) (68.95) (17.76) (61.41) 32.30 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：小鹏集团发布 2026 年二季报，业绩符合公司此前指引区间。
小鹏集团 2026Q2 实现营收 197.4 亿元，同比+8.0%，环比+51.5%。其
中，汽车销售收入为 170.5 亿元，同比+1.0%，环比+55.0%；服务及其
他收入达 27.0 亿元，同比+93.9%，环比+32.6%。净利润端，公司单季
度净亏损环比收窄，2026Q2 单季度净亏损 13.4 亿元（环比收窄 4.4 亿
元），NON-GAAP 净亏损 12.4 亿元（环比收窄 4.5 亿元）。 

◼ 2025Q3 至 2026Q2，公司综合毛利率连续四个季度维持 20%以上水平：
盈利能力方面，2026Q2 公司综合毛利率 20.7%，较去年同期提升 3.4 个
百分点；汽车毛利率为 12.1%，同比-2.2pct 主要系产品换代过渡，环比
保持稳定；服务及其他利润率 75.1%，环比+8.6pct。费用率方面，公司
Q2 研发费用率 14.8%，同环比分别+2.7/-7.5pct；销售、行政及一般费用
率 12.6%，同环比分别+0.8/-1.8pct。公司二季度交付 10.3 万辆，同环比
+0.1%/+64.8%，对应汽车单车 ASP 16.5 万元。 

◼ 机器人融资：鹏行（小鹏机器人业务主体）签署股份购买协议，认购对
价合计约 9 亿美元，交易前/后隐含估值 50 亿/63 亿美元；IDG 资本领
投、高榕创投参投，腾讯、阿里巴巴战略投资。集团投后持股 73.80%

（窄口径 81.97%）、全面摊薄 68.41%，仍控股并表；何小鹏、顾宏地以
同一估值跟投 1 亿美元并另购认股权证（行权价合计 5 亿美元），行权
后合计持股升至 8.75%，并签署竞业禁止承诺，管理层与机器人业务深
度绑定。 

◼ 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，G9L

将于 2026 年 9 月上市，MONA L05 将于 2026Q4 国内上市，随 4 款全
新 SUV 上市公司将覆盖所有主流 SUV 细分市场，2026Q4 月交付目标
超 6 万辆；MONA L03 预计 2026Q4 启动海外交付。智驾维度，VLA 2.0

（6.3.0 版本）将于 8 月底起推送，底层模型参数规模提升 3.5 倍并下放
部分 L4 能力；Robotaxi 已在广州完成超 2,000 单内部测试，目标 2027

年启动无安全员载客运营。人形机器人维度，Iron 将于 2026 年底启动
规模化生产，2027 年正式上市，2027 年下半年起月产能爬坡至数千台。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到乘用车内需整体周期，我们下调公司 2026-

2028 年营业收入预期为 774/1225/1491 亿元（原值为 914/1265/1546 亿
元），考虑到公司持续加大物理 AI 研发投入，我们下调 2026-2028 年归
母净利润为-44.25/-12.79/24.33 亿元（原值为-21/15/58 亿元）；2028 年对
应 PE 为 32 倍。考虑到公司是集新能源汽车、人形机器人、智驾技术授
权、Robotaxi 于一体的稀缺物理 AI 标的，当前估值尚未充分反映子业
务期权价值，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车行业价格战超预期；新车型销量爬坡不及预期；机器
人商业化进度不及预期； Robotaxi 商业化及自动驾驶政策推进节奏不
及预期。  
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1.   2026Q2 业绩点评：收入创同期新高，毛利率韧性凸显 

1.1.   收入端：交付环比高增，服务及其他收入接近翻倍 

2026Q2 公司综合毛利率 20.7%，同比+3.4pct、环比+0.1pct，连续站上 20%：核心

来自服务及其他收入占比由 2025Q2 的 7.6%提升至 13.7%，且其利润率由 53.6%大幅提

升至 75.1%；汽车毛利率 12.1%，同比-2.2pct（公告归因为产品换代过渡）、环比保持稳

定。费用端，研发开支 29.1 亿元（同比+32.1%、环比+0.3%），销售、一般及行政开支

25.0 亿元（同比+15.2%、环比+32.5%，主要系向特许经营店支付的佣金及营销广告开支

上升，对应下半年新车密集上市的前置投入）。 

2026Q2 经营亏损 11.4 亿元（2026Q1 为 18.7 亿元），净亏损 13.4 亿元（2026Q1 为

17.8 亿元），Non-GAAP 净亏损 12.4 亿元、环比收窄 4.5 亿元。其他收入净额 1.4 亿元

（同比-42.2%，主要系政府补贴收款下降）；与或有对价有关的衍生负债公允价值收益

0.5 亿元（收购滴滴智能汽车业务相关，非现金）。 

 

图1：小鹏季度总交付量（辆）  图2：分业务收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   盈利端：综合毛利率 20.7%，Non-GAAP 亏损环比收窄 

2026Q2 公司实现总收入 197.4 亿元，同比+8.0%、环比+51.5%；总交付量 103,295

辆，同比+0.1%、环比+64.8%。其中汽车销售收入 170.5 亿元，同比+1.0%、环比+55.0%，

环比增长主要由交付量增长驱动；服务及其他收入 27.0 亿元，同比+93.9%、环比+32.6%，

公告归因为向汽车制造商提供的技术研发服务于本季达成若干重要里程碑，以及零部件

及配件销售收入增长。 

月度层面，2026 年 7 月总交付 38,027 辆，截至 7 月 31 日年内累计交付 204,004 辆。

GX 于 7 月国内交付超 7,000 辆，位列 30 万元以上中国新能源 SUV 细分市场前三；
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MONA L03 上市后订单创公司车型历史纪录，Q3 不可取消新订单环比增长 50%至历史

新高，公司已启动双班生产以加快交付爬坡。 

 

图3：毛利率水平（%）  图4：净亏损与 Non-GAAP 净亏损（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表1：小鹏集团 2026Q2 核心财务数据 

指标 2025Q2 2026Q1 2026Q2 同比 环比 

总收入（亿元） 182.7 130.3 197.4 +8.0% +51.5% 

汽车销售收入（亿元） 168.8 110.0 170.5 +1.0% +55.0% 

服务及其他收入（亿元） 13.9 20.3 27.0 +93.9% +32.6% 

毛利（亿元） 31.7 26.8 40.8 +28.9% +52.2% 

综合毛利率 17.3% 20.6% 20.7% +3.4pct +0.1pct 

汽车毛利率 14.3% 12.1% 12.1% -2.2pct 持平 

研发开支（亿元） 22.1 29.1 29.1 +32.1% +0.3% 

销售、一般及行政开支（亿元） 21.7 18.8 25.0 +15.2% +32.5% 

经营亏损（亿元） -9.3 -18.7 -11.4 亏损扩大 亏损收窄 

净亏损（亿元） -4.8 -17.8 -13.4 亏损扩大 亏损收窄 

Non-GAAP 净亏损（亿元） -3.9 -16.9 -12.4 亏损扩大 亏损收窄 

总交付量（辆） 103,181 62,682 103,295 +0.1% +64.8% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   资产负债表、现金流与 Q3 指引 

截至 2026 年 6 月 30 日，公司在手现金 404.8 亿元（2026 年 3 月 31 日为 420.9 亿

元、2025 年末为 476.6 亿元）；2026H1 经营活动所用现金净额约 117.2 亿元（2025H1 为

净流入 76.4 亿元），同期净亏损 31.2 亿元（2025H1 为 11.4 亿元）；杠杆比率升至 73.2%

（2025 年末为 41.8%）。渠道端，门店 740 间、覆盖 257 城，自营充电站 3,780 座（含

2,720 座超快充站）。 
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指引方面，公司预期 2026Q3 汽车交付量 11.5 万-12.1 万辆（同比-0.87%至+4.30%、

环比+11.33%至+17.14%），总收入 217.0-234.0 亿元（同比+6.47%至+14.81%、环比+9.91%

至+18.52%）。随 G9L（2026 年 9 月上市）、MONA L05（2026Q4 国内上市）等 4 款全

新 SUV 陆续上市，公司将覆盖所有主流 SUV 细分市场，2026Q4 月交付目标超 6 万辆；

海外方面 2026Q2 海外交付首次突破 2 万辆（同比+81%）、2026H1 海外收入占总营收比

重超 25%，出口车型均价超 4 万欧元，公司目标 2026Q4 单季海外交付超 4 万辆。 

 

2.   机器人公司融资解读：估值锚定、资金独立、绑定强化 

2.1.   交易结构：约 9 亿美元对价，投后隐含估值 63 亿美元 

2026 年 8 月 24 日，公司公告全资附属机器人业务主体鹏行（Dogotix Inc.）签署股

份购买协议。外部投资者（IDG 资本领投、高榕创投参投，腾讯、阿里巴巴战略投资）

认购 A 系列优先股 6 亿美元，高管认购方（何小鹏、顾宏地全资公司）认购普通股 1 亿

美元，小鹏集团经全资附属公司内部注资 2 亿美元，合计对价约 9 亿美元；另附认股权

证（行权价合计 5 亿美元，或有）及额外投资者预留（1,500 万美元，或有）。对价对应

鹏行交易前隐含估值 50 亿美元、交易后 63 亿美元。本轮融资资金将用于 Iron 量产与研

发、实体 AI 商业化落地及机器人生态建设。交易构成上市规则项下须予披露交易及关

联交易，已豁免股东批准，尚待交割条件满足后完成。 

 

表2：鹏行股份购买协议认购结构 

认购方 认购标的 股数 对价（百万美元） 

小鹏集团鹏行（全资附属，内部注资） A 系列优先股 98,675,200 200 

外部投资者（IDG/阿里/腾讯/高榕） A 系列优先股 296,025,600 600 

高管认购方 A+B（何小鹏/顾宏地） 普通股 49,337,600 100 

高管认购方 A+B 认股权证（或有） 可认购 246,688,000 行权价 500 

额外投资者（预留） A 系列优先股 ≤7,400,640 15（或有） 

数据来源：公司公告（鹏行认购公告），东吴证券研究所 

 

2.2.   投后股权：集团 73.80%控股并表，管理层行权后达 8.75% 

按“激励计划授权限额悉数动用、认股权证未行使”口径，投后小鹏集团合计持股

73.80%（普通股 70.65%+A 系列优先股 3.15%），继续控股并表。2026 年股权激励计划

预留 14.96%（源于集团：转让 8%+新发 7%）；外部机构合计约 9.4%（IDG 资本 4.72%，

阿里、腾讯、高榕各 1.57%）；高管认购方合计 1.57%。集团持股随摊薄假设递减、三口

径均出自公告且勿互替：认购完成+激励计划采纳的窄口径 81.97%，激励限额悉数动用

73.80%，认股权证亦悉数行使的全面摊薄 68.41%（相当于视作出售约 31.59%股权）。高
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管认股权证若悉数行权，何小鹏、顾宏地持股将分别由 1.26%、0.31%升至 7.00%、1.75%，

合计 8.75%；二人同步签署竞业禁止承诺（覆盖至不再持有鹏行股权或离任满 18 个月）。

外部投资者获授赎回权：若鹏行未能于第一批认购完成后 7 年内完成合资格 IPO 或触发

其他事件，可按购买价 100%+8%复利年息与购买价 120%孰高要求赎回。 

 

图5：鹏行投后股权结构  图6：小鹏集团对鹏行持股比例（分口径） 

 

 

 

数据来源：公司公告（鹏行认购公告），东吴证券研究

所 
 

数据来源：公司公告（鹏行认购公告），东吴证券研究

所 

2.3.   解读：机器人业务价值显性化的起点 

其一，估值显性化。此前机器人业务价值内嵌于集团报表、难以单独定价；本轮由

IDG 资本等专业机构以公平磋商价格入股，为机器人业务提供了独立、以市场为验证的

63 亿美元估值锚点，公司亦得以在不依赖自身资产负债表的情况下为机器人业务募资

（鹏行主体 2024/2025 年净亏损 0.87/3.69 亿元、2026 年 3 月末净负债约 4.47 亿元，仍

处投入期）。 

其二，战略资源导入。腾讯、阿里巴巴作为战略投资者可带来应用场景与生态资源，

公告明确战投参与有助于拓展人形机器人应用场景、提升鹏行在潜在客户与合作伙伴中

的地位。 

其三，治理与激励绑定。高管以与外部投资者相同估值现金跟投并附认股权证与竞

业禁止，何小鹏自 2026 年 6 月起兼任集团与机器人公司 CEO，核心决策者与机器人业

务长期利益一致；15%股权激励池为团队扩张预留空间。 

其四，分拆路径清晰。公司计划于分拆参考日（第一批认购完成后满 18 个月）前

将机器人相关资产、知识产权及人员转入鹏行，短期集团仍 100%合并机器人业务报表，

未来随量产与商业化场景清晰将进一步考虑分拆。需要提示的是，赎回权条款构成或有

回购义务，且交易可能完成亦可能不完成。 

3.   稀缺标的：类比特斯拉的物理 AI 平台，估值有待重估 
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3.1.   四位一体：整车、机器人、技术授权、Robotaxi 同一底座 

我们认为，小鹏是中国与特斯拉最具可比性的物理 AI 公司：以统一的技术底座—

—自研图灵 AI 芯片、物理世界基座模型与 AI 基础设施——同时支撑新能源汽车、人形

机器人、智驾技术授权与 Robotaxi 四大业务，研发投入跨业务复用摊薄，各业务间数据、

模型与制造能力相互反哺。机器人与汽车业务共享 AI 基础设施、数据管控、组织架构

与模型架构，自动驾驶 VLA/VLM 能力可复用至机器人运动场景，机器人的思考能力未

来亦可反哺汽车。 

新能源汽车：“一车双能”+全球化双轮驱动。国内 G9L、MONA L05 等新车密集上

市，覆盖主流 SUV 细分市场；海外 2026Q2 交付破 2 万辆（同比+81%）、2026H1 海外

收入占比超 25%、出口均价超 4 万欧元， 2027 年将推出包括增程在内的多款海外车型。 

人形机器人：全栈自研+车规级量产体系，与特斯拉 Optimus 路径最接近。公司机

器人研发已持续 8 年，Iron 搭载 3 颗图灵 AI 芯片、有效算力 2250TOPS，全身 76 个自

由度，实体 AI 基础模型可在本体直接运行；2026 年底启动规模化生产、首批部署于小

鹏门店与园区，2027 年正式上市并向国内外零售、服务行业客户交付，2027 年下半年

起月产能爬坡至数千台；公司预期单台 Iron 全生命周期收入与毛利贡献显著高于当前汽

车业务单车平均水平，且资本开支需求远小于汽车业务。 

智驾技术授权与 Robotaxi：技术变现的两翼。与大众的合作已从车型平台延伸至

EEA 电子电气架构与图灵 AI 芯片定点，本季服务及其他收入 27.0 亿元、利润率 75.1%，

技术研发服务里程碑收入已成为盈利的重要支撑；Robotaxi 方面，搭载 VLA 2.0 的预装

量产车已在广州完成超 2,000 单内部测试，云端远程接管平台开发完成，目标 2027 年启

动无安全员载客运营，并通过车辆销售、技术服务与运营分成等模式变现。VLA 2.0（6.3.0

版本）将于 2026年 8月底起推送，底层模型参数规模提升 3.5倍、感知灵敏度提升 300%，

并将部分 L4 能力下放至乘用车。 

3.2.   低估值：子业务期权价值尚未充分定价 

复盘特斯拉，市场对其定价早已超越整车销量本身，软件（FSD/Robotaxi）与机器

人（Optimus）构成其市值结构中的重要部分。映射到小鹏，我们认为当前市场定价仍

主要反映整车业务的销量与毛利率预期，机器人、Robotaxi 与技术授权三项期权价值尚

未充分体现：本轮鹏行融资以 63 亿美元投后估值将机器人业务价值显性化，为分部估

值提供了可验证的市场锚；大众合作的高毛利技术服务收入已在报表中持续兑现；

Robotaxi 进入商业化前夜。随着机器人年底量产、Robotaxi 试运营推进与海外放量的逐

步验证，公司作为 A 股/港股/美股市场上稀缺的“特斯拉级”物理 AI 平台型标的，估值中

枢有望系统性上移。 

4.   盈利预测与投资评级 
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我们看好公司“整车规模化+国际化+自研芯片降本+物理 AI 新业务（机器人

/Robotaxi）期权”四重驱动。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为-44.25/-12.79/24.33

亿元，总营收 774.21/1225.30/1490.95 亿元、综合毛利率 19.3%/17.1%/18.0%；2026E/2027E

归母净利为负、PE 不适用。维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

乘用车行业价格战超预期：若乘用车行业价格战超预期，或将影响公司新能源汽车

整体毛利率。 

新车型销量爬坡不及预期：若公司新车型销量爬坡不及预期，或将影响公司新能源

汽车板块收入和利润。 

机器人商业化进度不及预期：若机器人商业化进度不及预期，或将影响公司物理 AI

业务第二曲线拓展进程。 

Robotaxi 商业化及自动驾驶政策推进节奏不及预期：若 Robotaxi 商业化及自动驾

驶政策推进节奏不及预期，或将影响公司智驾业务发展。 
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小鹏集团-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 53,982.27 81,407.22 98,133.33  营业总收入 76,719.74 77,420.58 122,530.00 149,095.00 

现金及现金等价物 17,329.61 8,918.02 17,376.62 22,438.20  营业成本 62,246.82 62,444.58 101,601.00 122,306.00 

应收账款及票据 1,996.92 4,301.14 6,807.22 8,283.06  销售、行政及一般费用 9398.46 9,445.31 11,027.70 11,927.60 

存货 10,380.67 8,672.86 14,111.25 16,986.94  研发费用 9,489.98 12,000.19 14,090.95 14,909.50 

其他流动资产 33,546.63 32,090.24 43,112.13 50,425.13  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 39,908.80 43,281.48 47,352.52 51,875.02  经营利润 (4,415.52) (6,469.50) (4,189.65) (48.10) 

固定资产 13,527.24 14,902.89 16,419.76 18,175.79  利息收入 1,163.21 433.24 474.07 434.42 

商誉及无形资产 7,984.09 8,725.33 9,679.50 10,845.97  利息支出 379.93 793.60 537.28 718.05 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 2,475.43 2,360.45 2,960.48 2,789.14 

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) (4,469.40) (1,292.37) 2,457.40 

其他非流动资产 11,610.90 11,366.68 11,466.68 11,566.68  所得税 13.59 (44.69) (12.92) 24.57 

资产总计 103,162.63 97,263.74 128,759.74 150,008.35  净利润 (1,170.39) (4,424.71) (1,279.45) 2,432.83 

流动负债 58,113.35 57,851.08 90,126.53 108,442.31  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) (4,424.71) (1,279.45) 2,432.83 

应付账款及票据 37,163.40 34,691.43 56,445.00 67,947.78  EBIT (1,940.08) (4,109.05) (1,229.17) 2,741.04 

其他 14,774.42 15,484.12 24,506.00 29,819.00  EBITDA (1,131.08) (3,025.94) (200.22) 3,718.54 

非流动负债 14,680.69 13,468.78 13,968.78 14,468.78       

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

其他 7,351.25 5,639.34 5,639.34 5,639.34       

负债合计 72,794.04 71,319.86 104,095.31 122,911.09       

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) (0.59) (2.31) (0.67) 1.27 

归属母公司股东权益 30,368.59 25,943.88 24,664.43 27,097.26  每股净资产(元) 15.89 13.54 12.87 14.14 

负债和股东权益 103,162.63 97,263.74 128,759.74 150,008.35  发行在外股份(百万股) 1,916.14 1,916.14 1,916.14 1,916.14 

      ROIC(%) (4.46) (9.54) (2.91) 6.11 

      ROE(%) (3.75) (17.05) (5.19) 8.98 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 18.86 19.34 17.08 17.97 

经营活动现金流 (4,148.96) (3,810.76) 11,135.40 8,490.50  销售净利率(%) (1.49) (5.72) (1.04) 1.63 

投资活动现金流 (4,054.50) (5,807.24) (4,139.52) (4,710.86)  资产负债率(%) 70.56 73.33 80.84 81.94 

筹资活动现金流 173.15 1,206.40 1,462.72 1,281.95  收入增长率(%) 87.73 0.91 58.27 21.68 

现金净增加额 (7,994.57) (8,411.59) 8,458.60 5,061.58  净利润增长率(%) 80.32 (288.32) 71.08 290.15 

折旧和摊销 809.00 1,083.11 1,028.95 977.50  P/E (68.95) (17.76) (61.41) 32.30 

资本开支 (2,800.00) (3,200.00) (3,500.00) (3,900.00)  P/B 2.58 3.03 3.19 2.90 

营运资本变动 (1,723.00) 1,097.70 13,809.10 7,151.25  EV/EBITDA (111.95) (28.14) (393.07) 20.34 

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8月25日的0.86，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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