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公司数据 

市值(百万美元) 20,623 

3月平均流通量 (百万美元) 665.0 

52周内股价高/低 (美元)  74.49/15.00 

总股本 (百万) – 美股 1,197 

总股本 (百万) – H股 97 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

何小鹏 25.0% 

Simplicity & Respect entities 22.3 

Alibaba 12.3% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -7.2% -8.1% 

3-月 35.5% 28.9% 

6-月 -17.7% -24.9% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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小鹏汽车上半年交付 30,738 辆，优于我们预期。展望 2021 年下半年，随着改款
SUV G3i 以及新款轿车 P5 陆续上市，我们预期下半年交付量将实现较为显著的
环比增长。我们将公司 2021-23 年交付量上调 31.5%-38.8%以体现公司较为强劲
的销量增长趋势。此外，公司 7 月初于港股上市募集资金超过 140 亿港元，夯实
公司的财务资源，有助于公司加快自动驾驶及新车型研发进度，进一步巩固领先
优势。基于我们的销量预测及估值模型调整，我们将公司的每股目标价上调 30%

至每股 50.7 美元。我们认为交付量的增长仍将是短期股价催化剂。我们的目标价
对应 2021/22 年市销率分别为 15.6/10.1倍。维持买入评级。 

 上半年销售电动汽车 30,738 辆，优于预期。上半年销量同比增长 459%，并已超

过去年全年交付水平。其中二季度交付 17,398辆，显著高于公司一季报给与1.55-

1.6 万辆交付指引。在经历 2-3 月份季节性交付下降过后，P7 销量呈稳定爬坡状

态，而 G3系列销量维持稳定。上半年的销售节奏及表现显著优于我们此前对于全

年 5.89 万辆预测。展望下半年，随着中期改款 G3i 以及新车型 P5 将分别在 9 月

/10 月份开始交付，我们预计下半年的交付表现将优于上半年。我们将小鹏汽车

21-23年的交付量预测上调 38.8%/37.6%/31.5%至 8.2/12.6/19.7万辆。 

 新的 P5 车型及中期改款 G3i 将助推下半年销量。小鹏近期相继公布了改款 SUV 

G3i 以及 P5 系列定价。改款 G3i 采用了家族化前脸，统一了小鹏全系车的前脸设

计，并在智能语音交互方面有显著升级。G3i 定价人民币 15-18.6 万，续航 460-

520 公里，于小鹏自有的肇庆工厂生产，计划于 9 月份开始交付。新发布 P5 轿车

基于G3同平台，续航 460-600公里，其中顶配版本配备 2颗激光雷达，能够实现

Xpilot 3.5 级城市道路自动辅助驾驶功能。P5 定价人民币 16-23 万，计划于 10 月

底开始交付。我们认为小鹏 G3i及 P5定价低于国产特斯拉 Model 3一档，意图抢

占主流市场空间，并且较为进取的定价区间有助于刺激下半年销量表现。 

 港股上市夯实财务优势。小鹏汽车于 7 月 7 日成功登陆香港联交所主板。港股双

重上市仅带来 5%的盈利稀释，并募集超过 140亿港元资金，在去年通过美股募集

资金约 15 亿美元基础上进一步夯实了自身的财务优势。我们认为公司下一步有望

借力于充盈的资金储备加快自动驾驶及新车型的研发，销售渠道布局，以通过领

先的自动驾驶技术抢占新能源汽车市场空间。  

 销售放量将是股价上行催化剂。随销量预期调整，我们将小鹏汽车 2021-23 年收

入预测分别上调 31.8%-38.2%。基于我们对新能源汽车行业市场估值动态理解，

我们认为汽车交付放量增长将成为公司股价的主要驱动因素。基于我们的估值模

型调整，我们将小鹏汽车的每股目标价上调 30%至每股 50.7 美元。维持买入评级。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入 (百万元人民币) 2,321 5,844 17,961 27,716 44,783 

同比增长 (%) 23,815.3 151.8 207.3 54.3 61.6 

净收入 (百万元人民币) (4,654) (4,890) (4,467) (3,520) (1,410) 

每股盈利 (元人民币) (27) (13) (5) (4) (2) 

每股盈利变动 (%) 不适用 -51.3 -57.9 -25.2 -60.3 

市场预测每股盈利 (元

人民币) 

不适用 不适用 -5.4 0.02 2.64 

市盈率 (倍) 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 
市销率 (倍) 96.8 38.5 12.5 8.1 5.0 

股息率 (%) 0 0 0 0 0 

权益收益率 (%) na -35% -12% -9% -4% 

净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测   

小鹏汽车（XPEV US） 

 

 

上半年销量超预期，P5 及 G3i 助推下半年销量 
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图 1：盈利预测调整 

 
资料来源：招银国际证券预测 

  

原预测 新预测 变化-%

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

汽车销售量 58,920    91,634    149,916  81,809 126,087  197,175  38.8% 37.6% 31.5%

销售均价（千人民币，不含税） 208        208        212        207      207        213        -0.5% -0.5% 0.2%

收入(百万人民币) 13,000    20,251    33,976    17,961 27,716    44,783    38.2% 36.9% 31.8%

净利润 (百万人民币) -3,844    -3,239    -1,857    -4,467  -3,520    -1,410    N/A N/A N/A

每股盈利(人民币） -4.73      -3.81      -2.16      -5.46    -4.08      -1.62      N/A N/A N/A



2021 年 8 月 2 日   
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年結：12/31（百萬人民币） FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年結：12/31（百萬人民币） FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

銷售收入 2,321 5,844 17,961 27,716 44,783   息稅前收益 (3,636) (2,620) (3,793) (2,834) (856) 

汽车销售 2,171 5,547 16,966 26,058 41,906   折舊和攤銷 138 256 293 319 344 

其它销售 150 298 995 1,659 2,877   運營資金變動 1,706 (213) 1,765 (2,792) (5,306) 

         稅務開支 (0) (0) 0 0 0 

銷售成本 (2,879) (5,578) (16,022) (24,290) (37,751)   其它 (1,771) (1,380) (733) (749) (617) 

毛利 (558) 266 1,939 3,426 7,033   經營活動所得現金淨額 (3,563) (3,958) (2,468) (6,056) (6,433) 

                

其它收入 (2,070) (1,726) (3,020) (3,322) (3,655)   資本開支 (685) (2,738) (174) (136) (110) 

其它（虧損）/盈利淨額 (1,165) (2,921) (4,438) (4,788) (5,990)   其它 1,425 (1,000) - - - 

銷售及營銷開支 12 87 - - -   投資活動所得現金淨額 740 (3,737) (174) (136) (110) 

息稅前收益 (3,781) (4,294) (5,520) (4,684) (2,612)          

         股份發行 2,725 37,181 11,640 - - 

利息收入 89 133 736 764 647   凈借貸 970 (352) 500 500 500 

利息开支 (32) (22) (62) (77) (92)   股息 - - - - - 

公允值收益 27 1,362 200 200 200   其它 (102) - - - - 

其它损益 4 90 180 277 448   融資活動所得現金淨額 3,594 36,829 12,140 500 500 

稅前利潤 (11,288

) 

(5,298) (7,185) (3,956) (1,452)          

         現金增加淨額 771 29,134 9,498 (5,692) (6,044) 

所得稅 (0) (1) - - -   年初現金及現金等價物 1,632 2,408 31,542 41,039 35,348 

非控股价值增加 (961) (2,158) - - -   受限制现金 461 2,332 2,565 2,822 3,104 

淨利潤 (4,654) (4,890) (4,467) (3,520) (1,410)   匯兌 5 - - - - 

        年末現金及現金等價物 1,947 29,209 38,474 32,526 26,200 

             

                          
                          

资产负债表             主要比率           

年結：12/31日（百萬人民币） FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年結：12月 31日 FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

非流動資產 4,291 5,028 5,356 5,738 6,104   銷售組合 (%)      

物業、廠房及設備 3,230 3,082 3,322 3,537 3,727   汽车销售 94% 95% 94% 94% 94% 

使用权资产 440 461 466 470 475   其它 6% 5% 6% 6% 6% 

应收金融租赁 110 397 581 814 1,058   合計 100% 100% 100% 100% 100% 

其它非流动资产 511 1,087 987 916 844          

         盈利能力比率 (%)      

流動資產 4,961 39,679 54,551 53,061 52,290   毛利率 -24% 5% 11% 12% 16% 

現金及現金等價物 1,947 29,209 38,474 32,526 26,200   稅前利率 -486% -91% -40% -14% -3% 

應收賬款 539 1,129 2,694 3,603 5,374   淨利潤率 -200% -84% -25% -13% -3% 

存貨 454 1,343 2,874 4,435 5,374   有效稅率 0% 0% 0% 0% 0% 

短期投资 408 2,821 2,821 2,821 2,821          

其它流動資產 1,613 5,177 7,688 9,676 12,522   資產負債比率      

         流動比率 (x) 1.5 5.1 3.6 3.2 3.2 

流動負債 3,298 7,837 14,997 16,502 16,273   速動比率 (x) 1.0 4.7 3.2 2.6 2.4 

短期负债 420 128 232 282 332   現金比率 (x) 0.7 4.1 2.8 2.2 1.9 

贸易应付款 954 5,112 11,478 12,542 11,943   平均應收周轉天數 296 794 756 722 473 

长期负债即期部分 60 45 70 85 100   平均存貨周轉天數 158 235 192 220 190 

应计和其它负债 1,756 2,256 2,595 2,854 2,997   平均應付周轉天數 88 87 66 65 58 

其它 108 296 623 739 903   債務/股本比率(%) 74% 5% 5% 7% 9% 

         凈負債/股東權益比率(%) 净现金

h 

净现金

h 

净现金

h 

净现金

h 

净现金

h 非流動負債 3,091 2,440 3,308 4,214 5,448          

借貸 1,690 1,645 2,017 2,452 2,887   回報率(%)      

租赁负债 361 353 372 390 410   股本回報率 na -35% -12% -9% -4% 

其它 1,039 442 919 1,372 2,151   资产回报率 -54% -18% -7% -5% -1% 

               

淨資產淨額 2,863 34,430 41,603 38,083 36,673   每股數據      

夹层权益 - - - - -   每股盈利 (人民币) (26.6) (13.0) (5.5) (4.1) (1.6) 

股东权益/赤字 - - - - -  每股股息(人民币) - - - - - 

       每股账面价值(人民币) 4.71 44.27 48.51 43.96 41.92 

             

资料来源：公司及招银国际证券预测 



2021 年 8 月 2 日   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 ： 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 ： 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 ： 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 ： 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          ： 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          ： 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          ： 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址： 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话： (852) 3900 0888 传真： (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银国际证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资

目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难

以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视为证

券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对

因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定

完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际证券可能

采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本
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