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小鹏汽车（9868.HK）首次覆盖：   
造车新势力自动驾驶急先锋 

我们首次覆盖小鹏汽车（9868.HK），首予“买入”评级，目标价为 187.6
港元，潜在升幅 20%。同时，我们维持小鹏汽车（XPEV.US）“买入”
评级，略微下调目标价至 48.3 美元，潜在升幅 21%。 

 回港二次上市，增厚资金弹药：小鹏汽车通过发行 8500 万股新股（每
股价格 165 港元）筹集 140.25 亿港元，并在 7 月 7 日正式登陆港交
所。在新能源汽车发展初期及自动驾驶发展远未成熟的阶段，更多
的资金弹药可保证小鹏更好地投入研发以确保未来竞争优势。因此，
与此前新能源汽车行业翻多报告中的观点保持一致。我们维持小鹏
汽车（XPEV.US）的“买入”评级，略微下调美股目标价至 48.3 美元
以反映港股增发带来的稀释。同时，我们首次覆盖小鹏汽车（9868.HK）
港股，给予“买入”评级，目标价 187.6 港元，潜在升幅 20%。 

 重视研发投入，推动自动驾驶：小鹏研发人员占总员工约 40%，其
中约 38%的研发人员致力于自动驾驶和智能操作系统。目前小鹏已
推出自动驾驶操作系统 XPILOT3.0 和智能座舱操作系统 Xmart OS，在
国内造车新势力中较领先。我们预计小鹏今明两年研发投入都将超
30 亿人民币。小鹏积极探索和推动智能汽车平台软件服务变现的商
业模式。根据车型版本不同，小鹏 XPILOT 自动驾驶辅助系统选配价
格为人民币 1.2-3 万之间。到今年一季度有超 20%的 P7 车主购买并
激活 XPILOT3.0，且 NGP 已协助客户在高速公路行驶约 230 万公里。 

 预计小鹏新能源汽车销量维持高速增长：据 IHS Market，小鹏 2020
年中国中高端电动汽车市场份额为 6.6%，排名第 4。今年二季度小
鹏汽车交付量达 17,398 辆，超指引区间，也超我们此前预测，因此
我们上调其 2021 年汽车销量。调整后预计小鹏 2021 年和 2022 年汽
车销量同比增长 156%和 80%，明显高于中国新能源汽车销量增速。 

 估值：我们给予小鹏 2022 年汽车销售 6x 市销率及软件服务收入 50x
市销率得到港股目标价 187.6 港元。小鹏的汽车销售市销率与其他
造车新势力接近，但得益于其在自动驾驶与软件变现的推动，我们
给予小鹏更高的软件服务市销率。 

 投资风险：新能源汽车销量渗透率不及预期。半导体产能紧缺拖累
汽车行业整体销量。行业竞争加剧，拖累车企销量和利润率。自动驾
驶研发不及预期，软件服务收入变现模式不确定性增加。资本市场
估值体系发生变化。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2019-2023E） 

人民币百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入净额  2,321   5,844   15,649   27,656   50,910  

  总收入同比增速 23815% 152% 168% 77% 84% 

毛利率 (24.0%) 4.6%  11.8%  15.1%  17.0% 

研发费用  (2,070)  (1,726)  (3,347)  (6,008) (6,082) 

目标 PS（X）  46.6   40.0   31.9   18.9  10.3 
 

E=浦银国际预测 资料来源：公司报告、浦银国际 
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小鹏汽车（9868.HK）  
目标价（港元） 187.6 

潜在升幅/降幅 +20.3% 

目前股价（港元） 156.0 

52 周内股价区间（港元） 149.5-168.5 

总市值（十亿港元） 263.9 

近 3 月日均成交额（百万） 586.7 

注：截至 2021 年 7 月 13 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

 
小鹏汽车(XPEV.US)  
目标价（美元） 48.3 

潜在升幅/降幅 +21.4% 

目前股价（美元） 39.8 

52 周内股价区间（美元） 15.0-74.5 

总市值（十亿美元） 33.7 

近 3 月日均成交额（百万） 554.5 

注：截至 2021 年 7 月 12 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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小鹏招股说明书速览 

关于研发 

 

 小鹏研发人员占到总员工的约 40%； 

 其中，16.3%和 21.5%致力于自动驾驶和智能操作系统； 

 软件算法研发人员合计占比 37.8%。 

 

工厂产能 

 

 代工厂：海马 15 万辆/年 

 自建工厂： 

o 肇庆 10 万辆/年：投入使用中 

o 广州 10 万辆/年：预计 2022 年量产 

o 武汉 10 万辆/年：预计 2023 年量产 

 

小鹏车型 

 

 新车发布 

o 2021 年 4 月，小鹏发布 P5，预计该车是全球首款配备激光雷达

的量产智能电动汽车，预计在 2021 年四季度开始交付。P5 与 G3

使用相同平台的轿车。 

o 预计 2021 年三季度末开始交付 G3 的中期改款 G3i。 

o 预计 2022 年推出基于 P7 的平台的 SUV。 

 

 售价：不高于 30 万人民币（扣除政府补贴前）的新能源汽车如满足

若干条件，可申请政府补贴。 

o G3 和 P7 的补贴分别在 1.26 万至 1.8 万人民币和 1.26 万和 1.98

万之前。 

o 预期 P5 在 2021 年政府补贴为 1.5 万元。 

 

 

图表 2: 2020 年中国中高端电动汽车市场份额 
 

排名 公司 市场份额 

1 特斯拉 30.1% 

2 上汽乘用车 16.8% 

3 比亚迪 10.6% 

4 小鹏 6.6% 
 

资料来源：小鹏招股说明书、IHS Markit、浦银国际估算 
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图表 3: 小鹏车型比较 
 

车型 G3 P7 P7 鹏翼版 

轴距（毫米）  2,625  2,998  2,998  

NEDC 里程（公里）   460/520   480/562/586/670/706  562/670  

电池容量（千瓦时）   55.9/57.5/66.5   60.2/70.8/80.9  80.9  

百公里加速（秒）  ≥8.6  4.4/≥6.7/6.8/6.9  4.4  

补贴后价格（人民币）   149,800-199,800   229,900-349,900   366,900-409,900  

    
 

资料来源：小鹏招股说明书、浦银国际 

 

图表 4: 造车新势力 2021 新款车型对比 

 

车型 小鹏 P5 蔚来 ET7 理想 ONE2021 

轴距（毫米） 2,768 3,060 2,935 

NEDC 里程（公里） 600 500/700/1000 1,080 

电池容量（千瓦时）  70/100/150 40.5 

百公里加速（秒）  3.9 6.5 

补贴后价格（人民币）  448,000-526,000 338,000 

    
 

资料来源：公司官网、浦银国际 

 

图表 5: 小鹏门店数量 
 

 
2018 2019 2020 2021Q1 

直营店 8 37 72 88 

特许经营店 0 48 88 90 

合计 8 85 160 178 
 

资料来源：小鹏招股说明书、浦银国际 
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图表 6: 小鹏车型规划 

 

 
资料来源：小鹏招股说明书、浦银国际 

 

图表 7：小鹏汽车制造平台 

 

 
资料来源：小鹏招股说明书、浦银国际 
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图表 8：小鹏关键技术栈 
 

 
注：黄色框格代表可通过 OTA（over the air，空中下载技术）升级 

资料来源：小鹏招股说明书、浦银国际 
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“电动三宝”比较：小鹏、蔚来、理想 

当前，新能源汽车行业仍然处于发展的初期阶段，我们预计中国新能源乘用

车的渗透率在 2021 年和 2022 年将达到 10.4%和 12.0%，显著高于 2020 年

的 6%，但是距离 2025 年中国 20%的渗透率目标仍有较大空间。 

 

新能源汽车行业在供应端和需求端都有较强的动力。根据 IHS Market，截止

2020 年底，中国累计建成约 100 万个充电站（包括公众、半公共和商用充

电站），预测到 2025 年底将增加至 1040 万个。同时，根据 IHS Market，中

国 47.5%的购车者将车载科技视为关键购买因素，仅仅排在安全性、汽车参

数及燃料经济性之后。 

 

因此，这给予这个行业的玩家更多的机会。我们认为新能源车企之间相互激

烈的竞争远未到来，目前只是新能源汽车车企在争取传统燃油车用户的阶

段。因此，这个阶段中，蔚来、小鹏、理想都可以获得较高的汽车销量增长。

因此，我们维持对蔚来、小鹏、理想的“买入”评级。（详情参考新能源汽

车投资手册（三）） 

 

目前，蔚来、小鹏、理想处于新能源汽车行业头部的位置。在 2020 年，蔚

来、小鹏和理想在中国新能源乘用车的份额达到 3.6%、2.2%和 2.7%。而在

2021 年上半年，蔚来、小鹏和理想的份额就已经达到 3.7%、2.7%和 2.7%。 

 

在今明两年，我们预计这三家公司的新能源汽车销量依然保持较高增长势

头。同时，受益于三电系统成本下降（根据小鹏招股说明书，电池成本预期

未来三年将有 10%的复合增长率下降）和汽车销售规模增加，我们认为三家

公司的毛利率有进一步上升空间。 

 

最后，得益于手头充裕的资金，我们预计这三家公司未来几年的研发投入还

将会持续加大，包括新车型的发布、自动驾驶的推动、三电系统和关键零部

件的研发等。（三家公司运营和财务比较见下图） 

 

我们认为，目前小鹏的独特性在于此前坚定地对自动驾驶的投入。小鹏是第

一家实现全栈自研自动驾驶软件商业化的中国汽车公司。截至 2021 年 3 月

31 日，超过 20%的 P7 车主购买并激活了 XPILOT 3.0；同时，NGP 已协助客

户在高速公路行驶约 230 万公里。今年 3 月份，在启用 NGP 功能的 P7 中，

NGP 辅助行驶里程渗透率（即 NGP 辅助行驶里程占 NGP 可行驶里程的百分

比）超过 50%。 

 

 

  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60d45d65357d8.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60d45d65357d8.pdf
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图表 9: 汽车销量 
 

 图表 10: 汽车均价 
 

 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际  资料来源：公司公告、浦银国际 

 
图表 11: 汽车毛利率 
 

 图表 12: 公司营业费用率 
 

 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际  资料来源：公司公告、浦银国际 

 
图表 13: 研发费用 
 

 图表 14: 现金及现金等价物 
 

 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际  资料来源：公司公告、浦银国际 
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小鹏估值 

首先，我们采用 6x 的 2022 年市销率对小鹏汽车的新能源汽车销售部分进

行估值，与其他造车新势力估值基本保持一致。6x 的市销率与我们去年 12

月首次覆盖小鹏美股时的目标估值保持一致，也同样是新能源车企在 2020

年 7-8 月之间行业处于复苏初期的估值，高于蔚来、特斯拉上市以来 5x 出

头的市盈率的估值，低于蔚来、小鹏、理想、特斯拉去年 7 月以来的市销率

均值（7.5x-12.3x）。因此，我们认为，6x 的市销率是合理的估值区间。 

 

其次，我们给与小鹏企软件服务收入 50x 的市销率，高于其他造车新势力。

估值的差异主要来自于小鹏更高级别自动驾驶的落地速度以及对软件服务

变现模式的推动。 

 

最后，新能源造车新势力的市销率，已经从去年年底和今年年初的极高点

（部分车企市销率估值超过 20x）回落至 2020 年下半年以来的均值附近（部

分车企市销率估值在 10x）。市场高涨的情绪得到充分释放，并且投资人也

进一步了解市场对于新能源车企的接受程度。因此，我们认为当下小鹏的估

值相对吸引人。 

 

总结而言，我们采用 SOTP（Sum of Total Parts，分部加总法）对小鹏进行估

值预测。我们预测小鹏 2022 年的汽车销售收入为 255 亿人民币，同比增长

72%，给予 6.0x 市销率；其他销售收入为 21 亿人民币，给与 50x 市销率。

综合两个业务板块，我们得到小鹏（XPEV.US）美股 2022 年目标价为 48.3 美

元，潜在升幅 21.4%，给予“买入”评级。以 7.7670 的港币/美元汇率计算，

小鹏（9868.HK）港股 2022 年目标价为 187.6 港元，潜在升幅 20.3%，给予

“买入”评级。 

 

同时，我们也预测了小鹏 2025 年的汽车销售和服务及其他收入分为 1,019 

亿人民币和 114 亿人民币，并分别给与 3.0x 和 40x 的市销率，给出 2025 年

的目标价为 140.9 美元，潜在升幅 254.0%，给予“买入”评级。以 7.7670 的

港币/美元汇率计算，小鹏（9868.HK）2025 年目标价为 547.2 港元，潜在升

幅 250.8%，给予“买入”评级。 
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图表 15：小鹏分部加总估值法：2022 年目标价 
 

人民币百万 
2022E 

收入 

2022E 

收入增速 
市销率 估值 

汽车销售 25,476 72% 6.0  152,858 

服务及其他 2,180 150% 50.0  108,991 

合计 27,656 77% 9.5  261,849 

股数（百万）    1,692 

目标价（人民币）       155 

美元/人民币    6.4070  

美股目标价（美元）       48.3  

港币/美元    7.7670  

港股目标价（港元）       187.6  
 

资料来源：浦银国际预测 

图表 16：小鹏分部加总估值法：2025 年目标价 
 

人民币百万 
2025E 

收入 

2025E 

收入增速 
市销率 估值 

汽车销售 101,929 41% 3.0  305,788 

服务及其他 11,444 40% 40.0  457,763 

合计 113,373 41% 6.7  763,551 

股数（百万）    1,692 

目标价（人民币）       451 

美元/人民币    6.4070  

美股目标价（美元）       140.9  

港币/美元    7.7670  

港股目标价（港元）       547.2  
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 17：小鹏汽车市销率：当前 10.1x vs 历史均值 12.2x vs 历史均值以上 

1 个标准差 16.4x 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 
 

图表 18：浦银国际目标价：小鹏汽车（9868.HK） 

 

  

注：截至 2021 年 7 月 13 日收盘，○S  卖出、○H  持有、○B  买入。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 19：浦银国际目标价：小鹏汽车（XPEV.US） 

 

  

注：截至 2021 年 7 月 12 日收盘，○S  卖出、○H  持有、○B  买入。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

 

图表 20：浦银国际科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 

现价 

评级 

目标价 评级及目标价 

发布日期 行业 （交易货币） （交易货币） 

1810 HK Equity 小米集团 26.7 买入 33.3 27/5/2021 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 179.0 买入 205.0 27/5/2021 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 45.7 买入 54.7 27/5/2021 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 100.0 持有 93.0 27/5/2021 ODM、功率半导体 

NIO US Equity 蔚来 46.3 买入 53.9 25/6/2021 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 39.8 买入 48.3 15/7/2021 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车 156.0 买入 187.6 15/7/2021 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 32.8 买入 35.4 25/6/2021 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉 685.7 持有 636.0 25/6/2021 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 234.2 持有 243.0 25/6/2021 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 265.1 持有 251.0 44372 新能源汽车 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 223.0 买入 237.0 27/5/2021 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 16.8 买入 15.1 27/5/2021 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 328.0 买入 350.0 19/2/2021 手机 CIS、车载 CIS 
 

注：港股、A 股截至 2021 年 7 月 13 日收盘价；美股为截至 2021 年 7 月 12 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

 
图表 21：小鹏汽车（9868.HK）情景假设 

 

 

乐观情景（20%）  悲观情景（30%） 

目标价：339.3 港元  目标价：86.4 港元 

 小鹏的下一代新车型 P5 销量优于预期，推动小鹏

汽车销量上行； 

 小鹏用户购买自动驾驶选配的比例高于预期； 

 小鹏的自动驾驶 XPILOT3.5 用户体验超出预期； 

 随着规模效应带来成本下降，小鹏毛利率改善比

较明显，超过 2022 年基本假设的 15%。 

  新车型 P5 市场销售反应不及预期； 

 XPILOT3.5 研发进度比较慢，实际用户体验不佳； 

 新能源汽车市场需求波动，或半导体产能无法及

时得到改善，拖累小鹏汽车销量； 

 市场竞争加剧，毛利率下降，显著低于 2022 年基

本假设的 15%。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 22：小鹏汽车（XPEV.US）市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 23：小鹏汽车（XPEV.US）情景假设 

 

 

乐观情景（20%）  悲观情景（30%） 

目标价：87.4 美元  目标价：22.2 美元 

 小鹏的下一代新车型 P5 销量优于预期，推动小鹏

汽车销量上行； 

 小鹏用户购买自动驾驶选配的比例高于预期； 

 小鹏的自动驾驶 XPILOT3.5 用户体验超出预期； 

 随着规模效应带来成本下降，小鹏毛利率改善比

较明显，超过 2022 年基本假设的 15%。 

  新车型 P5 市场销售反应不及预期； 

 XPILOT3.5 研发进度比较慢，实际用户体验不佳； 

 新能源汽车市场需求波动，或半导体产能无法及

时得到改善，拖累小鹏汽车销量； 

 市场竞争加剧，毛利率下降，显著低于 2022 年基

本假设的 15%。 
 

资料来源：浦银国际 
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证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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