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买入 产品矩阵和全球渠道不断完善，月度销量首次突破 10 万台 

零跑汽车（9863.HK） 2026-8-3 星期一 

 【投资要点】 
 

 
 交付量持续攀升，2026 年 7 月首次突破 10 万台 

公司公众号数据显示：公司 7 月交付量达 101267 台，同比增长 102%，单

月交付首次突破 10 万台大关，成为国内首个达成单月超 10 万台量级交付的

造车新势力品牌。以高效务实的研发和营销为基石，通过品类不断丰富和渠

道不断完善，公司的产品交付量呈现不断加速势头。公司首个 50 万台交付

历时 64 个月，第二个 50 万台缩短至 12 个月，而第三个 50 万台仅用时 8

个月。 

 首款 MPV7 月份开始交付，产品矩阵不断丰富和完善 

2026 年 6 月 25 日，零跑旗舰 D 平台首款 MPV 车型 D99 正式上市，售价

24.98-31.98 万元，7 月正式交付。零跑 D99 是公司于 2025 年 12 月 28 日推

出的首款 MPV 车型（D 平台第二款车型），基于 D 平台打造。今年 7 月底，

纯电零跑 A05 已经开始盲订，该车型主打城市通勤与年轻代步市场，以入

门价位下的长续航、越级智能化配置为核心卖点，预计短期内有望上市，届

时公司旗下将有十款车型，构成覆盖面更加广泛的产品矩阵。 

 全球布局加速，海外市场成为增长的重要推动力 

2026 年上半年，公司累计海外出口近 10 万台，超过了去年全年出口量。截

至目前，公司业务已覆盖全球 40 余个国家和地区，全球渠道网点突破 2000

家，其中海外网络近 1000 家，建成了完善的销售与服务网络。 

 给予“买入”评级，目标价 59.81 港元/股 

我们预测公司 2026~2028 年收入分别为 1051.01（+62.36%）、1460.02

（+38.92%）和 1817.72（+24.5%）亿元人民币，归母净利润 36.61（+580.01%）、

64.04（+74.9%）和 82.83（+29.35%）亿元人民币。 

我们认为公司凭借卓越的战略和运营能力，国内与国外双线发力，汽车交付

量有望保持快速增长势头，公司盈利能力也将随之快速提升。因此，按照

2026 年 20 倍 PE 计算公司估值是合理的，对应目标价 59.81 港元/股，距离

现价有 49.7%的上升空间，给予“买入”评级。 

 

数据来源：wind、公司财报、国元证券经纪(香港)预测和整理 

(百万元人民币) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 32,164.2  64,731.9    105,101.3  146,001.6  181,772.2  

同比增长 92.1% 101.3% 62.4% 38.9% 24.5%

归母净利润 -2,820.8   538.4         3,661.1      6,403.5      8,282.8      

同比增长 33.1% - 580.0% 74.9% 29.3%

毛利率 8.4% 14.5% 11.7% 12.1% 12.2%

每股收益(元) -1.98       0.38          2.57          4.50          5.83          

PE@39.96HKD -17.3       90.9          13.4          7.6            5.9            
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重要数据  

日期 2026-8-2 

收盘价（港元） 39.96 

总股本（亿股） 14.22 

总市值（亿港元） 568 

净资产（亿元） 141 

总资产（亿元） 628 

52 周高低（港元） 32.8/76.3 

每股净资产（元） 9.91 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 59.81 港元 

现  价： 39.96 港元 

预计升幅： 49.7% 
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【报告正文】 
 

 交付量持续攀升，2026 年 7 月首次突破 10 万台 

公司公众号公布的数据显示：公司 7 月交付量达 101267 台，同比增长 102%，

单月交付首次突破 10 万台大关，成为国内首个达成单月超 10 万台量级交付的

造车新势力品牌。 

以高效务实的研发和营销为基石，通过品类不断丰富和渠道不断完善，公司的

产品交付量呈现不断加速势头。公司首个 50 万台交付历时 64 个月，第二个 50

万台缩短至 12 个月，而第三个 50 万台仅用时 8 个月。 

 

 图 1：公司汽车月销量 2026 年 7 月突破 10 万台 
 

 

 资料来源：公司公众号、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

 首款 MPV7 月份开始交付，产品矩阵不断丰富和完善 

2026年 6月 25日，零跑旗舰D平台首款MPV车型D99正式上市，售价 24.98-31.98

万元，7 月正式交付。零跑 D99 是公司于 2025 年 12 月 28 日推出的首款 MPV 车

型（D 平台第二款车型），基于 D 平台打造。该车提供增程与纯电双动力版本：

增程版搭载 80.3kWh 电池及 800V 高压平台，纯电续航超 500 公里；纯电版配备

115kWh 混合电芯与全栈 1000V 三电系统，支持 15 分钟补能 350 公里。 
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今年 7 月底，纯电零跑 A05 已经开始盲订，该车型主打城市通勤与年轻代步市

场，以入门价位下的长续航、越级智能化配置为核心卖点，预计短期内有望上市，

届时公司旗下将有十款车型，构成覆盖面更加广泛的产品矩阵。 

 

 图 2：D99 今年 7 月份开始交付 
 

 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

 全球布局加速，海外市场成为增长的重要推动力 

2026 年上半年，公司累计海外出口近 10 万台，超过了去年全年出口量。截至目

前，公司业务已覆盖全球 40 余个国家和地区，全球渠道网点突破 2000 家，其中

海外网络近 1000 家，建成了完善的销售与服务网络。 

在经营层面，零跑国际已在去年实现年度盈利；在生产端，西班牙、马来西亚、

缅甸等海外生产基地相继落地，形成了“欧洲+东南亚”双核心制造格局，为全球

市场供给提供了坚实支撑。 

当前，公司正以全球研发、全球设计、全球制造、全球产品、全球渠道、全球用

户、全球服务七大体系为核心，加速推进全球化布局。 
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 盈利预测与估值建议 

我们预测公司 2026~2028 年收入分别为 1051.01（+62.36%）、1460.02（+38.92%）

和 1817.72（+24.5%）亿元人民币，归母净利润 36.61（+580.01%）、64.04（+74.9%）

和 82.83（+29.35%）亿元人民币。 

我们认为公司凭借卓越的战略和运营能力，国内与国外双线发力，汽车交付量有

望保持快速增长势头，公司盈利能力也将随之快速提升。因此，按照 2026 年 20

倍 PE 计算公司估值是合理的，对应目标价 59.81 港元/股，距离现价有 49.7%的

上升空间，给予“买入”评级。 

 

表 1：汽车行业估值比较（20260802） 

 

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 

 

 【风险提示】 

 1. 全球新能源汽车需求不及预期； 

2. 公司业务拓展不及预期。 

 

  

最新股价 总市值 PS

港元/股 (亿人民币） 2024 2025 增速 2024 2025 增速 2025 2026E 2027E 2025

1211.HK 比亚迪股份 94.15 8,158.9 7,771.0 8,039.6 3.5% 402.5 326.2 -19.0% 24.0 18.1 14.6 0.97

2015.HK 理想汽车-W 53.40 971.3 1,444.6 1,123.1 -22.3% 80.3 11.2 -86.0% 90.1 161.0 19.9 0.90

2333.HK 长城汽车 9.08 1,220.5 2,022.0 2,228.2 10.2% 126.9 98.7 -22.3% 7.0 5.4 4.4 0.31

0175.HK 吉利汽车 19.80 1,839.2 2,401.9 3,452.3 43.7% 166.3 168.5 1.3% 11.4 8.4 6.9 0.56

9868.HK 小鹏集团-W 50.60 813.6 408.7 767.2 87.7% -57.9 -11.4 80.3% -74.5 -174.3 31.7 1.11

9866.HK 蔚来-SW 38.82 824.5 657.3 874.9 33.1% -226.6 -155.7 31.3% -5.5 -66.1 48.8 0.98

2238.HK 广汽集团 2.35 468.0 1,077.8 965.4 -10.4% 8.2 -87.8 -1166.5% -2.4 -7.4 -16.6 0.22

1114.HK 华晨中国 2.05 90.4 11.0 11.8 7.8% 31.0 19.9 -36.0% 4.8 3.8 3.8 7.98

平均 19.2% -152.1% 6.8 -6.4 14.2 1.6

9863.HK 零跑汽车 39.96 499.3 321.6 647.3 101.3% -28.2 5.4 96.7 13.3 7.6 0.80

证券代码 证券简称
主营业务收入（亿元人民币） 归母净利润（亿元人民币） PE
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【财务报表摘要】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表（百万元人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 损益表（百万元人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产： 营业总收入 32,164.2 64,731.9 105,101.3 146,001.6 181,772.2

        现金及现金等价物 6,378.3 10,984.9 18,371.2 24,360.3 30,181.3       主营业务收入 32,164.2 64,731.9 105,101.3 146,001.6 181,772.2

        应收款项合计 2,457.1 6,930.3 9,459.1 13,140.1 16,541.3       其他营业收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

        存货 2,022.6 4,548.5 8,408.1 11,680.1 14,723.5 营业总支出 35,641.5 65,207.6 102,597.4 141,060.1 175,765.3

        其他流动资产 15,594.7 17,198.0 16,396.3 16,797.1 16,596.7       营业成本 29,469.8 55,319.9 92,804.4 128,408.4 159,541.4

        流动资产合计 26,452.7 39,661.7 52,634.7 65,977.8 78,042.8       营业开支 6,171.7 9,887.7 9,793.0 12,651.7 16,223.9

非流动资产： 营业利润 -3,477.3 -475.8 2,503.8 4,941.5 6,006.8

        固定资产净值 5,537.5 10,243.1 11,267.4 11,830.8 12,067.4  净利息和其他非经常性收益 656.6 1,014.2 1,803.4 2,592.0 3,737.6

        权益性资产和其他长期投资 4,339.3 10,478.8 11,526.7 12,679.4 13,947.3 除税前利润 -2,820.7 538.4 4,307.2 7,533.5 9,744.4

        商誉及无形资产 733.7 1,848.0 2,032.8 2,012.4 1,992.3       减：所得税 0.1 0.0 646.1 1,130.0 1,461.7

        其他非流动资产 583.4 586.6 645.2 709.7 780.7       少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

        非流动资产合计 11,193.9 23,156.5 25,472.1 27,578.8 28,787.7 持续经营净利润 -2,820.8 538.4 3,661.1 6,403.5 8,282.8

总资产 37,646.5 62,818.2 78,106.8 93,556.6 106,830.6 净利润 -2,820.8 538.4 3,661.1 6,403.5 8,282.8

流动负债： 归属普通股东净利润 -2,820.8 538.4 3,661.1 6,403.5 8,282.8

        应付账款及票据 18,903.4 33,098.5 41,019.6 48,076.1 51,851.0

        应交税金 235.4 314.4 274.9 381.9 475.4 现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动产生的现金流量净额 8,470.8 12,623.0 14,346.6          13,950.7          13,894.9          

        短期借贷及长期借贷当期到期部分 1,265.7 653.5 784.2 941.0 988.1 投资活动产生的现金流量净额 -13,323.0 -11,086.1 -9,977.5           -10,476.3        -9,952.5          

        其他流动负债 4,570.4 8,762.9 10,515.4 12,618.5 13,880.4 筹资活动产生的现金流量净额 -503.5 3,097.1 3,017.2            2,514.8           1,878.5           

        流动负债合计 24,974.9 42,829.3 52,594.1 62,017.5 67,194.8 汇率变动的影响 2.5 -27.4 -                  -                  -                  

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 1,108.4 2,306.8 2,996.3 3,329.8 4,228.5 现金及现金等价物净增加额 -5,353.1 4,606.6 7,386.3            5,989.1           5,820.9           

        其他非流动负债 1,492.5 3,564.3 4,634.4 3,923.7 2,838.8 现金及现金等价物期初余额 11,731.4 6,378.3 10,984.9          18,371.2          24,360.3          

        非流动负债合计 2,600.9 5,871.1 7,630.7 7,253.5 7,067.3 现金及现金等价物期末余额 6,378.3 10,984.9 18,371.2          24,360.3          30,181.3          

总负债 27,575.9 48,700.4 60,224.7 69,271.0 74,262.2

股东权益： (百万元人民币) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

        普通股股本 1336.97 1421.81 1,421.8          1,421.8    1,421.8    营业收入 32,164.2       64,731.9          105,101.3         146,001.6        181,772.2        

        储备 8,816.3 12,799.2 16,460.3        22,863.8   31,146.6   同比增长 92.06% 101.25% 62.36% 38.92% 24.50%

        其他综合性收益 -82.6 -103.2 -                -           -           归母净利润 -2,820.8        538.4              3,661.1            6,403.5           8,282.8           

        归属母公司股东权益 10,070.7 14,117.8 17,882.1        24,285.6   32,568.4   同比增长 33.10% - 580.01% 74.90% 29.35%

        少数股东权益 0.0 0.0 -                -           -           毛利率 8.38% 14.54% 11.70% 12.05% 12.23%

        股东权益合计 10,070.7 14,117.8 17,882.1        24,285.6   32,568.4   每股收益(元) -1.98             0.38                2.57                 4.50                5.83                

总负债及总权益 37,646.5 62,818.1 78,106.9 93,556.6   106,830.5 PE@39.96HKD -17.3             90.9                13.4                 7.6                  5.9                  
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资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 损益表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产： 营业收入 129,957.0      177,305.5        198,942.4         219,241.8        238,213.2        

        现金及现金等价物 10,537.4    7,052.0     8,378.4          9,845.6     10,711.1   营业成本 -119,522.9     -165,004.2       -183,829.1        -201,719.0       -219,340.7       

        应收款项合计 25,519.0    35,274.8   37,799.1        41,655.9   45,260.5   毛利 10,434.1        12,301.3          15,113.3           17,522.8          18,872.5          

        存货 18,541.5    18,088.7   19,894.2        21,924.2   23,821.3   其他收入及收益,净额 1,284.5          1,347.9            1,316.2             1,332.1            1,324.1            

        其他流动资产 9.1            0.1            13.7               16.4          19.7          政府补助金及津贴 236.2             327.4               281.8                304.6               293.2               

        流动资产合计 54,607.0    60,415.6   66,085.3        73,442.1   79,812.5   研发费用 -4,721.7         -4,889.3           -5,968.3            -6,577.3           -6,670.0           

非流动资产： 销售费用 -719.6            -1,888.5           -1,989.4            -2,192.4           -2,382.1           

        固定资产净值 19,709.2    17,113.1   19,337.8        22,238.5   24,462.3   管理费用 -1,287.8         -1,596.6           -1,949.6            -2,126.6           -2,286.8           

        其他长期投资 其他支出-经营 -330.9            -297.2              -314.1               -305.6              -309.8              

        商誉及无形资产 10,560.3    10,095.1   9,994.1          9,894.2     9,795.3     金融资产减值 -25.0             -43.9                -34.5                 -39.2                -36.8                

        土地使用权 789.6         -            -                 -           -           财务费用 -188.6            -520.9              -584.5               -644.1              -699.8              

        其他非流动资产 1,552.6      2,723.6     1,259.3          901.1        656.4        除税前溢利 4,681.1          4,740.4            5,871.0             7,274.2            8,104.4            

        非流动资产合计 32,611.7    29,931.7   30,591.3        33,033.8   34,914.0   所得税 -639.8            -474.8              -704.5               -872.9              -972.5              

总资产 87,218.7    90,347.3   96,676.6        106,475.8 114,726.5 净利润(不含少数股东权益) 4,041.4          4,265.6            5,166.5             6,401.3            7,131.9            

流动负债：

        应付账款及票据 29,939.1    35,331.2   41,361.6        48,412.6   54,835.2   现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        应交税金 607.5         942.9        775.2             859.1        817.1        经营活动产生的现金流量净额 10,242.9        6,713.7            6,026.4             5,977.2            5,195.5            

        短期借贷及长期借贷当期到期部分 14,612.7    6,505.0     5,305.0          4,105.0     3,025.0     投资活动产生的现金流量净额 -17,735.4       -2,655.3           -1,500.0            -1,500.0           -1,350.0           

        其他流动负债 9,591.3      8,044.3     5,484.3          3,076.3     692.3        筹资活动产生的现金流量净额 11,822.8        -7,581.9           -3,200.0            -3,010.0           -2,980.0           

        流动负债合计 54,750.6    50,823.4   52,926.1        56,452.9   59,369.6   汇率变动的影响 -36.7             38.2                 -                    -                  -                  

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 -            4,302.4     4,087.3          3,882.9     3,688.8     现金及现金等价物净增加额 4,293.7          -3,485.3           1,326.4             1,467.2            865.5               

        其他非流动负债 3,137.7      2,819.8     3,217.2          4,528.6     4,373.4     现金及现金等价物期初余额 6,243.7          10,537.4          7,052.0             8,378.4            9,845.6            

        非流动负债合计 3,137.7      7,122.2     7,304.5          8,411.5     8,062.2     现金及现金等价物期末余额 10,537.4        7,052.0            8,378.4             9,845.6            10,711.1          

总负债 57,888.3    57,945.6   60,230.5        64,864.4   67,431.8   

股东权益： (百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        普通股股本 4,052.2      4,052.2     4,052.2          4,052.2     4,052.2     营业收入 129,957.0      177,305.5        198,942.4         219,241.8        238,213.2        

        储备 25,455.5    28,349.4   32,482.6        37,603.6   43,309.1   同比增长 36.4% 12.2% 10.2% 8.7%

        其他综合性收益 -177.4        -            -88.7              -44.4        -66.5        归母净利润 4,041.4          4,265.6            5,166.5             6,401.3            7,131.9            

        普通股权益总额 29,330.4    32,401.7   36,446.1        41,611.5   47,294.8   同比增长 5.5% 21.1% 23.9% 11.4%

       归属母公司股东权益 29,330.4    32,401.7   36,446.1        41,611.5   47,294.8   毛利率 8.0% 6.9% 7.6% 8.0% 7.9%

       股东权益合计 29,330.4    32,401.7   36,446.1        41,611.5   47,294.8   每股收益(元) 1.79               1.89                 2.29                  2.84                 3.17                 

总负债及总权益 87,218.7    90,347.3   96,676.6        106,475.9 114,726.5 PE@32.3HKD 16.7               15.8                 13.1                  10.5                 9.5                   
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短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做
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