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近期，福布斯中国提出，华尔街需要重新评估特斯拉的估值模型，其最大的错误是仍然

把特斯拉视为一家汽车公司。

那么，作为国内“最像特斯拉”的企业，资本市场该如何看待小鹏呢？

从11月5日的“科技日”开始，在小鹏后面加上“汽车”二字，似乎已不再恰当。

至少小鹏是这样认为的。

图片来源：何小鹏微博

这家公司的定位已经从起初单纯的一家汽车公司，升级为“物理AI世界的出行探索者，

面向全球的具身智能公司”。



小鹏科技日后，美国银行将小鹏新的目标价定为27美元。分析师认为，相较于同行，小

鹏在2025-2026年更高的销量增长预期，以及人形机器人、自动驾驶出租车等新业务的推出，

理应享有更高的估值倍数。

截至11月11日收盘，小鹏汽车港股涨约17.93%，总市值达2072亿港元，超过理想汽车、

蔚来汽车等新势力车企市值，成为“三兄弟”中的市值“佼佼者”。

但这并不是第一次。

10月28日，盖世汽车便注意到，小鹏港股市值超过理想，成为国内上市新势力市值“第

一人”。当日小鹏收盘总市值约1658亿港元，略高于理想的1647亿港元。且要知道，这是小

鹏汽车自2020年上市当日以后，首次实现对理想市值的反超。

虽然小鹏汽车港股市值仅比理想汽车高11亿港元，但却表明资本市场对“蔚小理”的资

本态度不同以往。

至此，市场是否应该以新的估值模型来审视小鹏？ 这已成为投资者无法回避的问题。

小鹏想成为怎样的公司？

今年汽车领域最深刻的变革，莫过于AI对产业的重塑。

大模型技术遍地开花，车企已不再满足于“制造商”的定位。当李想多次在采访中不遗

余力地向大众输出“理想是AI公司”的理念，讲述他本人对AI的理解和理想公司AI领域的研

发进展时，一直以智能驾驶见长的小鹏汽车，当时并没有太多关于此类的声音。

直到11月5日，小鹏正式将公司定位升级为 “物理AI世界的出行探索者，面向全球的具

身智能公司”。

在科技日上，小鹏系统地展示了四大核心业务板块：第二代VLA大模型、小鹏Robotaxi、IRO



N人形机器人以及飞行汽车。

具体来看，在Robotaxi领域，小鹏宣布将于2026年推出三款车型，并在广州启动试运营，这

些车型将采用纯视觉方案和双冗余硬件架构，算力达3000TOPS；在人形机器人方面，新一

代IRON拥有82个自由度和全固态电池，计划在2026年底实现规模量产，并已与宝钢等企业达

成合作意向；在飞行汽车领域，旗下品牌汇天推出了“陆地航母”与面向商务的A868全倾转

飞行汽车两套系统，其中“陆地航母”全球订单已突破7000台，广州工厂已试产下线首台产

品。

小鹏汇天陆地航母最低售价：暂无报价图片参数配置暂无报价懂车分暂无懂车实测暂无车友

圈1491车友热议二手车暂无
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从辅助驾驶到L4 级Robotaxi，从飞行汽车到机器人，小鹏的布局几乎覆盖了所有与AI

相关的AI应用场景。这些布局清晰地表明，小鹏正在构建一个贯通空中、地面、室内等多维

空间的智能出行生态系统。从业务范围的角度来看，与大多数车企相比，小鹏确实更具备未

来科技公司的形态与特质。

小鹏的商业模式正在经历从“卖车”向“科技生态”的根本性转变。就像特斯拉依

靠Model系列车型为FSD和Dojo提供资金支持，华为依靠手机业务为鸿蒙系统和芯片研发输送

血液一样，小鹏的汽车业务或许也需要承担起为AI技术落地提供现金流的前线职能。

这种商业模式的转变意味着小鹏的价值创造方式将更加多元化：一方面，通过车辆销售

获得稳定的现金流和真实道路数据；另一方面，通过技术创新构建智能出行生态系统，在未

来通过软件服务、出行服务、技术授权等方式实现更大的价值变现。

德意志银行在小鹏科技日后的报告中确实指出：“小鹏汽车迈向具身智能全球领导者地

位一大步”，并给出“买入评级”。这一评价是基于小鹏汽车在科技日上展示的物理AI技术

进展，特别是其全新一代人形机器人IRON的突破性成果。

小鹏管理层在多个场合强调，公司未来的价值将不仅仅体现在车辆销售上，更将体现在

其构建的智能出行生态上。这种生态一旦建成，将形成强大的网络效应和竞争壁垒。

这正是科技公司而非制造企业的典型特征。

但与此同时，每次小鹏发布新的技术进展和发展战略，都能让大家想到另一家公司的影

子——特斯拉。

这不禁让人思考：小鹏到底想要成为怎样的一家公司？

是一家拥有独特技术路径和创新商业模式的伟大企业，还是仅仅沿着特斯拉已经开拓的

道路前行？



这个问题的答案，不仅关系到小鹏的战略定位，也直接影响着资本市场对其价值的判断。

“伟大”的公司都类似？

除了低空出行和地下出行的产业布局有出入外，小鹏在很多方面都很像特斯拉。

因为两者的步调都太过相似。

在核心技术路径上，两家公司都选择了纯视觉方案作为自动驾驶的感知基础，这体现了

双方对AI第一性原则的共同认同。

特斯拉通过Dojo超级计算机构建自己的算力护城河，而小鹏则自研了算力达2250TOPS的

图灵AI芯片。虽然具体技术实现方式有所不同，但背后的逻辑是一致的：相信通过足够的算

法优化和算力支持，摄像头足以胜任自动驾驶的感知需求，而无需依赖成本更高的激光雷达

方案。

小鹏在科技日上展示的第二代VLA大模型，其技术思路与特斯拉的FSD有着明显的相通之

处，都强调端到端的学习能力和场景理解能力。

尤其在业务布局和产品规划上，小鹏与特斯拉的对照几乎是一一对应的。

特斯拉在“宏图计划”第四篇章（Master Plan Part 4）中明确表示，未来价值的重心

正在转向人形机器人Optimus，预计将占到公司价值的80%；相对应地，小鹏则推出了IRON人

形机器人。且两家公司都将量产时间锁定在2026年。

近期，马斯克在2025年第三季度财报电话会上宣布，原计划于2025年实现5000

台Optimus人形机器人的量产目标搁置，量产时间推迟至2026年底。此次小鹏也宣布IRON人

形机器人计划在2026年底实现规模量产。
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另外，特斯拉早已宣布将在2026年推出Robotaxi服务；小鹏也宣布将于2026年推出三

款Robotaxi车型，并在广州启动试运营。

更加值得一提的是，此次小鹏科技日一再强调的理念是“物理AI”。对于大众而言，这

个词，有些“新”，但对于特斯拉来说，却十分熟悉。

当然，物理AI的理念归属权并不属于任何一个企业或者企业家，目前已知提到该理念的

企业家包括马斯克、黄仁勋，以及何小鹏。

我们甚至很难追溯到一个单一的提出者，它不像“人工智能”那样有一个公认的诞生时

刻或提出人。它更像是一个随着技术发展自然演进而形成的概念集合。

虽然理念早已存在，但“物理AI”这个词汇在公众和汽车领域的大规模流行，确实与马

斯克和特斯拉的强力宣传密不可分。



在特斯拉的AI Day等活动中，马斯克多次强调，特斯拉的自动驾驶汽车本质上是一个

“在物理世界中运行的AI” 2024年Sora横空出世时，马斯克曾反复强调，特斯拉已经构建

出了更加符合物理世界规律的生成式AI。

就近期来看，今年9月，特斯拉官方在X平台上正式发布“宏图计划”第四篇章，全面改

写公司的宏大叙事。它将公司的发展重心前所未有地从电动汽车和能源全面转向人工智能和

机器人领域，旨在通过大规模地将AI融入物理世界，实现一个“可持续富足”的社会。

该计划建立在特斯拉过去近二十年在电动汽车、能源产品和人形机器人方面的积累之上，并

提出了“增长是无限的”、“创新消除限制”等五大指导原则宣告公司正进入一个前所未有

的增长时期，致力于通过自动驾驶、人形机器人等技术加速全球繁荣。

图片来源：小鹏汽车微博

对于“越来越像特斯拉”的声音，何小鹏本人似乎并未有太多顾忌。

近期，何小鹏在接受业内媒体采访时表示，小鹏跟特斯拉都是在跨领域融合里面找到了

换维度打法。“很多有不同想法、创新的公司会殊途同归。我觉得特斯拉是一家伟大的公司，

我相信全球会有更多类似的伟大公司。”何小鹏说道。

此言不无道理。其实路子相似无伤大雅，更重要的是谁能走到最后。

“伟大的公司”最终将沿着“难而正确的路”一直走下去，特斯拉和小鹏，能一起走下

去吗？

小鹏的战略能否验证：世界上或许没有第二个马斯克，但可能有第二个特斯拉呢？

市场是否需要重估小鹏？

即使小鹏和特斯拉有太多相似之处，但也总有不同。最为不同的是，特斯拉已经实现盈

利，但小鹏还没有。

当前，摆在小鹏面前最直观的问题就是资金与资源的有效配置。小鹏需要在宏大叙事与

商业现实、未来投资与当下盈利之间找到精妙的平衡。

如此庞杂且前沿的研发投入，是否会拖累主营的汽车业务？如何应对持续“烧钱”带来

的财务压力和资本市场耐心？这些都是小鹏必须直面并给出明确答案的关键问题。

从财务表现来看，小鹏正处于快速增长但尚未稳定盈利的发展阶段。

根据小鹏2025年第二季度财报，小鹏交付量为10.3万辆，同比增加241.6%；上半年累计

交付新车19.7万辆，同比增加279.0%。小鹏实现总收入182.7亿元，同比增加125.3%；其中

汽车销售收入168.8亿元，同比上升147.6%；服务及其他收入为13.9亿元，同比上升7.6%。

与此同时，小鹏仍然在持续亏损。第二季度，小鹏净亏损4.8亿元，上年同期净亏



损12.85亿元，同比收窄62.6%。

这些数字背后反映的是一个关键问题：汽车业务的造血能力是否能支撑起未来的梦想？

虽然营收保持高速增长，但盈利能力的建设仍然是小鹏需要突破的瓶颈。

图片来源：小鹏汽车微博

值得一提的是，尽管上调了目标价，但美国银行对小鹏的盈利预测趋于保守。报告预计，由

于产品组合调整，公司毛利率将面临压力，导致2025年亏损扩大。不过，该行仍预计小鹏有

望在2025年第四季度实现盈利。

这一预期能否实现，将直接影响资本市场对小鹏的信心。

值得注意的是，小鹏的现金储备为公司的战略转型提供了一定的缓冲空间，截至2025

年6月30日，公司的现金及现金等价物、受限制现金、短期投资及定期存款为475.7亿元。这

为公司在前沿技术领域的持续投入提供了必要的资金保障。

从估值逻辑的角度看，小鹏或许值得被资本市场重新评估。

传统汽车制造商的估值逻辑主要围绕销量、营收、利润等硬指标展开，估值水平通常较

低。但科技公司的估值更注重生态价值、网络效应和未来增长潜力，往往能够获得更高的估

值溢价。

如果资本市场能够接受小鹏作为一家科技公司而非传统汽车制造商的定位，那么其估值

水平就有望向特斯拉等科技公司看齐，从而打开巨大的价值重估空间。

基于此，技术研发的商业化能力将是决定小鹏未来的关键。

毕竟，资本市场对转型故事的理解和支持需要时间，但耐心并非无限。

小鹏必须向投资者证明，其在新业务上的投入能够带来相应的回报——无论是技术突破

带来的估值提升，还是商业化成功带来的收入增长。

美国银行在报告中指出，大众汽车已成为小鹏VLA 2.0的首个客户，并已向小鹏订购了

图灵AI芯片。 这一合作是小鹏AI技术商业化能力的最有力证明，显示其先进的驾驶辅助系

统（ADAS）开发能力正转化为直接的服务收入，也展示了其未来可能的技术变现路径。

尾声

在年初的特斯拉2024Q4财报电话会议上，马斯克曾直言不讳：“世界上没有任何公司像

特斯拉一样在物理世界AI方面做得这么好。我甚至不知道谁排在第二位。”

“就像你问，谁是现实世界人工智能的第二名？我可能需要一个大望远镜才能看到他们，他

们落后得很远。”

但是在马斯克的超大望远镜之外，是否站着小鹏呢？也说不定呢。
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