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市场数据  
收盘价(元) 78.40 

一年最低/最高价 24.75/99.97 

市净率(倍) 12.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
118,179.52 

总市值(百万元) 118,179.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.15 

资产负债率(%,LF) 83.36 

总股本(百万股) 1,507.39 

流通 A 股(百万股) 1,507.39  
 

相关研究  
《赛力斯(601127)：2023 年三季

报业绩点评：业绩符合预期，新

车放量有望助推业绩持续改善》 

2023-10-30 

《赛力斯(601127)：新 M7 上市，

新一轮上量周期有望开启》 

2023-09-14 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 34,105 32,507 102,024 131,432 

同比 104% -5% 214% 29% 

归属母公司净利润（百万元） -3,832 -2,948 -890 1,147 

同比 - - - - 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -2.54 -1.96 -0.59 0.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - - 103.02 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件要点： 2023 年 12 月 26 日问界 M9 正式上市，增程 Max/EV Max/

增程 Ultra/EV Ultra 版正式售价分别为 46.98/50.98/52.98/56.98 万元。 

◼ 旗舰车型 M9 正式发布，智能座舱/智能驾驶/智能底盘持续领先：1）尺
寸&空间：车身尺寸 5230*1990*1800mm，轴距 3110mm，三排最大腿
部空间分别达 1045/1060/950mm。2）续航&能耗：增程版车型 WLTC 综
合续航 1210km（纯电续航 190km），最低荷电状态油耗 6.9L/1OOkm；
纯电车型 CLTC 续航 630km，搭载华为“巨鲸”800V 高压碳化硅平台，
充电 5 分钟续续航 150km。3）智能化：座舱方面搭载鸿蒙 Harmony OS 

4 系统，搭载首个 32 英寸车规级投影巨幕及 6 个独立显示屏，最多支
持 6 个独立蓝牙通道；采用 HUAWEI XHUD 临境抬头显示系统，实现
AR 实景融合显示；智驾方面搭载 ADS 2.0 高阶智能驾驶系统，配备全
新 192 线激光雷达，最远探测距离达 250m，同时配备 12 个超声波雷达
及 7 个毫米波雷达，可实现全行程实时感知；支持全国高速+城快+城区
全场景智驾领航辅助 NCA，预计春节前通过 OTA 升级陆续更新至 M 系
列全部车型；前向 AEB 生效范围 4km/h~150km/h。4）动力&操控：搭
载华为全新涂灵底盘，配备 iDVP 数字底座，协控器件数对比传统底盘
提升 3 倍,融合 HUAWEI ADS 路面感知技术、iVSE 智能车辆状态感知
技术、HUAWEI DATS 动态自适应扭矩控制技术及 HUAWEI xMotion 智
能车身协同控制技术，通过全维感知实现 3D 控制智能协同。 

◼ 渠道+产品多点催化下有望开启新一轮上量周期。公司为华为智选模下
首家合作车企，与华为合作紧密。23 年以来双方成立联合工作组，完
成销售交付闭环管理；M5/M7 完成换代，应用华为最新智驾技术，M7

订单/交付表现持续超预期；旗舰车型 M9 采用全新平台开发生产，整车
平台进一步迭代。渠道+产品多点催化下有望开启新一轮上量周期。 

◼ 盈利预测与投资评级：自持新能源技术+牵手华为，打造全新模式。我
们维持公司 2023-2025 年归母净利润预期为-29.48/-8.90/11.47 亿元，
维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：芯片/电池等关键零部件供应链不稳定；新平台车型推进不及
预期；公司与华为合作推进进度不及预期  
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赛力斯三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 26,976 9,300 93,646 38,555  营业总收入 34,105 32,507 102,024 131,432 

货币资金及交易性金融资产 18,116 2,399 69,016 26,431  营业成本(含金融类) 30,244 28,282 85,073 108,107 

经营性应收款项 2,465 2,469 9,345 6,370  税金及附加 926 683 1,989 2,629 

存货 3,993 2,092 11,687 1,727  销售费用 4,820 4,616 9,998 11,172 

合同资产 938 975 2,040 1,971     管理费用 1,775 1,788 3,877 4,600 

其他流动资产 1,463 1,365 1,558 2,055  研发费用 1,314 1,577 3,010 3,943 

非流动资产 20,072 20,893 21,664 22,483  财务费用 172 299 616 109 

长期股权投资 41 41 41 41  加:其他收益 522 497 1,224 1,051 

固定资产及使用权资产 9,620 9,830 9,933 10,052  投资净收益 (37) (36) (51) (53) 

在建工程 346 207 124 75  公允价值变动 (170) (130) (140) (150) 

无形资产 6,910 7,710 8,510 9,310  减值损失 (377) (230) (240) (280) 

商誉 65 65 65 65  资产处置收益 281 650 510 131 

长期待摊费用 162 162 162 162  营业利润 (4,927) (3,986) (1,236) 1,573 

其他非流动资产 2,927 2,877 2,827 2,777  营业外净收支  (3) 33 41 31 

资产总计 47,048 30,193 115,310 61,037  利润总额 (4,930) (3,953) (1,195) 1,604 

流动负债 32,331 18,458 101,993 44,389  减:所得税 290 85 24 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,111 3,161 3,211 3,261  净利润 (5,221) (4,038) (1,219) 1,571 

经营性应付款项 25,672 12,527 92,959 35,500  减:少数股东损益 (1,389) (1,090) (329) 424 

合同负债 963 848 1,701 1,622  归属母公司净利润 (3,832) (2,948) (890) 1,147 

其他流动负债 2,586 1,922 4,122 4,007       

非流动负债 4,914 5,114 5,314 5,514  每股收益-最新股本摊薄(元) (2.54) (1.96) (0.59) 0.76 

长期借款 1,192 1,292 1,392 1,492       

应付债券 147 197 247 297  EBIT (4,803) (3,911) (659) 2,113 

租赁负债 425 475 525 575  EBITDA (2,492) (2,683) 621 3,344 

其他非流动负债 3,150 3,150 3,150 3,150       

负债合计 37,245 23,572 107,307 49,903  毛利率(%) 11.32 13.00 16.61 17.75 

归属母公司股东权益 11,420 9,329 11,039 13,747  归母净利率(%) (11.24) (9.07) (0.87) 0.87 

少数股东权益 (1,617) (2,707) (3,037) (2,612)       

所有者权益合计 9,802 6,622 8,003 11,134  收入增长率(%) 104.00 (4.69) 213.86 28.82 

负债和股东权益 47,048 30,193 115,310 61,037  归母净利润增长率(%) - - - - 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (1,169) (15,129) 65,629 (42,124)  每股净资产(元) 7.59 6.15 7.29 9.08 

投资活动现金流 (4,154) (1,603) (1,750) (2,140)  最新发行在外股份（百万股） 1,507 1,507 1,507 1,507 

筹资活动现金流 6,325 (18) 2,678 1,629  ROIC(%) (37.07) (30.24) (5.35) 13.74 

现金净增加额 1,008 (16,750) 66,557 (42,635)  ROE-摊薄(%) (33.55) (31.60) (8.06) 8.35 

折旧和摊销 2,311 1,228 1,280 1,231  资产负债率(%) 79.16 78.07 93.06 81.76 

资本开支 (2,617) (1,417) (1,549) (1,938)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - - 103.02 

营运资本变动 1,107 (12,195) 65,516 (45,427)  P/B（现价） 10.33 12.75 10.76 8.63 

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，预测均为东吴证券研究所预测。  
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