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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 91.15 元

总市值/流通市值 137617/137617 百万元

52周最高价/最低价 106.66/24.75 元

近 3 个月日均成交额 5879.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2024年一季度净利润扭亏为盈。2023年赛力斯实现营收358.4亿元，同比

+5.1%，归母净利润-24.5亿元（2022年为-38.3亿元），扣非净利润-48.2

亿元（2022年为-43.0亿元），23年业绩的压力主要来M9、M7等研发投入

较高，同时公司加大销售渠道建设和市场营销投入，另外销量承压抑制规模

效应释放；24Q1实现营收265.6亿元，同比+421.8%，环比+38.6%，归母净

利润实现2.2亿元（23Q1为-6.3亿元，23Q4为-1.6亿元），扣非净利润1.1

亿元（23Q1为-9.2亿元，23Q4为-18.0亿元）。公司近几年持续研发投入

与专注打造产品，历经近四年亏损承压，24Q1业绩实现净利润扭亏为盈。

毛利率同环比提升，费用管控效果明显。23Q4公司毛利率为13.5%，同比

-1.0pct，环比+6.0pct，同比下滑主要系新款M7相较于老款降价，环比提

升主要系交付量提升带来的规模效应释放。2023年经营活动产生现金流量净

额63.98亿元（22年为-11.69亿元），现金流表现优秀；24Q1赛力斯毛利

率为21.5%，同比+12.6pct，环比+8.0pct，主要系1）销量提升加速成本摊

销，拉动规模效应释放（24Q1问界销量8.3万辆，23Q4销量为6.4万辆，

23全年为10.4万辆）；2）高价位车型M9占比提升(M9车型24Q1销量1.1

万辆），提升整体ASP。费用端来看，24Q1赛力斯销售/管理/研发费用率分

别 为 12.8%/1.7%/3.6% ， 同 比 分 别 -2.3/-5.8/-3.2pct ， 环 比 分 别

-1.8/-1.5/+0.4pct，公司费用管控效果明显，拉动盈利能力同环比提升。

产品打造能力持续提升，有望开启新一轮上行周期。公司作为华为智选模式

下首家合作车企，双方合作紧密、互相赋能聚焦产品竞争力的提升。公司坚

持软件定义汽车，自主掌握汽车产业智能化、电动化核心技术，以安全为底

座，以智慧重塑豪华，探索“传统豪华+科技豪华”的“新豪华”概念，以

新质生产力推动品牌向上。2023年陆续推出AITO问界M5智驾版、新M7及

M9并迅速占领市场。随双方合作的逐步深化，产品定义与打造能力持续提升，

同时渠道端布局日益完善，公司销量有望继续提升，开启新一轮上行周期。

风险提示：行业竞争加剧的风险、原材料价格波动的风险。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。

看好公司车型放量拉动盈利能力持续提升，上调盈利预测，预计2024-2026

年归母净利润32.4/60.4/83.0亿元（原预测24/25 年 2.8/30.6 亿元），

EPS为 2.14/4.00/5.50元（原预测24/25年0.19/2.04 元），看好华为深

度合作下公司竞争力的持续提升，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 34,105 35,842 125,066 178,197 213,970

(+/-%) 104.0% 5.1% 248.9% 42.5% 20.1%

净利润(百万元) -3832 -2450 3236.8 6038.2 8304.4

(+/-%) 110.1% -36.1% -232.1% 86.5% 37.5%

每股收益（元） -2.56 -1.62 2.14 4.00 5.50

EBIT Margin -14.6% -16.7% 3.3% 4.0% 5.5%

净资产收益率（ROE） -33.55% -21.48% 22.11% 29.20% 30.86%

市盈率（PE） -35.6 -56.2 42.5 22.8 16.6

EV/EBITDA -61.8 -52.0 46.0 34.7 24.5

市净率（PB） 11.95 12.07 9.40 6.65 5.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概览：

2024年一季度净利润扭亏为盈。2023年赛力斯实现营收358.4亿元，同比+5.1%，归

母净利润-24.5亿元（2022年为-38.3亿元），扣非净利润-48.2亿元（2022年为-43.0

亿元），23年业绩的压力主要来M9、M7等研发投入较高，同时公司加大销售渠道建

设和市场营销投入，另外销量承压抑制规模效应释放；24Q1实现营收265.6亿元，同

比+421.8%，环比+38.6%，归母净利润实现2.2亿元（23Q1为-6.3亿元，23Q4为-1.6

亿元），扣非净利润1.1亿元（23Q1为-9.2亿元，23Q4为-18.0亿元）。公司近几年

持续研发投入与专注打造产品，历经近四年亏损承压，24Q1业绩实现净利润扭亏为盈

图1：赛力斯营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：赛力斯单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：赛力斯归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：赛力斯单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

23Q4 公司毛利率为 13.5%，同比-1.0pct，环比+6.0pct，同比下滑主要系新款 M7

相较于老款降价，环比提升主要系交付量提升带来的规模效应释放。2023 年经营

活动产生现金流量净额 63.98 亿元（22 年为-11.69 亿元），现金流表现优秀；24Q1

赛力斯毛利率为 21.5%，同比+12.6pct，环比+8.0pct，主要系 1）销量提升加速

成本摊销，拉动规模效应释放（24Q1 问界销量 8.3 万辆，23Q4 销量为 6.4 万辆，

23 全年为 10.4 万辆）；2）高价位车型 M9 占比提升(M9 车型 24Q1 销量 1.1 万辆），

提升整体 ASP。费用端来看，24Q1 赛力斯销售/管理/研发费用率分别为

12.8%/1.7%/3.6%，同比分别-2.3/-5.8/-3.2pct，环比分别-1.8/-1.5/+0.4pct，

公司费用管控效果明显，拉动盈利能力同环比提升。

公司通过持续研发投入形成深厚的技术积累，拓宽“技术领先”的企业护城河，
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为公司高质量发展奠定了坚实基础。2023 年公司研发投入 44.4 亿元，占营业收

入 12.38%，同比+42.90%。据中汽信科统计，在 2023 年汽车发明专利公开量榜单

中，公司公开专利数量为 1244 件，同比+407.8%，增速排名自主整车企业第一。

图5：赛力斯年度费用率变化情况 图6：赛力斯季度费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：赛力斯年度毛利率、净利率变化情况 图8：赛力斯季度毛利率、净利率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

在平台开发方面，公司自主创新打造具备不断迭代升级能力的模块化智能魔方平

台。该平台是集底盘、车身、动力、软件、安全于一体的跨域融合智能多变的平

台，适用于全系列、全尺寸车型；动力可兼顾超增、纯电、超混，是行业里率先

能够兼容这三种动力形式的平台。

在动力技术方面，围绕提升效率和 NVH 性能优先，公司自主研发的超级增程系统，

运用大流量低压冷却 EGR、高能定向点火、扁线定子绕组、强制油冷、高精度 IGBT

结温估算等行业领先技术，具有“智能、高效、无感”三大核心亮点，可满足不

同级别车型的搭载需求，具有高度适配性。在纯电领域，公司成功研发高集成电

驱七合一总成，高效、紧凑的设计提升能源和空间的利用效率。

2023 年陆续推出 AITO 问界 M5 智驾版、新 M7 及 M9，并迅速占领市场，全年新能

源汽车销量、营业收入均创历史新高：

 AITO 问界 M9，全景智慧旗舰 SUV，百变空间满足用户的全场景出行需求。12

处关键部位采用 2000MPa 热成型钢，9000 吨一体化压铸技术，整车铝合金体

积超 80%，超硬核车身结构，又轻又安全；增程和纯电双能源动力；整车长
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度达 5230 毫米，却拥有灵活转向能力；同时全系标配闭式空气悬架和 CDC

可变阻尼减震器，软硬动态调节，连续操控更稳定。75 英寸 AR-HUD 具备业

界最高清 2K 分辨率，AR 实景融合；搭载 ADS2.0 融合感知系统，实现 540°

的全范围覆盖，助用户自信面对多种复杂路况。

 AITO 问界新 M7，豪华智驾中大型 SUV，具有大智慧、大空间、大舒适、超安

全等特点。搭载高阶智能驾驶系统，能够自主看懂复杂路况，让出行舒心又

安心。超大车内空间，座椅姿态多变提供头等舱座椅般享受。按照 C-NCAP2021

五星安全标准和中保研“Good”评级安全标准开发，超强车身，A 柱、B 柱采

用“潜艇级”超强热成型钢，电池采用耐冲击防爆技术，守护出行安全。

 AITO 问界新 M5 于 2024 年 4 月发布，采用封闭式前脸，融合灯组设计，综合

续航达 1140KM，纯电续航达 255KM，100%全铝合金底盘，搭载 HUAWEIDriveONE

高效动力平台，0-100Km/h 加速时间 4.3s，全系标配激光雷达（1 激光雷达

+3 毫米波雷达+11 摄像头+12 超声波雷达），售价 24.98 万起。

图9：赛力斯 M9 车型 图10：赛力斯 M7 车型

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

M7 销量相对稳定，M9 持续向上突破。2024 年 3 月问界新 M7 销量持续稳健增长，

单月交付新车 24598 辆，上市累计交付量超过 12 万辆，持续登顶中国新势力车型

销量第一。豪华科技旗舰 SUV 问界 M9 单月交付新车 6243 辆，稳居中国新势力 50

万元以上车型销量第一，成为中国高端智能汽车市场里程碑。3 月问界全系车型

迎来重磅 OTA 升级。问界 M9 新增城区智驾领航辅助（CityNCA）。随本次 OTA 升

级，鸿蒙智行旗下问界全系车型具备全国范围内的高阶智能驾驶能力。

图11：赛力斯汽车销量（单位：辆） 图12：赛力斯 AITO 问界各车型销量（单位：辆）
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资料来源：公司公告、Marklines、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Marklines、国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。

公司作为华为智选模式下首家合作车企，双方合作紧密、互相赋能聚焦产品竞争力的

提升。公司坚持软件定义汽车，自主掌握汽车产业智能化、电动化核心技术，以安全

为底座，以智慧重塑豪华，探索“传统豪华+科技豪华”的“新豪华”概念，以新质生

产力推动品牌向上。2023年陆续推出AITO问界M5智驾版、新M7及M9并迅速占领市

场。随双方合作的逐步深化，产品定义与打造能力持续提升，同时渠道端布局日益完

善，公司销量有望继续提升，开启新一轮上行周期。同时随着赛力斯汽车销量的增长，

有望带来明显的规模效应，从而提升盈利能力：

 销量&售价假设：综合考虑下，上调盈利预测，预测 2024/2025/2026 年赛力

斯 AITO 问 界 汽 车 销 量 分 别 为 40/60/72 万 辆 ， 单 车 售 价 分 别 为

30.0/29.2/29.2 万元，2024 年价格提升主要系高价车型 M9 上量影响，25 年

及后续均价下降主要系潜在的降价策略的影响。根据以上，我们测算赛力斯

营收分别为 1251/1782/2140 亿元，

 毛利率假设：盈利能力方面，我们假设得益于销量提升带来规模效应的释放，

带来对成本的加速摊销，以及公司控本能力的成熟，公司汽车业务毛利率有

望稳步提升，公司业务板块的毛利率分别为 22.8%/23.6%/23.6%。

表1：赛力斯业绩拆分（亿元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 358 1251 1782 2140

yoy 5% 249% 42% 20%

毛利率 10% 23% 24% 24%

毛利 37 286 420 506

新能源汽车 289 1225 1759 2117

yoy 16% 323% 44% 20%

毛利率 10% 23% 24% 24%

毛利 29 282 417 503

燃油车 46 10 8 8

yoy -27% -78% -20% 0%

毛利率 7% 7% 7% 7%

毛利 3 1 1 1

其他主营业务 11 11 10 10

yoy -35% 1% -9% 0%

毛利率 10% 10% 10% 10%

毛利 1 1 1 1

其他业务 12 5 5 5

yoy 5% -58% 0% 0%

毛利率 36% 36% 36% 36%

毛利 4 2 2 2

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理和预测

 费用率假设：公司近几年费用率较为稳定，销售费用方面，公司已在渠道端

进行了较为长期的积累投入，我们预计随销量的提升有望加速对销售费用的

摊销，因此预计后续公司销售费用率整体下降并维持相对稳定；另外公司持

续重视研发，因此假设其他费用率整体保持稳定。

表2：赛力斯财务预测数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入（亿元） 341 358 1251 1782 2140
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毛利率 11% 10% 23% 24% 24%

管理费用率 2% 1% 1% 1% 1%

研发费用率 4% 5% 4% 4% 4%

销售费用率 14% 15% 12% 12% 11%

归母净利润（亿元） -38.3 -24.5 32.4 60.4 83.0

净利率 -11% -7% 3% 3% 4%

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，看好赛力斯汽车销量的增长带来规模效应，从而提升盈利能力，上调盈利

预测，预计2024-2026年归母净利润32.4/60.4/83.0亿元（原预测24/25 年 2.8/30.6

亿元），EPS为2.14/4.00/5.50元（原预测24/25年0.19/2.04 元）。

公司作为华为智选模式下首家合作车企，双方合作紧密、互相赋能聚焦产品竞争力的

提升。公司坚持软件定义汽车，自主掌握汽车产业智能化、电动化核心技术，以安全

为底座，以智慧重塑豪华，探索“传统豪华+科技豪华”的“新豪华”概念，以新质生

产力推动品牌向上。2023年陆续推出AITO问界M5智驾版、新M7及M9并迅速占领市

场。随双方合作的逐步深化，产品定义与打造能力持续提升，同时渠道端布局日益完

善，公司销量有望继续提升，开启新一轮上行周期。看好公司车型放量拉动盈利能力

持续提升，上调盈利预测，预计2024-2026年归母净利润32.4/60.4/83.0亿元（原预

测24/25 年 2.8/30.6 亿元），EPS为2.14/4.00/5.50元（原预测24/25年 0.19/2.04

元），看好华为深度合作下公司竞争力的持续提升，维持“增持”评级。

表3：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 营收 PS

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

2015.HK 理想汽车-W 无评级 104.00 2,207 1238 2050 2980 1.8 1.1 0.7

9868.HK 小鹏汽车 买入 31.55 596 307 613 881 1.9 1.0 0.7

9863.HK 零跑汽车 买入 27.15 363 167 450 720 2.2 0.8 0.5

TESLA.O 特斯拉 无评级 1,284.49 40,911 7006 7710 9500 5.8 5.3 4.3

平均 2.9 2.0 1.6

601127.SH 赛力斯 增持 91.15 1,376 358 1251 1782 3.8 1.1 0.8

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测；注：数据时间为 5月 1日收盘价；汇率按照 5 月 1 日汇率；未评级公司的盈利预测来

着 wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 16365 13161 63304 106114 137664 营业收入 34105 35842 125066 178197 213970

应收款项 2783 4683 16341 13670 14655 营业成本 30244 32119 96500 136188 163377

存货净额 3993 3529 10895 17073 20483 营业税金及附加 926 904 2501 3564 4279

其他流动资产 2075 3601 12564 17901 21495 销售费用 4820 5465 15008 21384 23537

流动资产合计 26976 26117 104248 155901 195440 管理费用 1775 1653 1883 2520 2735

固定资产 9486 8943 11928 14750 17196 研发费用 1314 1696 5003 7484 8345

无形资产及其他 6910 9544 9164 8783 8402 财务费用 172 (16) (599) (1547) (2309)

投资性房地产 3634 4598 4598 4598 4598 投资收益 (37) 1789 500 500 50

长期股权投资 41 2042 2042 2042 2042

资产减值及公允价值变

动 136 446 150 200 70

资产总计 47048 51245 131979 186074 227679 其他收入 (1194) (1945) (5003) (7484) (8345)

短期借款及交易性金融

负债 3111 1931 1931 1200 1200 营业利润 (4927) (3994) 5420 9305 14126

应付款项 25670 30150 93080 131577 157861 营业外净收支 (3) (87) 50 900 400

其他流动负债 3551 5495 16713 23653 28037 利润总额 (4930) (4081) 5470 10205 14526

流动负债合计 32331 37576 111724 156429 187099 所得税费用 290 76 (55) (102) 145

长期借款及应付债券 1339 1375 1375 1375 1375 少数股东损益 (1389) (1707) 2288 4269 6076

其他长期负债 3575 5094 6613 6763 6913 归属于母公司净利润 (3832) (2450) 3237 6038 8304

长期负债合计 4914 6469 7988 8138 8288 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 37245 44045 119712 164567 195386 净利润 (3832) (2450) 3237 6038 8304

少数股东权益 (1617) (4206) (2375) 826 5383 资产减值准备 59 118 127 106 111

股东权益 11420 11406 14643 20681 26909 折旧摊销 2164 2505 1420 1654 1894

负债和股东权益总计 47048 51245 131979 186074 227679 公允价值变动损失 (136) (446) (150) (200) (70)

财务费用 172 (16) (599) (1547) (2309)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 11868 4136 47807 36849 22941

每股收益 (2.56) (1.62) 2.14 4.00 5.50 其它 (1547) (1995) 1704 3095 4446

每股红利 0.18 0.16 0.00 0.00 1.38 经营活动现金流 8575 1868 54144 47542 37626

每股净资产 7.63 7.55 9.70 13.70 17.82 资本开支 0 (1311) (4001) (4001) (4001)

ROIC -36.76% -49% -34% -17% -17% 其它投资现金流 (1193) 617 0 0 0

ROE -33.55% -21% 22% 29% 31% 投资活动现金流 (1194) (2695) (4001) (4001) (4001)

毛利率 11% 10% 22.84% 23.57% 23.64% 权益性融资 6 159 0 0 0

EBIT Margin -15% -17% 3% 4% 5% 负债净变化 (655) 183 0 0 0

EBITDA Margin -8% -10% 4% 5% 6% 支付股利、利息 (274) (244) 0 0 (2076)

收入增长 104% 5% 249% 42% 20% 其它融资现金流 5004 (2414) 0 (731) 0

净利润增长率 110% -36% -232% 87% 38% 融资活动现金流 3151 (2376) 0 (731) (2076)

资产负债率 76% 78% 89% 89% 88% 现金净变动 10533 (3204) 50143 42810 31549

股息率 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 1.5% 货币资金的期初余额 5832 16365 13161 63304 106114

P/E (35.6) (56.2) 42.5 22.8 16.6 货币资金的期末余额 16365 13161 63304 106114 137664

P/B 12.0 12.1 9.4 6.7 5.1 企业自由现金流 0 (779) 49438 41630 32414

EV/EBITDA (61.8) (52.0) 46.0 34.7 24.5 权益自由现金流 0 (3010) 50044 42461 34700

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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