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上汽集团（600104.SH）系列点评七     

智己 L6 上市 中高端纯电市场再突破 
 

 2024 年 05 月 15 日 

 

➢ 事件：2024 年 5 月 13 日，智己 L6 上市，售价 21.99-34.59 万元，新车给

出 2,000 元抵 2.2 万元的限时优惠，权益价 19.99 万元~32.59 万元。 

➢ 智能轿车智己 L6 上市，智驾、座舱、驾控优势明显。外观尺寸方面，智己

L6 定位中大型轿车，长 4,931mm，宽 1,960mm，高 1,474mm，轴距 2,950mm。

动力方面，智己 L6 基于与智己 LS6 相同的准 500V/准 900V 碳化硅双平台打

造，搭载自研“飓风电机”，零百加速最快 2.74 秒，新车提供 650km、710km、

780km、850km 四个版本纯电续航，Max 光年版搭载准 900V 高压系统和 133

度的半固态电池，CLTC 续航超 1000km；智能化硬件方面，智己 L6 全系配备灵

蜥数字底盘、智慧四轮转向系统、超远距高精度激光雷达、NVIDIA DRIVE Orin 

X 芯片、高通骁龙 8295 芯片、ISC 智慧灯语系统等六大配置；驾控方面，新车

可以实现超大角蟹行模式、领半径原地掉头、矢量横移模式，并在麋鹿测试中，

取得 90.96km/h 的优异成绩；智能座舱方面，智己 L6 采取独特的“全画幅数字

驾舱屏”布局，既能一屏尽显驾驶和路况信息，又能创新集成“雨夜模式”、“全

域数字视野补盲”、“一键 AI 代驾”等高阶功能；智能驾驶方面，智己 L6 全系

具备去高精地图城市 NOA 能力，且 IM AD 去高精地图城市 NOA 已启动公测，

预计将于第三季度量产，年内开通全国。 

➢ 中高端纯电轿车市场亟待突破，智己 L6 有望打开再突破。2024 年 4 月智

己销量 3,000 辆，2024M1-4 累计销量 13,001 辆，受 20-30 万元价格带竞争加

剧影响，LS6 销量表现略有下降。4 月 8 日，智己 L6 开启预售，根据发布会，

截至 5 月 3 日晚智己 L6 预订订单已突破 29,000 台，展现出强劲需求。2023 年

20-30 万元价格带的纯电车渗透率 30.4%，剔除特斯拉纯电车渗透率仅 15.2%，

自主突破空间较大，L6 整体产品竞争力较强，我们认为 L6 有望凭借强产品力及

价格优势抢夺市场份额，实现中高端纯电轿车市场的突破。 

➢ 海外持续热销，全球化海阔天空。2024 年 4 月上汽集团海外销量 9.2 万辆，

同比+2.7%，2024M1-4 出海销量达 31.9 万辆，同比-8.1%，MG 品牌在欧洲

持续表现亮眼。后续，上汽将在海外市场投放 14 款全新智能电动“全球车”，

进一步壮大海外产品矩阵，有望助力出海销量进一步向上。 

➢ 投资建议：公司底层技术扎实，平台化能力卓越，自主成长愈发清晰，调整

盈利预测，预 计 2024-2026 年 收 入 7,678/8,023/8,280 亿 元 ， 归 母 净 

利 154.42/168.50/183.71 亿 元 ， 对 应 EPS 1.33/1.46/1.59 元，对应 2024 

年 5 月 14 日 14.60 元/股的收盘价，PE 分别 11/10/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：车市下行风险；合资品牌下行风险；电动智能新车型落地不及预

期；海外扩张不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 744,705  767,791  802,342  828,017  

增长率（%） 0.1  3.1  4.5  3.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 14,106  15,442  16,850  18,371  

增长率（%） -12.5  9.5  9.1  9.0  

每股收益（元） 1.22  1.33  1.46  1.59  

PE 12  11  10  9  

PB 0.6  0.6  0.5  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 14 日收盘价）   
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表1：智己 L6 和其他竞品参数对比 
 车企 智己 L6 小米 SU7 特斯拉 Model 3 极氪 007 小鹏 P7 比亚迪汉 

基

础

参

数 

型号 标准版 长续航版 
超长续航

版 

超强性能

版 
标准 Pro Max 

后轮驱动

版 

后驱版 

100kWh 

P7i 550 

Pro 

荣耀版 

506KM 

前驱 

价格（万元） 21.99 25.99 27.59 30.59 21.59 24.59 29.99  24.59  23.99  22.39  17.98  

座位数 5 座 5 座 5 座 5 座 5 座 5 座 5 座 5 座 5 座 5 座 5 座 

动力来源 纯电 纯电 纯电 纯电 纯电 纯电 纯电 纯电 纯电 纯电 纯电 

驱动 后驱 后驱 后驱 四驱 后驱 后驱 四驱 后驱 后驱 后驱 前驱 

纯电续航里程

(KM) 
650 710 850 780 700 830 800 606 870 550 506 

长(mm) 4931 4931 4931 4931 4,997  4,997  4,997  4,720  4,865  4,888  4,995  

宽(mm) 1960 1960 1960 1960 1,963  1,963  1,963  1,848  1,900  1,896  1,910  

高(mm) 1474 1474 1474 1474 1,455  1,455  1,440  1,442  1,450  1,450  1,495  

轴距(mm) 2950 2950 2950 2950 3,000  3,000  3,000  2,875  2,928  2,998  2,920  

百公里加速(s) 5.6 4.6 4.6 2.74 5.28 5.7 2.78 6.1 5.4 6.4 7.9 

智

驾

配

置 

智驾等级 L2 L2 L2 L2 L2 L2 L2 L2 L2 L2 L2 

智驾芯片 
英伟达 

Orin-X 

英伟达 

Orin-X 

英伟达 

Orin-X 

英伟达 

Orin-X 

英伟达 

Orin-N 

双英伟达 

Orin-X 

双英伟达 

Orin-X 

2 颗 HW 

4.0 

英伟达 

Orin-X 

英伟达 

Orin-X 
/ 

算力 
254 

TOPS 

254 

TOPS 

254 

TOPS 

254 

TOPS 
84 TOPS 

508 

TOPS 

508 

TOPS 
/ 

254 

TOPS 

254 

TOPS 
/ 

摄像头数量 11 11 11 11 11 11 11 7 12 12 5 

超声波雷达数量 12 12 12 12 12 12 12 / 12 12 8 

毫米波雷达数量 3 3 3 3 1 3 3 / 5 5 3 

激光雷达数量 1 1 1 1 / 1 1 / / / / 

智能座舱芯片 
高通骁龙

8295 

高通骁龙

8295 

高通骁龙

8295 

高通骁龙

8295 

高通骁龙

8295 

高通骁龙

8295 

高通骁龙

8295 

AMD 

Ryzen 

高通骁龙

8295 

高通骁龙

8155 
/ 

座舱语音识别 四区域 四区域 四区域 四区域 五区域 五区域 五区域 / 四区域 四区域 四区域 

舒

适

性

配

置 

空悬 / 可选配 可选配 可选配 / / 有 / / / 
悬架软硬

调节 

天窗 
不可开启

全景天窗 

不可开启

全景天窗 

不可开启

全景天窗 

不可开启

全景天窗 

不可开启

全景天窗 

不可开启

全景天窗 

不可开启

全景天窗 

分段式不

可开启天

窗 

分段式不

可开启天

窗 

分段式不

可开启天

窗 

可开启全

景天窗 

中控屏幕(英寸) 26.3 26.3 26.3 26.3 16.1 16.1 16.1 15.4 15.05 14.96 15.6 

后排屏幕(英寸) / / / / 可选配 可选配 可选配 8 / / / 

座椅材质 仿皮 真皮 真皮 真皮 仿皮 仿皮 仿皮 真皮 仿皮 真皮 仿皮 

前排座椅功能 加热/通风 加热/通风 加热/通风 加热/通风 加热/通风 加热/通风 加热/通风 加热/通风 加热 
加热/通风

/按摩 

加热/通

风 

二排座椅功能 / / / / 加热 加热 加热 加热 / 加热 / 

扬声器数量 可选配 21 21 21 10 10 25 9 10 20 8 

氛围灯颜色 256 色 256 色 256 色 256 色 256 色 256 色 256 色 256 色 多色 多色 多色 

 后排独立空调 无 无 无 无 无 无 无 无 无 无 有 

资料来源：汽车之家，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 744,705  767,791  802,342  828,017   成长能力（%）     

营业成本 654,896  685,637  715,288  736,935   营业收入增长率 0.09  3.10  4.50  3.20  

营业税金及附加 4,964  4,607  4,814  4,968   EBIT 增长率 17.73  -6.49  12.52  17.91  

销售费用 29,879  28,792  30,489  31,051   净利润增长率 -12.48  9.47  9.12  9.03  

管理费用 24,240  23,034  24,070  24,840   盈利能力（%）     

研发费用 18,365  18,427  19,256  19,872   毛利率 10.19  10.70  10.85  11.00  

EBIT 10,702  10,008  11,260  13,277   净利润率 1.94  2.01  2.10  2.22  

财务费用 -157  917  624  626   总资产收益率 ROA 1.40  1.57  1.68  1.80  

资产减值损失 -4,447  -1,677  -1,641  -1,657   净资产收益率 ROE 4.93  5.18  5.41  5.64  

投资收益 14,949  18,427  19,256  19,872   偿债能力         

营业利润 25,937  26,609  29,054  31,694   流动比率 1.13  1.19  1.22  1.26  

营业外收支 36  200  200  200   速动比率 0.55  0.63  0.65  0.67  

利润总额 25,973  26,809  29,254  31,894   现金比率 0.26  0.34  0.34  0.35  

所得税 5,913  5,362  5,851  6,379   资产负债率（%） 65.94  63.28  62.02  60.51  

净利润 20,060  21,447  23,403  25,515   经营效率     

归属于母公司净利润 14,106  15,442  16,850  18,371   应收账款周转天数 34.19  30.00  30.00  30.00  

EBITDA 31,617  32,819  38,188  42,790   存货周转天数 55.18  48.00  48.00  50.00  

      总资产周转率 0.73  0.77  0.81  0.82  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 143,636  171,336  176,861  178,156   每股收益 1.22  1.33  1.46  1.59  

应收账款及票据 77,113  66,998  70,342  72,820   每股净资产 24.74  25.76  26.90  28.13  

预付款项 26,663  22,626  23,604  24,319   每股经营现金流 3.66  3.83  2.45  2.07  

存货 98,604  89,823  93,651  100,496   每股股利 0.37  0.32  0.35  0.38  

其他流动资产 273,593  258,599  262,849  266,778   估值分析         

流动资产合计 619,609  609,381  627,308  642,568   PE 12  11  10  9  

长期股权投资 66,701  61,367  60,140  58,937   PB 0.6  0.6  0.5  0.5  

固定资产 83,891  89,231  92,318  95,030   EV/EBITDA 5.70  5.49  4.72  4.21  

无形资产 20,838  23,597  25,185  26,217   股息收益率（%） 2.53  2.20  2.40  2.61  

非流动资产合计 387,042  373,027  374,383  375,295        

资产合计 1,006,650  982,409  1,001,691  1,017,863        

短期借款 44,921  45,921  46,421  46,921   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 264,703  262,984  262,599  256,413   净利润 20,060  21,447  23,403  25,515  

其他流动负债 237,817  202,228  204,704  206,097   折旧和摊销 20,914  22,811  26,928  29,513  

流动负债合计 547,440  511,133  513,723  509,430   营运资金变动 10,470  11,205  -9,702  -18,254  

长期借款 51,455  52,113  52,113  52,113   经营活动现金流 42,334  44,291  28,369  23,971  

其他长期负债 64,848  58,388  55,388  54,388   资本开支 -19,031  -22,833  -22,906  -26,497  

非流动负债合计 116,303  110,500  107,500  106,500   投资 -40,491  -2,796  -6,000  -4,500  

负债合计 663,743  621,633  621,224  615,931   投资活动现金流 -42,234  5,485  -9,649  -11,124  

股本 11,683  11,575  11,575  11,575   股权募资 247  -565  0  0  

少数股东权益 56,588  62,594  69,146  76,291   债务募资 7,770  -10,730  -2,500  -500  

股东权益合计 342,907  360,776  380,468  401,933   筹资活动现金流 -10,058  -22,077  -13,195  -11,551  

负债和股东权益合计 1,006,650  982,409  1,001,691  1,017,863   现金净流量 -9,254  27,700  5,525  1,295  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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