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公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布半年报，2024H1母净利润 16.25亿元，上年同期净亏损 13.44亿元，扭亏为盈；营
业收入 650.44亿元，同比增长 489.58%；同时，赛力斯公告，赛力斯汽车拟购买华为技术持
有的深圳引望 10.00%股权，交易价格 115亿元。 

事件评论 

⚫ 2024Q2 业绩符合预期，毛利率表现优异。2024Q2 公司实现营收 384.84 亿元，同环比

分别+547.69%/+44.89%；实现归母净利润 14.05 亿元，同环比分别为扭亏为盈

/+539.94%。营收端实现高增长，其主要原因为问界车型放量所致。公司 2024H1新能源

汽车产销分别达到 20.39万辆和 20.09万辆，同比分别增长 349%和 349%，其中，核心

车型 AITO问界 M9实现销量 5.89万辆；M7实现销量 10.67万辆，同比+1626.88%。利

润实现高增长，其主要原因为公司产品结构优化，规模化效应均摊，以及成本管控优化所

致。公司 2024Q2 实现毛利率 27.47%，同环比分别+23.3pct/+5.96pct；实现净利率为

3.3%，同比+24.33pct/+2.97pct。其中，公司四费费率为 22.1%，同环比分别-3.3pct/+4pct，

费用管控同比大幅改善，其主要原因为公司持续优化管理水平，管理费用持续优化，

2024Q2 公司管理费用率为 1.9%，同比-3.6pct。环比承压，其主要原因为公司销售及研

发费用率增加所致。2024Q2销售费用率为 15.4%，环比+2.6pc，主要系新能源汽车广宣

费、三包费和销售服务费增加所致。研发费用率为 4.9%，环比+1.3pct，主要系公司持续

加大研发投入以及无形资产摊销费用增加导致研发费用率提升。 

⚫ 入股引望，全面开启“业务+股权”合作新模式。赛力斯汽车拟购深圳引望 10.00%股权，

交易价格 115亿元。引望 2022-2024H1收入分别为 21/47/104亿元，归母净利润分别为

-76/-56/22 亿元。分业务看，2024H1 硬件业务和软件及服务业务的营收分别为 60.93、

43.42亿元，对应毛利率分别为 33.4%、86.2%。当前引望已实现扭亏为盈，伴随着华为

智选持续放量，单车 ASP增长、销量持续提升，叠加智驾包开启阶梯式收费，引望后续

营收及利润有望持续保持高增长，赛力斯入股引望 10%股权，将核心受益。同时，入股

后赛力斯将成为深圳引望第二大股东，全面开启“业务+股权”全新合作模式，进一步夯

实双方合作关系的可持续性，共同打造 AITO 世界级新豪华汽车领先品牌。问界于 8 月

26日及 9月 10日分别发布 M7 Pro版及 M9五座版本新车，后续 M8新车有望落地，将

有望带动订单与交付持续保持高增长。赛力斯入股引望后，在引望的全面赋能下，问界系

列车型销量有望持续保持高增长，豪华品牌新生态有望全面开启。 

⚫ 公司深度合作华为，以智能化为核心抓手强强联合重构高端车竞争格局，有望抓住汽车行

业消费升级叠加智能化带来的行业红利。预计公司 2024-2026 年归母净利润为

47.02/81.4/103.63亿元，当前市值对应估值 23.68/13.68/10.74倍，维持“买入”评级。 
 

风险提示 

1、新能源汽车销量不及预期；  

2、新平台车型推进不及预期； 

3、芯片及零部件短缺风险； 

4、市场竞争加剧风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 73.74 

总股本(万股) 150,978 

流通A股/B股(万股) 150,978/0 

每股净资产(元) 8.77 

近12月最高/最低价(元) 106.66/48.00 

注：股价为 2024年 9月 13日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《深化跨界大融合，探索新质高端化》2024-07-
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赛力斯入股引望开启“股权+业务”新模式 

8月 25日，赛力斯公告，赛力斯汽车拟购买华为技术持有的深圳引望 10.00%股权，交

易价格 115亿元。若公告内容按期落地，“深圳引望”公司股权结构将为华为持股 80%、

阿维塔持股 10%、赛力斯持股 10%。车 BU股权引入车企，开启“股权+业务”多维合

作新模式。 

图 1：引望公司股权结构（预期按照公告最终落地后） 

 

资料来源：长安、赛力斯公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

2022年和 2023年，引望分别亏损了 75.87亿和 55.97亿，对应的营收分别是 20.97亿

和 47.00 亿。2024 年上半年，营收来到了 104.35 亿，实现扭亏为盈，净利润达到了

22.31亿，净利润率为 21.38%。分业务看，2024H1硬件业务和软件及服务业务的营收

分别为 60.93、43.42亿元，对应毛利率分别为 33.4%、86.2%。伴随着规模化效应的放

量，各项业务盈利能力快速提升。 

图 2：引望 2022-2024H1营收及毛利率情况  图 3：引望 2022-2024H1净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：赛力斯公告，长江证券研究所  资料来源：赛力斯公告，长江证券研究所 

 

引望前五客户中，2022年和 2023年，第一大客户贡献 11.89亿和 23.96亿收入，第一

大客户分别在当年占营收比例为 56.68%和 50.97%。2024年上半年，第一大客户贡献

66.14亿收入，占营收比例达到了 63.38%，第一大客户占比一直超过 50%。 

表 1：引望前五大客户营收情况 

前五大客户收入/亿元 2022年 2023年 2024H1 

客户 A 11.89 23.95 66.14 
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客户 B  12.52 9.7 

客户 C  3.77 9.52 

客户 D   4.94 

客户 E 2.03 1.08 4.2 

客户 F 0.8 0.76  

客户 G 0.97   

客户 H 0.91   

资料来源：赛力斯公告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、新能源车销量不及预期。若新能源车景气度下滑，市场整体销量波动较大，则对公

司汽车销量有一定风险。 

2、新平台车型推进不及预期。若新车型推进情况不及预期，可能会导致销量/业绩表现

低于预期。 

3、芯片及零部件短缺风险。如果芯片电池等关键零部件供应紧张，则可能对车辆按时

交付造成影响。 

4、市场竞争加剧风险。随着进入市场的新能源整车厂商的逐渐增多，市场竞争加剧，

公司面临价格战等风险。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 35842 141416 201764 220773  货币资金 13161 17002 40081 61457 

营业成本 32119 106062 151323 166684  交易性金融资产 1134 1134 1134 1134 

毛利 3723 35354 50441 54089  应收账款 2446 9551 13669 14966 

％营业收入 10% 25% 25% 25%  存货 3529 11554 16577 18265 

营业税金及附加 904 3535 4439 4415  预付账款 1868 6169 8802 9695 

％营业收入 3% 3% 2% 2%  其他流动资产 3979 10841 14947 16241 

销售费用 5465 16970 22194 22077  流动资产合计 26117 56251 95209 121758 

％营业收入 15% 12% 11% 10%  长期股权投资 2042 2042 2042 2042 

管理费用 1653 2121 3026 3312  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 2% 2% 2%  固定资产合计 8748 8356 7851 7241 

研发费用 1696 4242 6053 5519  无形资产 9544 9552 9560 9568 

％营业收入 5% 3% 3% 3%  商誉 47 47 47 47 

财务费用 -16 -169 -268 -536  递延所得税资产 480 480 480 480 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 4266 4366 4416 4416 

加：资产减值损失 -424 -158 -60 -60  资产总计 51245 81095 119606 145553 

信用减值损失 -83 -100 -100 -100  短期贷款 786 0 0 0 

公允价值变动收益 22 0 0 0  应付款项 19966 20341 29021 31967 

投资收益 1789 141 202 221  预收账款 23 91 129 141 

营业利润 -3994 9386 16250 20687  应付职工薪酬 711 2347 3349 3689 

％营业收入 -11% 7% 8% 9%  应交税费 470 1854 2645 2894 

营业外收支 -87 0 0 0  其他流动负债 15620 34775 48963 53779 

利润总额 -4081 9386 16250 20687  流动负债合计 37576 59408 84108 92470 

％营业收入 -11% 7% 8% 9%  长期借款 1375 1375 1375 1375 

所得税费用 76 1408 2437 3103  应付债券 0 0 0 0 

净利润 -4157 7978 13812 17584  递延所得税负债 371 371 371 371 

归属于母公司所有者的净利润 -2450 4702 8140 10363  其他非流动负债 4723 4723 4723 4723 

少数股东损益 -1707 3276 5672 7221  负债合计 44045 65876 90576 98938 

EPS（元） -1.63 3.11 5.39 6.86  归属于母公司所有者权益 11406 16148 24288 34650 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 -4206 -929 4743 11964 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 7200 15218 29030 46614 

经营活动现金流净额 6398 4884 23047 21157  负债及股东权益 51245 81095 119606 145553 

取得投资收益收回现金 80 141 202 221  基本指标     

长期股权投资 -2001 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -3143 -367 -156 13  每股收益 -1.63 3.11 5.39 6.86 

其他 2091 0 0 0  每股经营现金流 4.24 3.23 15.26 14.01 

投资活动现金流净额 -2973 -225 46 234  市盈率 — 23.68 13.68 10.74 

债券融资 0 0 0 0  市净率 10.09 6.89 4.58 3.21 

股权融资 159 0 0 0  EV/EBITDA (34.98) 10.63 4.86 2.77 

银行贷款增加（减少） 3701 -786 0 0  总资产收益率 -4.8% 5.8% 6.8% 7.1% 

筹资成本 -244 -32 -14 -14  净资产收益率 -21.5% 29.1% 33.5% 29.9% 

其他 -4886 0 0 0  净利率 -6.8% 3.3% 4.0% 4.7% 

筹资活动现金流净额 -1269 -818 -14 -14  资产负债率 85.9% 81.2% 75.7% 68.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2152 3841 23078 21376  总资产周转率 0.70 1.74 1.69 1.52 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
 

 

 

  

%% %%

%% %%

research.95579.com

7



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 8 / 8 

公司研究 | 点评报告 

分析师声明 
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