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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 130.56 - 144.30 元

收盘价 113.93 元

总市值/流通市值 172009/172009 百万元

52周最高价/最低价 120.00/54.60 元

近 3 个月日均成交额 4233.12 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

《赛力斯（601127.SH）-一季度净利润扭亏为盈，有望迎来经营

上行周期》 ——2024-05-04

赛力斯2024前三季度营业收入1066.27亿元，归母净利润40.38亿元；第

三季度营收415.82亿元，归母净利润24.13亿元。赛力斯业务在2024年迎

来爆发期，第三季度，依然能保持业务的高速增长。前三季度营收累计

1066.27亿元，同比增长539.2%；第三季度营收415.82亿元，环比持续提

升。公司在2024年一季度实现了季度利润的扭亏为盈，前三季度，归母净

利润达到了40.38亿；第三季度归母净利润24.13亿，环比增长71.7%。

公司第三季度维持了高水准的毛利率，净利润率进一步提升。公司立足豪华

车市场，得益于技术优势、制造能力、运营管理能力和规模效应，公司在产

品销量提升之后，毛利率维持在行业较高水准，第三季度依然保持。公司前

三季度毛利率25.2%，第三季度毛利率25.5%。公司净利润率持续提升，前

三季度净利润率3.8%；第三季度净利润率5.8%，环比上涨3.15个百分点。

公司第三季度费用率降低，销售费用率得到有效控制，研发费用率保持稳定。

公司第三季度期间费用率显著降低，其中销售费用率得到有效控制。第三季

度销售费用率11.1%，环比降低4.4个百分点；Q3研发费用率3.7%、管理费

用率2.5%，整体保持稳定。

问界车型前三季度销量29.25万辆，第三季度销量11.04万辆。公司核心产

品问界系列车型销量前三季度销量29.25万辆；第三季度销量11.04万辆，

环比增长11.8%。M9三季度销量49330辆，占比44.7%；M7三季度销量44901

辆，环比提升21.3%；M5三季度销量4195辆，环比提升75.6%。

第三季度单车营收和单车毛利维持在较高水平，单车净利大幅提升。公司第

三季度单车营收37.67万元、单车毛利9.62万元、单车净利2.19万元（Q2

单车营收/单车毛利/单车净利分别为38.96/10.70/1.42万元）。

风险提示：产品销量低于预期；豪华车市场竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

预计2024-2026年收入1484/1707/1936亿元（原预测为1251/1782/2140亿

元），归母净利润 60.26/103.76/131.84亿元（原预测为32.4/60.4/83.0

亿元），EPS 为 3.99/6.87/8.73 元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别

28.5/16.6/13.0倍。公司产品是目前国内豪华车领域标杆产品，豪华车赛道

兼具高护城河和高毛利，公司作为豪华车领域标杆车企，应有一定的估值溢

价。给予公司2025年 19-21倍 PE，对应股价130.56-144.30元，维持“优

于大市”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 35,842 148,409 170,670 193,587

(+/-%) 104.0% 5.1% 314.1% 15.0% 13.4%

归母净利润(百万元) -3832 -2450 6026 10376 13184

(+/-%) 110.1% - - 72.2% 27.1%

每股收益（元） -2.56 -1.62 3.99 6.87 8.73

EBIT Margin -14.6% -16.7% 3.5% 5.7% 6.3%

净资产收益率（ROE） -33.6% -21.5% 34.6% 37.3% 32.2%

市盈率（PE） -44.5 -70.2 28.5 16.6 13.0

EV/EBITDA -74.0 -61.9 46.0 28.2 24.4

市净率（PB） 14.94 15.08 9.87 6.19 4.20

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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赛力斯 2024 前三季度营业收入 1066.27 亿元，归母净利润 40.38 亿元；第三季

度营收 415.82 亿元，归母净利润 24.13 亿元。赛力斯业务在 2024 年迎来爆发期，

第三季度，依然能保持业务的高速增长。前三季度营收累计 1066.27 亿元，同比

增长了 539.21%；第三季度营收 415.82 亿元，环比持续提升。公司在 2024 年一

季度实现了季度利润的扭亏为盈，前三季度，归母净利润达到了 40.38 亿；第三

季度归母净利润 24.13 亿，环比增长 71.74%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及环比增速（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：公司年度归母净利润（单位：亿元） 图4：公司单季归母净利润（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

公司第三季度维持了高水准的毛利率，净利润率进一步提升。公司立足豪华车市

场，得益于技术优势、制造能力、运营管理能力和规模效应，公司在产品销量提

升之后，毛利率维持在行业较高水准，第三季度依然保持。公司前三季度毛利率

25.23%，第三季度毛利率 25.53%。公司净利润率持续提升，前三季度归母净利润

率 3.79%，第三季度归母净利润率 5.80%，环比上涨 3.15 个百分点。
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图5：公司年度毛利率、净利率变化情况 图6：公司季度毛利率、净利率变化

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

公司第三季度费用率降低，销售费用率得到有效控制，研发费用率保持稳定。公

司第三季度期间费用率显著降低，其中销售费用率得到有效控制。第三季度销售

费用率11.14%，环比降低4.37个百分点；Q3研发费用率3.71%、管理费用率2.47%，

整体保持稳定。

图7：公司年度费用率变化情况 图8：公司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

问界车型前三季度销量 29.25 万辆，第三季度销量 11.04 万辆。公司核心产品问

界系列车型销量前三季度销量 29.25 万辆；第三季度销量 11.04 万辆，环比增长

11.75%。M9 在三季度销量 49330 辆，依然保持了较高的 44.69%占比；M7 三季度

销量 44901 辆，环比提升 21.31%；M5 三季度销量 4195 辆，环比提升 75.60%。
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图9：问界系列车型 2024 年月销走势

资料来源：Marklines,国信证券经济研究所整理

公司第三季度单车营收和单车毛利维持在较高水平，单车净利大幅提升。问界车

型销量口径下，公司第三季度单车营收 37.67 万元、单车毛利 9.62 万元、单车净

利 2.19 万元。单车营收和单车毛利，相比二季度小幅下滑但仍在行业较高水平，

下滑原因系 M7 车型在二季度末改款，三季度销量提升，导致更高单价、毛利的

M9 占比三季度小幅下滑。三季度单车净利达到了 2.19 万元，环比提升 53.68%。

图10：问界车型单车营收（万元） 图11：问界车型单车毛利、单车净利（万元）

资料来源：Marklines、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

投资建议：上调盈利预测，给予“优于大市”评级。

盈利预测：考虑公司费用率下降、净利润率提升，上调盈利预测，中性假设下，

预计 2024-2026 年收入 1484/1707/1936 亿元（原预测为 1251/1782/2140 亿元），

归母净利润 60.26/103.76/131.84 亿元（原预测为 32.4/60.4/83.0 亿元），EPS

分别为 3.99/6.87/8.73 元，当前股价 2024-2026 年对应 PE 分别 28.5/16.6/13.0

倍。我们的依据如下：

核心假设一：收入端高质量发展
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公司走精品产品策略，重点发力高客单价、高利润率产品，精简车型数量同时做

大重点车型销量。公司旗下客单价较高的 M7/M9 车型贡献较多销量，后续公司对

25-60 万价格带还会进一步挖掘，专注豪华车赛道。这也意味着，公司在 25 万以

下低客单价、高销量规模的赛道相对薄弱。基于以上判断，我们修正了公司未来

产品结构及销量的预测，进而对营业收入预测进行调整。预计 2024-2026 年收入

1484/1707/1936 亿元（原为 1251/1782/2140 亿元，调整幅度 19%/-4%/-10%）。

核心假设二：豪华车赛道毛利率较高

A 股过往缺乏以豪华车为核心产品的主机厂，豪华车赛道的高毛利易被忽视。公

司一季度产品结构以 M7 为主，毛利率 21.52%；二季度 M9 上量后，单季度毛利率

高达 27.47%，超市场预期；三季度毛利率依然保持在 25.53%的较高水准。未来，

预计公司将深挖介于 M7 和 M9 之间的潜在市场，同时进一步提升 M9 部分车款的产

品力和客单价，有望保持良好的产品结构。公司还有望进一步提升制造工艺、优

化产品设计，叠加规模效应，将毛利率维持在较高水平。我们预测公司 2024-2026

年毛利率分别为 25.01%/26.20%/25.78%。

核心假设三：费用率整体保持稳定

公司三季度费用率整体环比下降，销售费用率相对下降显著，公司控费能力得到

重视。公司销售费用率相对较高，但在第三季度看到显著下降；公司处于发展期，

后续依然会在营销上加大投入，我们预计销售费用会继续上行，规模效应下，销

售费用率小幅下降。公司管理费用率相对较低，2024H1 管理费用率低于 2%，我们

预计管理费用率保持稳定。公司当前处于高研发投入阶段，造车平台、技术储备、

在研车型等都需要研发费用的支持，我们预计后续研发费用率会高于三季度水平。

综上，我们对公司未来费用率有以下假设：

表1：公司的三费假设（亿元）

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 167.18 341.05 358.42 1484.09 1706.70 1935.87

销售费用 12.80 48.20 54.65 181.49 192.86 212.95

销售费用率% 7.66% 14.13% 15.25% 12.23% 11.30% 11.00%

管理费用 10.89 17.75 16.53 30.43 34.13 38.72

管理费用率% 6.51% 5.21% 4.61% 2.05% 2.00% 2.00%

研发费用 9.48 13.14 16.96 66.78 76.80 73.56

研发费用率% 5.67% 3.85% 4.73% 4.50% 4.50% 3.80%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2024-2026 年收入 1484/1707/1936

亿元（原预测为 1251/1782/2140 亿元），归母净利润 60.26/103.76/131.84 亿元

（原预测为 32.4/60.4/83.0 亿元），EPS 分别为 3.99/6.87/8.73 元，当前股价

2024-2026 年对应 PE 分别 28.5/16.6/13.0 倍。公司产品是目前国内豪华车领域

标杆产品，豪华车赛道兼具高护城河和高毛利，公司作为豪华车领域标杆车企，

应有一定的估值溢价。给予公司 2025年 19-21 倍 PE,合理市值为 1971-2179 亿元，

对应股价 131-144 元，上涨空间 14.60%-26.66%，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值

代码 公司
市值（亿元）

截至 20241101

归母净利润(亿元) PE

24E 25E 26E 24E 25E 26E

9866.HK 蔚来-SW 763.7 -188.71 -139.92 -86.86 -4.0 -5.5 -8.8

2015.HK 理想汽车-W 1,885.3 77.77 129.80 189.70 24.2 14.5 9.9

000625.SZ 长安汽车 1,170.0 74.90 98.10 116.50 15.6 11.9 10.0
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601633.SH 长城汽车 1,895.2 128.01 153.47 175.93 14.8 12.3 10.8

002594.SZ 比亚迪 8,047.2 378.89 488.90 596.85 21.2 16.5 13.5

平均值 14.4 10.0 7.1

601127.SH 赛力斯 1,720.1 60.3 103.8 131.8 28.5 16.6 13.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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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 64198 87704 114527 营业收入 34105 35842 148409 170670 193587

应收款项 2783 4683 18216 19059 23558 营业成本 30244 32119 111294 125954 143683

存货净额 3993 3529 16129 16605 18705 营业税金及附加 926 904 3710 4267 4840

其他流动资产 2075 3601 879 1011 1147 销售费用 4820 5465 18149 19286 21295

流动资产合计 26976 26117 100566 125522 159080 管理费用 1775 1653 3425 3795 4254

固定资产 9486 8943 10440 12036 13413 研发费用 1314 1696 6678 7680 7356

无形资产及其他 6910 9544 9164 8783 8402 财务费用 172 (16) (793) (1711) (2345)

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

长期股权投资 41 2042 17042 17687 18332

资产减值及公允价值变

动 (475) (401) (419) (432) (418)

资产总计 47048 51245 141809 168627 203826 其他收入 (582) (1098) (6678) (7680) (7356)

短期借款及交易性金融

负债 3111 1931 2582 2541 2351 营业利润 (4927) (3994) 6026 11467 14587

应付款项 25670 30150 102974 116593 135221 营业外净收支 (3) (87) 61 61 61

其他流动负债 3551 5495 16246 18234 20706 利润总额 (4930) (4081) 6087 11529 14649

流动负债合计 32331 37576 121802 137367 158279 所得税费用 290 76 609 1153 1465

长期借款及应付债券 1339 1375 1375 1375 1375 少数股东损益 (1389) (1707) (548) 0 0

其他长期负债 3575 5094 6010 6886 7990 归属于母公司净利润 (3832) (2450) 6026 10376 13184

长期负债合计 4914 6469 7385 8261 9365 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 37245 44045 129187 145629 167644 净利润 (3832) (2450) 6026 10376 13184

少数股东权益 (1617) (4206) (4810) (4810) (4810) 资产减值准备 59 118 62 51 60

股东权益 11420 11406 17432 27808 40992 折旧摊销 2164 2505 1391 1575 1770

负债和股东权益总计 47048 51245 141809 168627 203826 公允价值变动损失 475 401 419 432 418

财务费用 172 (16) (793) (1711) (2345)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 11868 4136 61142 15084 15529

每股收益 (2.56) (1.62) 3.99 6.87 8.73 其它 (1547) (1995) (666) (51) (60)

每股红利 0.18 0.16 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 9187 2715 68375 27467 30901

每股净资产 7.63 7.55 11.55 18.42 27.15 资本开支 0 (464) (2989) (3274) (3243)

ROIC -36.76% -49.11% -24% -18% -18% 其它投资现金流 (1193) 617 0 0 0

ROE -33.55% -21.48% 35% 37% 32% 投资活动现金流 (1194) (1848) (17989) (3919) (3888)

毛利率 11% 10% 25% 26% 26% 权益性融资 6 159 0 0 0

EBIT Margin -15% -17% 3% 6% 6% 负债净变化 (655) 183 0 0 0

EBITDA Margin -8% -10% 4% 7% 7% 支付股利、利息 (274) (244) 0 0 0

收入增长 104% 5% 314% 15% 13% 其它融资现金流 4393 (4109) 651 (41) (190)

净利润增长率 110% -36% -346% 72% 27% 融资活动现金流 2540 (4070) 651 (41) (190)

资产负债率 76% 78% 88% 84% 80% 现金净变动 10533 (3204) 51037 23506 26823

股息率 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 5832 16365 13161 64198 87704

P/E (44.5) (70.2) 28.5 16.6 13.0 货币资金的期末余额 16365 13161 64198 87704 114527

P/B 14.9 15.1 9.9 6.2 4.2 企业自由现金流 0 69 64182 22104 25000

EV/EBITDA (74.0) (61.9) 46.0 28.2 24.4 权益自由现金流 0 (3857) 65546 23603 26921

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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