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市场数据  
收盘价(元) 132.80 

一年最低/最高价 54.60/149.89 

市净率(倍) 14.86 

流通A股市值(百万元) 200,499.08 

总市值(百万元) 200,499.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.94 

资产负债率(%,LF) 89.20 

总股本(百万股) 1,509.78 

流通 A 股(百万股) 1,509.78  
 

相关研究  
《赛力斯(601127)：2024Q3 业绩点评：

业绩再超预期，销量稳定向上 》 

2024-11-04 

《赛力斯(601127)：2024Q3 业绩预告

点评：业绩超预期，盈利能力持续向

好》 

2024-10-11 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 34105 35842 145215 180107 207840 

同比（%） 104.00 5.09 305.15 24.03 15.40 

归母净利润（百万元） (3832) (2450) 5927 10961 15857 

同比（%） - - - 84.92 44.67 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.54) (1.62) 3.93 7.26 10.50 

P/E（现价&最新摊薄） - - 33.83 18.29 12.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司预计 2024 全年实现营收 1442-1467 亿元，同比+302.32%-

309.3%；实现归母净利润 55-60 亿元，实现扭亏为盈；实现扣非后归母
净利润 51.5-56.5 亿元。2024Q4 单季度实现营收为 388.23 亿元（预告区
间中值），同环比分别+102.6%/-6.6%；实现归母净利润 17.12 亿元，同
比扭亏为盈，环比-29.1%；实现扣非后归母净利润 16.37 亿元，同比扭
亏为盈，环比-29.6%。 

 

◼ 2024Q4 业绩基本符合预期。1）营收层面：Q4 交付同比大幅增长，单
季度问界品牌共交付 9.66 万辆，同环比分别+46.1%/-12.5%，其中 M9

交付 4.8 万台，环比-2.7%，M7 交付 4.2 万台，同环比分别-24%/-6.5%。
由于 M9 销量占比环比+5pct，Q4 单季度 ASP 提升至 40.2 万元（分母
为 AITO 销量，按照预告中值计算），环比+6.7%。2）利润层面：Q4 公
司净利率 4.4%（预告中值），同环比分别+5.2/-1.4pct；单车净利 1.3 万
元（分母为公司总销量），环比-26.3%。交付量环比微幅下滑影响 Q4 单
车利润；此外公司积极拓展人才队伍，为后续持续创新积蓄力量，相关
人员工资/奖金金额同比或将扩大，此外减值事项等或影响 Q4 利润。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在售车型订单&交付表现较佳，同时 M8 已
亮相 1 月工信部新车公告，我们预计新车亮相在即。考虑公司 2024Q4

相关资产减值或将超预期，我们下调公司 2024 年业绩至 59 亿元（原为
62 亿元），我们维持公司 2025/2026 年业绩预期为 110/159 亿元，对应
PE 为 34/18/13x。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等  
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赛力斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,117 82,969 105,530 133,567  营业总收入 35,842 145,215 180,107 207,840 

货币资金及交易性金融资产 14,295 38,728 56,740 74,994  营业成本(含金融类) 32,119 107,319 133,412 151,526 

经营性应收款项 4,516 14,466 17,159 21,421  税金及附加 904 3,892 4,827 5,570 

存货 3,529 14,819 16,898 18,922  销售费用 5,465 18,878 22,261 25,086 

合同资产 320 4,504 3,994 4,225     管理费用 1,653 3,340 2,702 3,118 

其他流动资产 3,457 10,452 10,739 14,006  研发费用 1,696 6,099 6,844 7,482 

非流动资产 25,128 25,816 27,208 28,593  财务费用 (16) 31 (147) (275) 

长期股权投资 2,042 1,722 1,320 815  加:其他收益 548 1,208 1,329 1,462 

固定资产及使用权资产 10,730 10,556 10,411 10,242  投资净收益 1,789 50 500 800 

在建工程 195 176 158 142  公允价值变动 22 16 19 1 

无形资产 9,544 11,286 13,330 15,470  减值损失 (506) (1,052) (1,016) (1,225) 

商誉 47 34 20 4  资产处置收益 133 109 120 132 

长期待摊费用 153 176 207 222  营业利润 (3,994) 5,988 11,161 16,503 

其他非流动资产 2,416 1,866 1,761 1,698  营业外净收支  (87) (71) (78) (86) 

资产总计 51,245 108,785 132,738 162,160  利润总额 (4,081) 5,917 11,083 16,417 

流动负债 37,576 100,214 113,837 128,043  减:所得税 76 750 887 1,313 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,931 2,017 1,949 1,856  净利润 (4,157) 5,167 10,196 15,103 

经营性应付款项 30,173 81,404 90,886 100,506  减:少数股东损益 (1,707) (760) (764) (753) 

合同负债 3,270 7,974 10,469 14,153  归属母公司净利润 (2,450) 5,927 10,961 15,857 

其他流动负债 2,202 8,820 10,532 11,528       

非流动负债 6,469 7,022 8,080 9,529  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.62) 3.93 7.26 10.50 

长期借款 1,375 1,649 2,061 2,679       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (5,832) 5,948 10,936 16,142 

租赁负债 1,707 2,276 2,921 3,754  EBITDA (3,056) 7,810 12,886 18,152 

其他非流动负债 3,387 3,097 3,097 3,097       

负债合计 44,045 107,236 121,916 137,572  毛利率(%) 10.39 26.10 25.93 27.09 

归属母公司股东权益 11,406 6,516 16,552 31,072  归母净利率(%) (6.83) 4.08 6.09 7.63 

少数股东权益 (4,206) (4,966) (5,730) (6,483)       

所有者权益合计 7,200 1,549 10,822 24,588  收入增长率(%) 5.09 305.15 24.03 15.40 

负债和股东权益 51,245 108,785 132,738 162,160  归母净利润增长率(%) - - 84.92 44.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6,398 38,020 21,853 22,136  每股净资产(元) 7.55 4.32 10.96 20.58 

投资活动现金流 (2,973) (3,591) (4,084) (3,664)  最新发行在外股份（百万股） 1,510 1,510 1,510 1,510 

筹资活动现金流 (1,269) (2,158) (153) (246)  ROIC(%) (44.18) 52.72 79.71 58.66 

现金净增加额 2,152 32,280 17,616 18,226  ROE-摊薄(%) (21.48) 90.97 66.22 51.03 

折旧和摊销 2,776 1,863 1,951 2,009  资产负债率(%) 85.95 98.58 91.85 84.84 

资本开支 (3,143) (3,889) (4,233) (4,418)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 33.83 18.29 12.64 

营运资本变动 8,883 30,045 9,026 4,371  P/B（现价） 17.58 30.77 12.11 6.45 

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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