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市场数据  
收盘价(元) 125.89 

一年最低/最高价 70.24/149.89 

市净率(倍) 15.50 

流通A股市值(百万元) 205,624.46 

总市值(百万元) 205,624.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.12 

资产负债率(%,LF) 87.38 

总股本(百万股) 1,633.37 

流通 A 股(百万股) 1,633.37  
 

相关研究  
《赛力斯(601127)：2024 年业绩预告

点评：业绩基本符合预期，M8 已登工

信部新车公告 》 

2025-01-28 

《赛力斯(601127)：2024Q3 业绩点评：

业绩再超预期，销量稳定向上 》 

2024-11-04 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 35842 145176 152072 185130 210825 

同比（%） 5.09 305.04 4.75 21.74 13.88 

归母净利润（百万元） (2450) 5946 9614 14204 18495 

同比（%） - - 61.69 47.74 30.21 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.50) 3.64 5.89 8.70 11.32 

P/E（现价&最新摊薄） - 34.58 21.39 14.48 11.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司 2024 全年实现营收 1451.76 亿元，同比+305.04%；实
现归母净利润 59.46 亿元，实现扭亏为盈；实现扣非后归母净利润 55.73

亿元，为业绩预告值上限水平。2024Q4 单季度实现营收为 385.49 亿元，
同环比分别+101.2%/-7.3%；实现归母净利润 19.08 亿元，同比扭亏为
盈，环比-20.9%；实现扣非后归母净利润 18.1 亿元，同比扭亏为盈，环
比-22.1%。 

◼ 2024Q4 业绩接近预告值上限。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 39.91 万元（分母
为 AITO 销量），环比+5.9%。问界凭借产品力与高端化战略，位居中国
高端汽车市场第一梯队。2）毛利率：Q4 毛利率 28.70%，表现超预期，
同环比分别+15.16/+3.17pct，M9 销量占比提升情况下公司毛利率环比
实现大幅改善。 3 ）费用率：公司 Q4 销管研费用率分别为
13.5%/3.5%/3.2%，同比分别-1.1/+0.3/0.0pct，环比分别+2.4/+1.0/-0.5pct，
销售费用率环比提升主因为销售人员扩张带来的职工薪酬支付增加。研
发方面公司研发投入资本化率进一步下降，2024 全年为 20.8%，2024H1

为 26.7%。公司在智能增程电动、智能辅助驾驶、智能绿色制造方面持
续投入。4）资产减值损失：公司 Q4 确认资产减值损失 13.8 亿元，同
环比均大幅增长。2024 年计提资产减值损失 17.1 亿元万元，其中无形
资产减值损失 16.3 亿元。5）净利润：合并报表口径单车盈利 1.5 万元，
环比-17.2%。净利率为 5.0%，同环比分别+5.8/-0.9pct。6）分红：2024

年度公司现金分红总额 20.8 亿元，占本年度归属于上市公司股东净利
润的比例 35.05%。 

◼ 筹划发行 H 股股票并上市。公司拟发行境外上市外资股股票并在联交
所主板挂牌上市，融资规模/上市时间点未确定，我们预计 9-12 个月完
成。H 股上市可深入推进全球化战略布局，打造国际化资本运作平台，
提高综合竞争力。引望 10%股权完成过户。赛力斯汽车已向交易对方支
付完毕第一期股权转让款 23 亿元、第二期股权转让款 57.50 亿元，标
的公司 10.00%股权已登记至赛力斯汽车名下。根据华为年报，华为智能
汽车解决方案业务 2024 年营收为 263.53 亿元。预计在 25Q2 起为公司
贡献投资收益。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司减值事项超我们预期，谨慎原则下我们
下调公司 2025/2026 年归母净利润预期至 96/142 亿元（原为 110/159 亿
元），我们预测 2027年公司归母净利润为185亿元，对应PE为21/14/11x。
问界品牌锚定高端，品牌势能继续向上。维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：新平台车型推进不及预期等。  
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赛力斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 65,998 75,212 101,817 123,937  营业总收入 145,176 152,072 185,130 210,825 

货币资金及交易性金融资产 50,004 50,320 65,918 77,878  营业成本(含金融类) 107,210 110,503 134,134 151,134 

经营性应收款项 3,570 3,690 4,446 4,997  税金及附加 3,888 4,073 4,958 5,646 

存货 2,552 2,631 3,193 3,598  销售费用 19,184 19,769 22,345 25,299 

合同资产 52 59 70 78     管理费用 3,547 3,346 3,703 4,217 

其他流动资产 9,818 18,513 28,190 37,386  研发费用 5,586 5,627 6,665 7,168 

非流动资产 28,366 29,984 30,577 31,531  财务费用 (295) (317) (225) (285) 

长期股权投资 1,979 2,545 2,492 2,749  加:其他收益 1,068 1,174 1,292 1,421 

固定资产及使用权资产 11,915 13,287 14,236 15,268  投资净收益 10 800 1,200 1,700 

在建工程 213 129 89 29  公允价值变动 101 19 22 20 

无形资产 9,276 9,035 8,818 8,589  减值损失 (2,296) (2,060) (2,045) (2,106) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 4 4 8 

长期待摊费用 182 213 228 251  营业利润 4,942 9,009 14,024 18,691 

其他非流动资产 4,801 4,774 4,715 4,644  营业外净收支  9 10 11 12 

资产总计 94,364 105,196 132,395 155,468  利润总额 4,951 9,019 14,035 18,703 

流动负债 76,265 81,097 98,913 110,008  减:所得税 211 721 1,123 1,496 

短期借款及一年内到期的非流动负债 759 1,259 1,166 1,370  净利润 4,740 8,297 12,912 17,207 

经营性应付款项 68,486 70,720 86,010 96,764  减:少数股东损益 (1,206) (1,317) (1,292) (1,288) 

合同负债 2,992 3,134 3,815 4,344  归属母公司净利润 5,946 9,614 14,204 18,495 

其他流动负债 4,028 5,983 7,921 7,530       

非流动负债 6,194 7,251 8,701 9,955  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.64 5.89 8.70 11.32 

长期借款 687 1,099 1,717 2,231       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,302 8,701 13,810 18,417 

租赁负债 2,218 2,864 3,696 4,435  EBITDA 10,676 12,457 17,445 22,238 

其他非流动负债 3,289 3,289 3,289 3,289       

负债合计 82,458 88,348 107,614 119,963  毛利率(%) 26.15 27.33 27.55 28.31 

归属母公司股东权益 12,264 18,523 27,748 39,761  归母净利率(%) 4.10 6.32 7.67 8.77 

少数股东权益 (359) (1,675) (2,967) (4,256)       

所有者权益合计 11,906 16,848 24,781 35,505  收入增长率(%) 305.04 4.75 21.74 13.88 

负债和股东权益 94,364 105,196 132,395 155,468  归母净利润增长率(%) 342.72 61.69 47.74 30.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 22,515 8,776 24,367 22,266  每股净资产(元) 8.12 11.34 16.99 24.34 

投资活动现金流 (16,509) (9,753) (8,470) (8,396)  最新发行在外股份（百万股） 1,633 1,633 1,633 1,633 

筹资活动现金流 (4,167) (1,947) (3,819) (5,283)  ROIC(%) 43.43 42.54 47.56 45.24 

现金净增加额 1,854 (2,910) 12,078 8,587  ROE-摊薄(%) 48.48 51.90 51.19 46.52 

折旧和摊销 4,374 3,756 3,635 3,820  资产负债率(%) 87.38 83.98 81.28 77.16 

资本开支 (6,989) (6,326) (5,695) (6,005)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.58 21.39 14.48 11.12 

营运资本变动 11,862 (4,646) 6,807 609  P/B（现价） 15.50 11.10 7.41 5.17 

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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