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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 143.58 - 156.07 元

收盘价 125.82 元

总市值/流通市值 205510/205510 百万元

52周最高价/最低价 149.89/70.24 元

近 3 个月日均成交额 3662.69 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）-净利润高速增长，费用率有效降低》 —

—2024-11-05

《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全年营业收入1451.76亿元，归母净利润59.46亿元；第四季

度营收385.49亿元，归母净利润19.08亿元。2024全年，实现营收1451.76

亿元，同比305%;归母净利润59.46亿元，年度实现扭亏为盈，实际归母净

利润接近业绩预告中55亿-60亿的上限。2024第四季度，实现营收385.49

亿元，同比101.18%，环比-7.29%；归母净利润19.08亿元,环比-20.94%。

2024全年汽车整车业务1389亿元，经营活动产生的现金流225.2亿元。

公司第四季度维持了高水准的毛利率，净利润率有所下滑。公司公司2024

全年毛利率26.15%；第四季度毛利率28.70%。公司全年归母净利润率4.10%；

第四季度归母净利润率4.95%，环比下降0.85个百分点，原因是第四季度期

间费用率上升。

公司保持高研发投入，销售费用逐步控制。公司第四季度期间费用率环比有

所增长，主要是销售费用和管理费用绝对值环比增长，叠加四季度营收环比

小幅下滑，导致期间费用率上升。第四季度销售费用率13.52%，环比增加

2.38个百分点；Q4研发费用率3.16%、管理费用率3.47%，整体保持稳定。

问界车型2024全年销量38.91万辆，第四季度销量9.66万辆。公司核心产

品问界系列车型2024全年销量38.91万辆；第四季度销量9.66万辆，环比

下降12.50%。M9在四季度销量49330辆，环比下降2.68%，保持较高的49.70%

占比；M7四季度销量41994辆，环比下降6.47%；M5四季度销量6591辆，

环比下滑较多。

公司第四季度单车营收和单车毛利有所提升，单车净利小幅下滑。问界车型

销量口径下，公司第四季度单车营收39.91万元、单车毛利11.45万元、单

车净利1.98万元（Q3单车营收/单车毛利/单车净利分别为37.67/9.62/2.19

万元）。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧等。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。

预计2025-2027 年营业收入为1800/2003/2250 亿元（2025/2026 原预测为

1707/1936 亿元，新增 2027 年营收预测 2250 亿元），归母净利润分别为

94.25/121.85/149.04亿元（2025/2026原预测为103.76/131.84亿元，新

增2027年归母净利润预测149.04亿元），EPS分别为6.24/8.07/9.87元，

详细假设以及盈利预测调整的细节请参考正文内容。给予公司2025年23-25

倍 PE,合理市值为2168-2356亿元，对应每股合理估值为144-156元，维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 35,842 145,176 180,023 200,275 224,953

(+/-%) 5.1% 305.0% 24.0% 11.2% 12.3%

归母净利润(百万元) -2450 5946 9425 12185 14904

(+/-%) -36.1% -342.7% 58.5% 29.3% 22.3%

每股收益（元） -1.62 3.94 6.24 8.07 9.87

EBIT Margin -16.7% 4.0% 4.8% 6.1% 6.6%

净资产收益率（ROE） -21.5% 48.5% 43.5% 36.0% 30.8%

市盈率（PE） -77.5 31.9 20.2 15.6 12.7

EV/EBITDA -67.0 28.1 31.7 23.2 19.5

市净率（PB） 16.65 15.49 8.76 5.61 3.92
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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 全年营业收入 1451.76 亿元，归母净利润 59.46 亿元；第四季度营

收 385.49 亿元，归母净利润 19.08 亿元。赛力斯业务在 2024 年迎来爆发期，全

年营收高速、利润增长。2024 全年，实现营收 1451.76 亿元，同比 305%；毛利

379.7 亿元，毛利率 26.15%;归母净利润 59.46 亿元，净利润率 4.1%，年度实现

扭亏为盈，实际归母净利润接近业绩预告中 55 亿-60 亿的上限。2024 第四季度，

实现营收 385.49 亿元，同比 101.18%，环比-7.29%;毛利率 28.70%，环比+3.17

百分点；归母净利润 19.08 亿元,环比-20.94%，归母净利润率 4.95%。2024 全年

汽车整车业务 1389 亿元，毛利率 25.90%，经营活动产生的现金流 225.2 亿元，

派发红利 20.8 亿元。

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

公司第四季度维持了高水准的毛利率，净利润率有所下滑。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，第四季度由于 M9 销量占比提升，毛利率整体提

升。公司 2024 全年毛利率 26.15%，第四季度毛利率 28.70%。公司全年归母净利

润率 4.10%，第四季度归母净利润率 4.95%，环比下降 0.85 个百分点，原因是第

四季度期间费用率上升。
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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

公司保持高研发投入，销售费用逐步控制。公司第四季度期间费用率环比有所增

长，主要是销售费用和管理费用绝对值环比增长，叠加四季度营收环比小幅下滑，

导致期间费用率上升；研发费用方面，2024 全年研发费用 55.86 亿元，研发费用

率 3.85%。第四季度销售费用率 13.52%，环比增加 2.38 个百分点；Q4 研发费用

率 3.16%、管理费用率 3.47%，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 2024 全年销量 38.91 万辆，第四季度销量 9.66 万辆。公司核心产品问

界系列车型2024全年销量38.91万辆；第四季度销量9.66万辆，环比下降12.50%。

M9 在四季度销量 49330 辆，环比下降 2.68%，保持较高的 49.70%占比；M7 四季度

销量 41994 辆，环比下降 6.47%；M5 四季度销量 6591 辆，环比下滑较多。
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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

公司第四季度单车营收和单车毛利有所提升，单车净利小幅下滑。问界车型销量

口径下，公司第四季度单车营收 39.91 万元、单车毛利 11.45 万元、单车净利 1.98

万元。单车营收和单车毛利提升，主要是由于 M9 的占比提升，以及 M5 占比的大

幅减少。四季度单车净利达到了 1.98 万元，环比小幅下滑。

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：调整盈利预测，给予“优于大市”评级。

盈利预测：调整盈利预测，中性假设下，预计 2025-2027 年营业收入为

1800/2003/2250 亿元（2025/2026 原预测为 1707/1936 亿元，新增 2027 年营收预

测 2250 亿元），归母净利润分别为 94.25/121.85/149.04 亿元（2025/2026 原预

测为 103.76/131.84 亿元，新增 2027 年归母净利润预测 149.04 亿元），EPS 分

别为 6.24/8.07/9.87 元。

相比前期预测，我们做了以下调整：

核心假设一：销量整体变化不大，但销量结构优化
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公司新车型 M8 以及新款 M9 预售，预计公司销量将以 M8/M9 为主，从而推动 ASP

上行，提升营收预测。重磅车型 M8 即将发布，我们预计 M8 将成为新一代热销爆

款车型。同时，M9 新款市场反馈良好，并且有望年内发布更高配置版本的 M9 车

款，进一步拉动 ASP 提升。相比前期预测，我们提升了对营业收入的预测。

核心假设二：多重因素推动毛利率微升

公司魔方平台将进一步发挥作用，在售车型改款之后，零部件通用化率进步提升，

规模效应和供应链降本将推动毛利的提升。但是，市场竞争愈发激烈，改款车型

预计进一步提升配置水平，导致额外的成本增加。综合多重因素，我们预计公司

2025-2027 年毛利率保持在 26%-27%，整体成上升趋势。

核心假设三：费用率的下降幅度低于前期预测

公司四季度销售、管理费用环比提升，考虑公司还将保持研发投入，相比前期预

测，我们提升了 2025-2026 年的费用率预测。公司销售费用率相对较高，在 2024Q3

看到显著下降,但在 2024Q4 回升；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%，但 2024Q4 增长至 3%以上，考虑

公司的人才建设，我们假设后续管理费用率保持在 2%。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

研发费用率会保持稳定。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）

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 341.05 358.42 1451.76 1800.23 2002.75 2249.53

销售费用 48.20 54.65 191.84 221.43 236.32 260.95

销售费用率% 14.13% 15.25% 13.21% 12.30% 11.80% 11.60%

管理费用 17.75 16.53 35.47 46.92 45.77 50.95

管理费用率% 5.21% 4.61% 2.44% 2.61% 2.29% 2.26%

研发费用 13.14 16.96 55.86 72.01 78.11 87.73

研发费用率% 3.85% 4.73% 3.85% 4.00% 3.90% 3.90%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司专注豪华车领域，其产品是目前国内豪华车标杆产品，豪华车赛道兼具高护

城河和高毛利，公司的估值应当综合考虑以下因素：

1、豪华车赛道相比于主流赛道，具备更高的护城河和高毛利。参考海内外汽车工

业发展史，专注豪车的主机厂相比主流赛道主机厂有一定的估值溢价。

2、当前整车行业处于估值提升阶段，公司产品智能化程度高，和国内科技龙头企

业合作密切，受益于行业整体估值提升。

3、对比理想汽车，公司与理想都专注于豪华车领域，且当前都以中型/中大型/

全尺寸 SUV 为核心产品。车型对比上，公司 2024 年核心热销车型为旗舰车型 M9，

理想汽车核心热销车型为客单价较低的 L6，公司整体 ASP 和毛利率都高于理想。

4、对比比亚迪，比亚迪在主流赛道、豪华车领域均有丰富产品线，公司则专注于

豪华车领域。车型销量结构上，比亚迪的豪华品牌腾势、方程豹、仰望发展势头

良好，但主流赛道的王朝、海洋拥有庞大的销量基础，比亚迪整体仍以主流赛道

车型为主，而公司的销量、营收、利润均以豪华车为核心。增长潜力方面，比亚

迪的王朝、海洋系列产品线丰富，出海业务正在如火如荼进行；公司问界品牌当

前车型是 B/C/D 级 SUV，但公司的魔方平台可兼容 B/C/D 级的 SUV/轿车/MPV 等车
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型，动力形式兼容纯电/增程/插混，公司仍有广阔的扩品类空间，出海方面，公

司的海外业务尚未正式发力，海外有一定市场空间。

综合考虑前文分析中公司主力产品在客单价和毛利率等相比可比公司等的优势，

以及公司车型结构和销量增长空间等方面相比可比公司等的优势，我们认为公司

相对估值相较上述可比公司有一定溢价，给予公司 2025 年 23-25 倍 PE。

表2：可比公司估值

代码 公司 市值（亿元）
归母净利润(亿元) PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

2015.HK 理想汽车-W 1,955.4 109.06 154.22 182.23 17.9 12.7 10.7

002594.SZ 比亚迪 10,994.8 535.82 656.43 813.05 20.5 16.7 13.5

平均值 19.2 14.7 12.1

601127.SH 赛力斯 2,055.1 94.3 121.9 149.0 21.8 16.9 13.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

注：估值日期为 2025 年 4 月 1日，除赛力斯外，其他个股采用 Wind 一致预期

综上，调整盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2025-2027 年营业收入为

1800/2003/2250 亿元（2025/2026 原预测为 1707/1936 亿元，新增 2027 年营收预

测 2250 亿元），归母净利润分别为 94.25/121.85/149.04 亿元（2025/2026 原预

测为 103.76/131.84 亿元，新增 2027 年归母净利润预测 149.04 亿元），EPS 分

别为 6.24/8.07/9.87 元。给予公司 2025 年 23-25 倍 PE,合理市值为 2168-2356

亿元，对应每股合理估值为 144-156 元，维持“优于大市”评级。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 13161 45955 71481 88770 110457 营业收入 35842 145176 180023 200275 224953

应收款项 4683 3049 13997 15315 13139 营业成本 32119 107210 132858 147071 164524

存货净额 3529 2552 12176 11225 10494 营业税金及附加 904 3888 4501 5007 5624

其他流动资产 3601 10382 13971 16662 17420 销售费用 5465 19184 22143 23632 26095

流动资产合计 26117 65998 115684 136031 155569 管理费用 1653 3547 4692 4577 5095

固定资产 8943 9469 11738 13822 15796 研发费用 1696 5586 7201 7811 8773

无形资产及其他 9544 9276 8905 8534 8163 财务费用 (16) (295) (1403) (1943) (2430)

投资性房地产 4598 7642 7642 7642 7642 投资收益 1789 10 500 600 720

长期股权投资 2042 1979 2625 3486 3968

资产减值及公允价值变

动 (401) (2077) (984) (1154) (1405)

资产总计 51245 94364 146594 169515 191138 其他收入 (1098) (4633) (7201) (7811) (8773)

短期借款及交易性金融

负债 1931 759 800 800 800 营业利润 (3994) 4942 9547 13566 16588

应付款项 30150 68451 110507 119587 124966 营业外净收支 (87) 9 (27) (27) (27)

其他流动负债 5495 7054 8142 8918 9954 利润总额 (4081) 4951 9520 13539 16560

流动负债合计 37576 76265 119449 129305 135720 所得税费用 76 211 952 1354 1656

长期借款及应付债券 1375 687 457 457 457 少数股东损益 (1707) (1206) (857) 0 0

其他长期负债 5094 5507 6215 7095 7762 归属于母公司净利润 (2450) 5946 9425 12185 14904

长期负债合计 6469 6194 6672 7552 8219 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 44045 82458 126121 136857 143939 净利润 (2450) 5946 9425 12185 14904

少数股东权益 (4206) (359) (1216) (1216) (1216) 资产减值准备 118 1754 432 286 370

股东权益 11406 12264 21689 33874 48415 折旧摊销 2505 3928 1344 1937 2252

负债和股东权益总计 51245 94364 146594 169515 191138 公允价值变动损失 401 2077 984 1154 1405

财务费用 (16) (295) (1403) (1943) (2430)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4136 34813 20123 7964 9601

每股收益 (1.62) 3.94 6.24 8.07 9.87 其它 (1995) (2836) (1289) (286) (370)

每股红利 0.16 0.40 0.00 0.00 0.24 经营活动现金流 2715 45681 31019 23240 28162

每股净资产 7.55 8.12 14.37 22.44 32.07 资本开支 0 (1463) (4659) (5089) (5631)

ROIC -49.11% 114.15% 2128% -138% -98% 其它投资现金流 617 (2916) 0 0 0

ROE -21.48% 48.48% 43% 36% 31% 投资活动现金流 (1384) (4315) (5305) (5950) (6112)

毛利率 10% 26% 26% 27% 27% 权益性融资 (3) 1523 0 0 0

EBIT Margin -17% 4% 5% 6% 7% 负债净变化 183 (688) (230) 0 0

EBITDA Margin -10% 7% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (244) (610) 0 0 (364)

收入增长 5% 305% 24% 11% 12% 其它融资现金流 (4410) (7499) 41 0 0

净利润增长率 -36% -343% 59% 29% 22% 融资活动现金流 (4535) (8572) (189) 0 (364)

资产负债率 78% 87% 85% 80% 75% 现金净变动 (3204) 32794 25525 17289 21687

股息率 0.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.2% 货币资金的期初余额 16365 13161 45955 71481 88770

P/E (77.5) 31.9 20.2 15.6 12.7 货币资金的期末余额 13161 45955 71481 88770 110457

P/B 16.7 15.5 8.8 5.6 3.9 企业自由现金流 0 42794 24575 15771 19581

EV/EBITDA (67.0) 28.1 31.7 23.2 19.5 权益自由现金流 0 34606 25648 17520 21768

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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