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一季度销量有所承压，但盈利表现超预期 
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推荐（维持） 

股价：126.79 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.seres.com.cn 

大股东/持股 重庆小康控股有限公司/24.52% 

实际控制人 张兴海 

总股本(百万股) 1,633 

流通 A股(百万股) 1,510 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 2,071 

流通 A股市值(亿元) 1,914 

每股净资产(元) 14.16 

资产负债率(%) 76.8 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 
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王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 
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事项： 
公司发布 2025 年一季报，2025 年一季度公司实现营业收入 191.5 亿元（同比

-27.9%），实现归母净利润 7.5 亿元（同比+240.6%），实现扣非归母净利润 3.9

亿元（同比+244.3%）。 

平安观点： 
 一季度销量有所承压，但一季度业绩表现超预期。根据乘联会披露的产销

数据，2025 年一季度问界销量为 45279 台，同比下滑 45.7%，我们认为

销量同比下滑主要是由于问界 M7 在 2024 年一季度基数较高所致。尽管

公司问界品牌一季度销量同比下滑，但公司一季度业绩表现略超市场预

期，我们预计这主要是由于一季度盈利性较好的问界 M9 销量占比提升所

致。尽管销量以及营收同比有所下滑，但由于 M9 销量占比提升，一季度

公司毛利率依然达到 27.6%，同比提升 6.1 个百分点。 

 2025款问界 M9、问界 M8上市后订单表现亮眼，问界逐渐走出一季度产

销量低点。2025 款问界 M9、问界 M8 分别于 2025 年 3 月、4 月正式上

市，两款车型上市后订单表现亮眼，根据鸿蒙智行披露数据，2025 款问

界 M9 上市 27 天大定突破 4 万台，问界 M8 截至到 4 月 29 日大定超过 6

万台（4 月 16 日上市），目前看 M9、M8 有望分别成为 50 万级、40 万级

的爆款高端新能源车型。而随着 M9、M8 交付量的提升，公司的盈利能力

有望再上新台阶。 

 公司启动港股融资，加速推进全球化战略。2025 年 4 月公司宣布公司已

向香港联交所递交了发行境外上市外资股（H 股）并在香港联交所主板挂

牌上市的申请，根据公司上市申请书披露，公司将此次港股上市募资主要

有三方面用途：1）用于研发投入；2）用于多元化新营销渠道投入、海外

销售及充电网络服务以提升公司的全球品牌知名度；3）用作营运资金及

一般公司用途。我们认为公司此次港股融资一方面通过国际化融资平台缓

解公司的负债端压力，另一方面更是为了推进全球化战略布局，打造国际

化资本运作平台，提高公司的竞争力。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 35,842 145,176 178,382 214,434 254,681 

YOY(%) 5.1 305.0 22.9 20.2 18.8 

净利润(百万元) -2,450 5,946 9,815 13,084 15,514 

YOY(%) 36.1 342.7 65.1 33.3 18.6 

毛利率(%) 10.4 26.2 27.0 26.9 26.6 

净利率(%) -6.8 4.1 5.5 6.1 6.1 

ROE(%) -21.5 48.5 45.0 37.9 31.3 

EPS(摊薄/元) -1.50 3.64 6.01 8.01 9.50 

P/E(倍) -84.5 34.8 21.1 15.8 13.3 

P/B(倍) 18.2 16.9 9.5 6.0 4.2  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

证
券
研
究
报
告 



赛力斯·公司季报点评 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  2/ 4 

 

 盈利预测与投资建议：公司在一季度销量、营收同比下滑的情况下依然实现了盈利的增长，体现了公司问界系列在高端新能

源领域的领导地位，我们维持公司 2025 年~2027 年净利润预测分别为 98 亿/131 亿/155 亿元。公司 2025 年的新车周期开启，

M8 上市后有望推动公司盈利水平再上新台阶，看好公司 2025 年的业绩释放潜力，而考虑到问界品牌在未来的成长性以及参

股引望公司后的增值潜力，我们依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下滑将导致汽车消费需求不足，这将导致公司销量不达预期；2）高端 SUV玩家日益增多，问界的竞

争力可能下滑，进而影响公司销量；3）公司是引望公司股东，如果引望公司新客户或业务拓展不达预期，一定程度上将影响

公司估值。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 65998 84265 102812 128415 

现金 45955 64572 79954 102005 

应收票据及应收账款 2629 3421 4112 4884 

其他应收款 687 977 1175 1396 

预付账款 994 1466 1762 2093 

存货 2552 3211 3863 4610 

其他流动资产 13180 10617 11944 13426 

非流动资产 28366 43113 57008 69393 

长期投资 1979 13479 24029 33829 

固定资产 11915 16859 21920 26151 

无形资产 9276 7839 6380 4899 

其他非流动资产 5195 4936 4680 4514 

资产总计 94364 127378 159820 197808 

流动负债 76265 100899 121578 145296 

短期借款 0 261 550 948 

应付票据及应付账款 68451 83843 100879 120385 

其他流动负债 7813 16795 20149 23963 

非流动负债 6194 5925 5595 5237 

长期借款 2905 2636 2306 1948 

其他非流动负债 3289 3289 3289 3289 

负债合计 82458 106824 127173 150532 

少数股东权益 -359 -1251 -1874 -2326 

股本 1510 1633 1633 1633 

资本公积 13045 12921 12921 12921 

留存收益 -2291 7250 19967 35046 

归属母公司股东权益 12264 21805 34522 49601 

负债和股东权益 94364 127378 159820 197808  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 22166 38033 35510 42147 

净利润 4740 8923 12460 15062 

折旧摊销 4025 4790 6334 7916 

财务费用 -295 -250 -300 -350 

投资损失 -10 -180 -200 -250 

营运资金变动 11862 24723 17224 19768 

其他经营现金流 1844 26 -10 2 

投资活动现金流 -16509 -19384 -20021 -20052 

资本支出 7242 8040 9680 10500 

长期投资 -10348 -11500 -10550 -9800 

其他投资现金流 -13403 -15924 -19151 -20752 

筹资活动现金流 -4167 -33 -108 -45 

短期借款 -786 261 289 398 

长期借款 -177 -269 -330 -358 

其他筹资现金流 -3204 -25 -67 -85 

现金净增加额 1505 18617 15382 22051  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 145176 178382 214434 254681 

营业成本 107210 130225 156685 186980 

税金及附加 3888 4816 5683 6622 

营业费用 19184 22833 25732 30562 

管理费用 3547 4103 4718 5348 

研发费用 5586 7135 8577 9678 

财务费用 -295 -250 -300 -350 

资产减值损失 -2177 -1250 -1300 -1500 

信用减值损失 -118 -90 -100 -120 

其他收益 1068 1400 1500 2000 

公允价值变动收益 101 150 200 250 

投资净收益 10 180 200 250 

资产处置收益 4 0 0 0 

营业利润 4942 9910 13840 16721 

营业外收入 46 20 20 35 

营业外支出 37 15 15 20 

利润总额 4951 9915 13845 16736 

所得税 211 991 1384 1674 

净利润 4740 8923 12460 15062 

少数股东损益 -1206 -892 -623 -452 

归属母公司净利润 5946 9815 13084 15514 

EBITDA 8682 14455 19879 24302 

EPS（元） 3.64 6.01 8.01 9.50  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 305.0 22.9 20.2 18.8 

营业利润(%) 223.8 100.5 39.7 20.8 

归属于母公司净利润(%) 342.7 65.1 33.3 18.6 

获利能力     

毛利率(%) 26.2 27.0 26.9 26.6 

净利率(%) 4.1 5.5 6.1 6.1 

ROE(%) 48.5 45.0 37.9 31.3 

ROIC(%) 1689.2 -41.2 -43.8 -53.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 87.4 83.9 79.6 76.1 

净负债比率(%) -361.6 -300.1 -236.2 -209.6 

流动比率 0.9 0.8 0.8 0.9 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 

营运能力     

总资产周转率 1.5 1.4 1.3 1.3 

应收账款周转率 55.2 52.1 52.1 52.1 

应付账款周转率 3.9 3.8 3.8 3.8 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 3.64 6.01 8.01 9.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 13.57 23.29 21.74 25.80 

每股净资产(最新摊薄) 7.51 13.35 21.14 30.37 

估值比率     

P/E 34.8 21.1 15.8 13.3 

P/B 16.9 9.5 6.0 4.2 

EV/EBITDA 19.4 10.9 7.3 5.2  
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