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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年年报，实现营收1597.22亿元，同比+5.58%，归母净利润73.21亿

元，同比-35.37%，扣非净利润25.87亿元，同比-31.59%。公司发布2025年一季报，实现

营收341.61亿元，同比分别-7.73%，归母净利润13.53亿元，同比分别+16.81%，扣非归

母净利润7.83亿元，同比分别+601.31%。 

➢ 2024年深蓝、阿维塔单车减亏，Q4盈利动能加速释放。1）营收方面：随着深蓝/阿维塔等

新能源品牌快速放量，公司2024年全年整车销量及单车价值均同比提升。2）毛利率方面：

2024Q4毛利率达16.20%，高于全年毛利率（14.94%），且较2024Q3环比+0.5pct，我们

判断主要受深蓝单季度销量环比跃升带来规模效应叠加Q4一般为确认降本较高季度的影

响。3）期间费用方面：2024年公司期间费用率同比-0.16pct，其中2024Q4销售/管理/财务

/研发费用率分别为5.80%/1.79%/-0.40%/4.20%，同比分别+0.55/+0.75/+0.40/+4.20pct，

环比分别+1.05/-1.43/+0.17/-0.31pct，销售费用上涨或因新车密集上市营销投放力度加大

所致。4）投资收益方面：阿维塔2024年全年单车净亏损收窄至5.46万元，同比减亏60.53%，

随着Q4单季度交付量环比激增，阿维塔盈利修复动能加速释放带动对联营合营企业的投

资收益扭亏为盈。5）归母净利润方面：2024Q4实现归母净利润37.42亿元，同环比

+158.92%/+400.13%；扣非后2024Q4归母净利润同环比+435.21%/+77.04%，同比增幅

大除本期销量规模效应显现外，还受2023年同期阿维塔、马自达等合联营企业亏损额较高

形成低基数影响。 

➢ 新能源品牌放量叠加汇兑收益影响下，2025Q1业绩同比增长。1）营收方面：销量层面，

公司2025Q1总销量同环比+1.89%/-9.45%，其中三大新能源品牌均同比增长、环比下降；

价格层面，2025Q1并表单车价值同环比下滑主要系更高价格带的深蓝汽车当季销量环比-

32.63%叠加Q1促销力度加大。2）毛利率方面：2025Q1公司实现毛利率13.86%，同环比

+0.55pct/-2.34pct，环比走弱除受产品结构因素影响外，还因Q1为传统销量淡季、规模效

应减弱以及供应链年降的成本优化效应通常集中在下半年释放。3）期间费用方面：2025Q1

期间费用率同比 -3.34pct，其中销量 /管理 /财务 /研发费用率分别为4.93%/3.00%/-

3.14%/4.39%，同比分别-0.61/-0.47/-2.49/+0.22pct，环比-0.88/+1.22/-2.75/+0.19pct，财

务费用同环比下降主要系汇兑收益及利息收入增加影响。4）投资收益方面：公司2025Q1

投资收益环比-25.11%，其中对联合营企业的投资收益环比-51.66%，主要系阿维塔销量环

比下滑。展望后市，随着阿维塔06（2天大定破12536台）、深蓝S09（23.99-30.00万元，

搭载鸿蒙座舱+乾崑智驾的大六座车型）等新车型陆续上市，Q2业绩释放可期。 

➢ 海外本土化建厂进程稳步推进，产品谱系加速铺开。公司已在海外建成9个KD工厂（可利

用产能26万辆），首个海外新能源整车基地泰国罗勇工厂预计将于2025年5月投产，首期规

划年产能10万辆，二期扩建后总产能将翻倍至20万辆，并计划导入全球化战略车型深蓝

S05。展望未来，公司将加速在独联体国家/欧洲/中东非/东南亚/中南美这五大海外区域的

本地化布局，全球布局将从3000万辆市场容量扩展到5000万辆。此外，未来五年，将面向

全球推出45款全新产品，其中新能源占比超80%。 

➢ 投资建议：根据公司2024年及2025Q1业绩表现，我们调整公司2025-2026年盈利预测，

并新增2027年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为84.48/109.22/135.31亿元

（原2025/2026年预测分别为68.85/96.62亿元），对应EPS为0.85/1.10/1.36元（原

2025/2026年预测分别为0.69/0.97元），按照2025年5月7日收盘价计算，对应PE分别为
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15X/11X/9X。考虑到公司2025年新能源车型规划密集、全球化战略布局清晰，与华为、宁

德时代的合作程度加深，我们看好公司电动智能转型前景和全球市场增长空间，因此，维

持“买入”评级。 

➢ 风险提示：全球地缘政治风险、行业政策变动、行业“价格战”稀释利润、新车型推出和

交付速度不及预期等风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

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

主营收入(亿元) 1213 1513 1597 1903 2236 2668 

同比增速(%) 15% 25% 6% 19% 17% 19% 

归母净利润(亿元) 78 113 73 84 109 135 

同比增速(%) 120% 45% -35% 15% 29% 24% 

毛利率(%) 20% 18% 15% 16% 17% 17% 

每股盈利(元) 0.79 1.14 0.74 0.85 1.10 1.36 

ROE(%) 12% 16% 10% 10% 12% 14% 

PE(倍) 15.78 10.86 16.80 14.56 11.26 9.09 

资料来源：iFind、MarkLines、公司公告、东海证券研究所，股价截至2024年5月7日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 64,182 74,670 87,111 104,109  营业收入 159,733 190,343 223,576 266,770 

应收票据及账款 49,572 59,071 69,385 82,790  营业成本 135,869 159,216 185,713 221,091 

预付账款 507 605 710 847  营业税金及附加 4,350 5,184 6,089 7,266 

其他应收款 2,387 2,844 3,341 3,986  销售费用 7,538 8,551 9,563 10,837 

存货 17,081 20,016 23,348 27,795  管理费用 4,401 4,987 5,813 6,909 

其他流动资产 2,639 3,115 3,632 4,304  研发费用 6,505 7,880 9,413 11,418 

流动资产总计 136,369 160,322 187,526 223,831  财务费用 -934 -761 -894 -1,067 

长期股权投资 18,526 19,392 20,738 22,968  其他经营损益 0 0 0 0 

固定资产 22,047 22,749 24,974 25,768  投资收益 188 691 1,088 1,870 

在建工程 1,596 2,770 1,698 1,462  公允价值变动损益 -27 - - - 

无形资产 16,772 16,489 16,896 16,324  营业利润 6,624 8,589 11,740 14,985 

长期待摊费用 17 13 10 7  其他非经营损益 - - - - 

其他非流动资产 12,842 12,840 11,975 11,975  利润总额 6,758 8,711 11,865 15,109 

非流动资产合计 71,800 74,253 76,292 78,504  所得税 653 842 1,147 1,461 

资产总计 208,168 234,576 263,818 302,335  净利润 6,104 7,869 10,718 13,648 

短期借款 40 40 40 40  少数股东损益 -1,217 -580 -204 117 

应付票据及账款 78,646 91,753 107,023 127,411  归属母公司股东净利润 7,321 8,448 10,922 13,531 

其他流动负债 34,671 43,142 50,411 60,026  EBITDA 11,637 12,031 15,398 18,707 

流动负债合计 113,357 134,935 157,474 187,477  NOPLAT 984 5,775 8,315 11,015 

长期借款 1,305 1,082 828 553  EPS(元) 0.74 0.85 1.10 1.36 

其他非流动负债 14,425 14,425 14,425 14,425  主要财务比率 

非流动负债合计 15,730 15,507 15,253 14,978   2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 129,088 150,442 172,728 202,455  成长能力 

股本 9,914 9,914 9,914 9,914  营业收益率 4% 5% 5% 6% 

资本公积 8,926 8,926 8,926 8,926  EBIT增长率 -40% 37% 38% 28% 

留存收益 57,736 63,369 70,530 79,203  EBITDA增长率 -22% 3% 28% 21% 

归属母公司权益 76,576 82,209 89,369 98,043  净利润增长率 -35% 15% 29% 24% 

少数股东权益 2,504 1,925 1,721 1,838  盈利能力 

股东权益合计 79,081 84,133 91,090 99,880  毛利率 15% 16% 17% 17% 

负债和股东权益合计 208,168 234,576 263,818 302,335  净利率 4% 4% 5% 5% 

现金流量表      ROE 10% 10% 12% 14% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  ROA 4% 4% 4% 4% 

税后经营利润 6,104 4,544 6,845 8,995  ROIC 1% 7% 10% 12% 

折旧与摊销 5,814 4,081 4,428 4,665  估值倍数 

财务费用 -934 -761 -894 -1,067  P/E 16.80 14.56 11.26 9.09 

其他经营资金 -1,505 2,246 2,646 3,428  P/S 0.77 0.65 0.55 0.46 

经营性现金净流量 4,849 17,531 19,712 24,846  P/B 1.61 1.50 1.38 1.25 

投资性现金净流量 -4,313 -4,766 -4,151 -3,781  股息率 0.00% 2.29% 3.06% 3.95% 

筹资性现金净流量 -1,391 -2,277 -3,121 -4,067  EV/EBIT 23.25 15.78 11.39 8.89 

现金流量净额 -652 10,488 12,440 16,998  EV/EBITDA 11.63 10.43 8.12 6.67 

  EV/NOPLAT 137.60 21.72 15.03 11.33 

资料来源：iFinD、东海证券研究所、股价截至 2024 年 5 月 7 日  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 
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所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 
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