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核心观点：
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23年起公司主业显著减亏，公司海外销量高速增长，为当前毛利主要来源，资产减值、投资收益等影响表观业绩。

公司乘用车业务包括江淮汽车、思皓、钇为、大众安徽，以及与华为合作的尊界品牌，是华为系定位最高端品牌，首款产

品S800于5月底正式上市，售价70.8-101.8万元。从格局看，百万级行政轿车市场空间约8万辆，竞争格局较稳固，存量

市场约64万辆。从小米SU7 Ultra订单看，能够出圈的高端车型销量不受限于以往竞品车型销量定义下的市场容量，而能

够充分撬动存量车主换车需求。从盈利能力看，豪华车高毛利，且对比进口车，自主新能源车免缴消费税和关税，税收优

势显著，带来了盈利能力的进一步提升。看好尊界品牌带动公司营收、盈利规模再上台阶。



内容摘要
 主业情况：海外销量高速增长，为当前毛利主要来源，资产减值、投资收益等影响表观业绩，23年起主业显著减亏。公司近年表观业绩受资产减值等因素影响。 2024年，

公司实现营收421.2亿元，同比-6.28%，归母净利润-17.84亿元，扣非归母净利润-27.41亿元， 主要影响因素为1）对大众安徽的投资收益约-13.37 亿元；2）计提资产减

值准备 11.57 亿元。从主业盈利能力（毛利-费用）看，23年起减亏明显，2023年，公司毛利-费用为-2.84亿，同比减亏11.65亿，2024年为-5.59亿，亏损同比扩大2.75亿。

 当前海外业务为主要毛利来源：2024年，公司海外营收达238.9亿元，占比达56.6%，海外业务毛利达35.7亿元，毛利占比达79.34%，为当前主要毛利来源，2024年，国

内业务毛利率0.83%，海外业务毛利率达14.95%，海外业务盈利能力远好于国内。

 乘用车业务：

1）江淮汽车：江淮汽车品牌包括SUV、轿车等车型。核心产品以传统燃油车为主，同时也推出PHEV产品。

2）思皓：思皓是在2018年由江汽集团和大众集团合资建立的全新汽车品牌，目前逐步收缩。

3）钇为：钇为是江淮汽车发布的全新纯电动品牌，实现混改独立运营。

4）大众安徽：江汽目前对大众安徽持股25%，旗下首款车型ID.与众于24年7月上市，售价区间为20.99万~24.99万元，是大众汽车旗下首款智能纯电动轿跑SUV。

5）江淮2016年与蔚来签署合作协议，2018年首台代工车型ES8量产上市，2023年12月，蔚来正式江淮汽车受让部分资产，代工正式结束。双方合作期间，江淮积累了豪华车生

产经验，为后续尊界量产打下扎实基础。

 尊界品牌：

1）尊界品牌是华为系定位最高端品牌，首款产品S800将于5月30日正式上市交付，搭载包含ADS4.0在内的三大首发+三大升级科技，同时华为系已进入25年产品周期，品牌势

能整体向上。

2）从格局看，百万级行政轿车市场空间约8万辆，竞争格局较稳固，存量市场约64万辆。传统燃油豪华车过去十年变化较慢，尊界S800带来智能化、安全性等方面的全新卖点，

在使用体验上与传统燃油车产生明显差异，自主品牌在当前阶段借助新功能部分弥补了品牌力层面的差距，全新的产品体验可能带来消费者换车潮。从小米su7 Ultra订单看，能

够出圈的高端车型销量不受限于以往竞品车型销量定义下的市场容量，而能够充分撬动存量车主换车需求。

3）从盈利能力看，豪华车高毛利，法拉利毛利率可达50%，且对比进口车，自主新能源车免缴消费税和关税，税收优势显著，带来了盈利能力的进一步提升。

 投资建议：我们预计公司2025-2027年营业收入分别约519.1/656.8/854.3亿元。预计公司2024-2026年归母净利润分别约3.53、16.43、33.36亿元，对应PE分别约237.1、

50.9、25.1倍，给予“买入”评级。





历史沿革：1964年始建，当前聚焦尊界成功
 安徽江淮汽车集团股份有限公司始建于1964年，主营商用车、乘用车及动力总成研发制造和销售服务，主要产品有重、中、轻、微型

卡车、多功能商用车、MPV、SUV、轿车、客车，专用底盘及变速箱、发动机、车桥等核心零部件。

 奋斗目标：江汽集团将聚焦尊界项目成功，力争在“十五五”期间，发展成为“百万销量、千亿营收”的主流汽车集团。

资料来源：中信建投，公司官网

图表：公司发展历程

第一
阶段

第二
阶段

第三
阶段

1964-2006年

商用车产品线建成

2007-2015年

乘用车产品线建成

2016-2020年

新能源+智能网联转型启动

第四
阶段

2021年-至今

新能源战略深化+出海加速

 1964年合肥江淮汽车制造

厂成立

 1996年轻卡帅铃正式上市

 2002年MPV瑞风下线

 2003年格尔发重卡成功下

线，公司逐步完成重、中、轻

卡全系列商用车产品覆盖。

 2007年首款轿车宾悦上市

 2010年公司形成C、B、A、

A0级轿车、SUV、MPV六大系

列平台

 2012年发布“瑞风+和悦”

双品牌运营战略

 2015年江淮小型SUV瑞风

S3热销。

 2016年与蔚来汽车签署战略合

作框架协议，17年与大众成立江淮

大众，并与百度合作自动驾驶汽车

 2018年发布新能源品牌思皓

 2019年与华为签署全面合作框

架协议暨MDC平台项目合作协议

 2020年江淮汽车与德国大众汽

车集团签署战略合作相关投资协议

 2021年与科大讯飞、地平线签

署战略合作协议，与蔚来签约成立

江来先进制造技术(安徽)有限公司

 江淮汽车与华为终端签署《智能

新能源汽车合作协议》

 2024年江淮汽车与华为深度合作

的超豪华平台上的首款产品—尊界

S800正式亮相
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股权结构：实控人为安徽国资委
 公司实控人为安徽省人民政府国有资产监督管理委员会，直接+间接持股比例为14.09%；公司第一大股东为安徽江淮汽车集团控股有

限公司，持股比例28.18%，该公司股份由大众汽车（中国）和安徽国资委各持有50%。

资料来源：中信建投，公司公告，Wind

图表：公司股权结构

江淮汽车（600418.SH）
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星瑞齿轮 江汽有限 北京新能源

江淮专用车

深圳新能源

广州新能源

厦门新能源

江汽国际 江淮安驰江淮铸造

合肥车桥 四川江淮 江汽担保 江淮阜阳
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营收规模稳定，商用车为第一大业务
 2024年，公司实现营收421.2亿元，同比-6.28%，其中商用车/乘用车/其他业务/客车/其他/底盘营收分别为

221.6/122.43/33.67/25.39/16.58/1.47亿元，同比分别+5.4/-23.1/+1.0/+29.3/-36.3/-16.1%。

 轻重卡销量增速回正，24年蔚来代工销量正式出表，乘用车表观销量下降，同时自有乘用车业务进入品牌重整期，2024年乘用车/轻

中卡/重卡/其他销量分别同比-15.35%/+0.75%/-33.41%/+21.27%。

资料来源：中信建投，公司公告

图表：江淮汽车2019-2024营收（亿元） 图表：江淮汽车2019-2024销量（万辆）
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商用车毛利率稳定，乘用车毛利率显著改善
 2024年，公司实现毛利45.01亿元，同比-12.6%，其中商用车/乘用车/其他业务/客车/其他/底盘毛利分别为

20.38/10.89/7.19/2.46/3.01/0.21亿元，同比分别-18.5/-21.4/-8.7/+64.8/-0.6/-9.9%。

 商用车是毛利的主要支柱，乘用车毛利率逐年增加。24年公司商用车毛利为20.38亿元，占比45.3%，贡献了主要毛利；2019-2024

乘用车毛利率由3.52%一路上升至8.9%，盈利能力不断提高，24年乘用车在毛利中占比已升至24.2%。

资料来源：中信建投，公司公告

图表：江淮汽车2019-2024毛利（亿元） 图表：江淮汽车2019-2024分业务毛利率
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海外销量高速增长，为当前毛利主要来源
 海外销量高速增长。2024年境内销售商用车/乘用车分别为12.03/3.40万辆，境外销售商用车/乘用车分别为11.60/13.28万辆，按照同比可比口径，同比分别

+17.15%/-10.79%，24年海外销量占比达到61.7%。

 当前海外业务为主要毛利来源。2024年，海外营收达238.9亿元，占比达56.6%，海外业务毛利达35.7亿元，毛利占比达79.34%，为当前主要毛利来源，2024

年，国内业务毛利率0.83%，海外业务毛利率达14.95%，海外业务盈利能力远好于国内。

资料来源：中信建投，公司公告

图表：江淮汽车2019-2024境内外销量（万
辆）

图表：江淮汽车2019-2024营收拆分（亿
元）

图表：江淮汽车2019-2024毛利拆分（亿元）
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资产减值、投资收益等影响表观业绩，23年起主业显著减亏
 公司近年表观业绩受资产减值等因素影响。 2024年，公司实现营收421.2亿元，同比-6.28%，归母净利润-17.84亿元，扣非归母净利

润-27.41亿元， 主要影响因素为1）对大众安徽的投资收益约-13.37 亿元；2）计提资产减值准备 11.57 亿元。

 从主业盈利能力（毛利-费用）看，23年起减亏明显，2023年，公司毛利-费用为-2.84亿，同比减亏11.65亿，2024年为-5.59亿，亏

损同比扩大2.75亿。

 公司费用控制情况良好。2024年销售/管理/研发/财务费用率分别为3.5%/4.2%/4.2%/0.1%，同比分别-0.6/+0.6/+0.6/-0.7pct。

资料来源：中信建投，公司公告

图表：江淮汽车2019-2024净利润（亿元） 图表：江淮汽车2019-2024期间费用率
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当前产品：江淮品牌覆盖燃油+插混，钇为品牌瞄准A级纯电
 江淮汽车：江淮汽车品牌包括SUV、轿车等车型。核心产品以传统燃油车为主，同时也推出PHEV产品，如基于MIS智能架构打造的江淮QX PHEV。

 思皓：思皓是在2018年由江汽集团和大众集团合资建立的全新汽车品牌，2020年，大众集团增资合资企业江淮大众股份至75%，并获得江汽集团控股有限公司

50%的股份。大众品牌后续纯电车型主要导入大众安徽。随着大众安徽将思皓品牌授权给江淮汽车使用，思皓在近两年逐渐成为容纳江淮汽车油改电的产品的品

牌。

 钇为：钇为是江淮汽车发布的全新纯电动品牌，实现混改独立运营。核心产品是基于全新纯电动平台—DI平台打造的首款车型钇为3，瞄准纯电动A级车市场。

 大众安徽：江汽目前对大众安徽持股25%，旗下首款车型ID.与众于24年7月上市，售价区间为20.99万~24.99万元，是大众汽车旗下首款智能纯电动轿跑SUV。

资料来源：中信建投，公司官网

图：公司乘用车主要产品

江淮品牌 思皓品牌

钇为品牌

安徽大众品牌



代工蔚来：打下豪车生产经验基础

 江淮2016年与蔚来签署合作协议，2018年首台代工车型ES8量产上市，2023年12月，蔚来正式江淮汽车受让部分资产，代工正式结束。双方合作期间，江淮

积累了豪华车生产经验，为后续尊界量产打下扎实基础。

图表：蔚来江淮合作历程

签署
合作
协议

正式
下线

全面
合作

战略
调整

 2016 年 4 月，蔚来与江

淮签署了《制造合作框架协

议》，确定了江淮为蔚来首期

制造 5 万辆的计划，开启了双

方的合作。

 2018 年，江淮代工的蔚来

首款量产车型蔚来 ES8 量产上

市，标志着双方合作进入实质性

生产阶段。

 2022 年 12 月 12 日，江淮蔚

来先进制造基地第 30 万台汽车下

线。这体现了双方合作的高效性和

稳定性，也证明了合作模式的成

功，进一步巩固了双方在新能源汽

车领域的合作地位。

 蔚来从 2018 年到 2022 年向江

淮汽车合计支付费用金额不断增

加，分别为 2.23 亿元、4.41 亿元、

5.32 亿元、7.15 亿元、11.27 亿

元。

 2023 年 10 月，江淮发公告拟通

过公开挂牌方式转让部分资产。

 2023 年 12 月，蔚来成为资产一

包、资产三包的受让方，合计费用

31.58 亿元。同时，蔚来在工信部车辆

生产企业信用信息管理系统中出现，

且在工信部第 378 批新车目录中，8 

款蔚来车型尾标去掉 “江淮”。标志

着蔚来获得独立生产资质，双方代工

合作正式结束，合作进入新的战略调

整期。

资料来源：中信建投，公司公告



大众合作：当前处于投入期，首款产品已上市

 江淮和大众的合作历程：2016年，双方签署合作谅解备忘录，宣布成立合资公司；2017年，江淮大众汽车有限公司注册成立，投资总额60亿元，各占股比

50%； 2018年，发布思皓品牌，同年研发中心破土动工；2020年，大众增持江淮大众股份至75%，更名为大众汽车（安徽）有限公司；2024年，双方宣布向

大众安徽增资65亿元，并发布首款产品“ID.与众”。

图表：ID.与众 图表：安徽大众股权结构

大众汽车(安徽)有

限公司

安徽江淮汽车集团股

份有限公司

大众汽车（中国）

投资有限公司

75% 25%

资料来源：中信建投，公司公告





合作历程：始于2019年，合作不断深化，S800 5月底上市
 江淮汽车与华为的合作始于2019年12月，双方签署了《全面合作框架协议暨MDC平台项目合作协议》，24年7月15日余承东透露华

为将与江淮汽车合作推出的汽车品牌是“尊界” ，24年11月26日，首款产品S800正式亮相，与Mate70系列共同亮相，25年5月30

日，尊界S800正式上市。

资料来源：中信建投，公司官网

图表：公司和华为合作历程

 江淮汽车与华为终端有限公

司签署《智能新能源汽车合作协

议》，标志着双方在智能新能源

汽车领域的深度合作。根据协

议，江淮汽车负责产品开发和生

产基地建设，而华为提供智能汽

车解决方案，并在全球范围内独

家提供合作车型的销售服务

签署
协议

深化
合作

品牌
确立

2019年12月 2023年12月1日 2024年7月15日

产品
亮相

2024年11月26日

 江淮汽车与华为的合

作始于2019年12月，双方

签署了《全面合作框架协

议暨MDC平台项目合作协

议》，计划在智能驾驶、

智能座舱、智能电动、智

能网联和云服务等方面进

行深入合作

 华为终端BG董事长、智能

汽车解决方案BU董事长余承东

透露，华为与江淮汽车合作推

出的汽车品牌是“尊界”

 尊界S800正式亮相，

与Mate70系列共同亮相，

上市48小时订单超两千。

正式
上市

2025年5月30日

 尊界S800于5月30日正

式上市，售价70.8-101.8

万元



产能：新建年产20万辆基地，代工蔚来打下基础
 根据《江淮年产20万辆中高端智能纯电动乘用车建设项目环境影响报告书》，江淮新建的20万辆产能将包括纯电动以及增程式乘用

车，产品主要为中大型纯电DE、X6平台产品，包括中大型车、中型车、紧凑型SUV、中型SUV及MPV车型。

 具体来看，DE平台主要满足国内经济型和改善型市场需求，产品覆盖中型车、中大型车、紧凑型SUV和中型SUV。

 而江淮与华为合作的X6平台为豪华新能源平台，规划年产能为3.5万辆，预计主要为尊界产品的预备产能。

资料来源：中信建投，公司官网

图表：江淮新能源产能项目概况



产能：已于24年底正式落成
 2024年12月16日，尊界超级工厂落成仪式在安徽合肥顺利举行。工厂装备近1500台的智能机器人，实现连接、喷漆、涂胶等关键工

序百分百全自动化；依托“一云、一网、一平台”的数字化底座，以C2M模式，打通研产供销服一体化应用场景，实现产品配置的个

性化定制、敏捷化制造；建立碳足迹管理系统，应用绿色发展技术、节能技术，成为安徽省首批筹建的零碳产业园区；广泛运用人工

智能技术，设置了86个质量评审门、超过2.5万个质量控制点，实现了全过程、可追溯、适时化的质量控制，打造超豪华品质。

资料来源：中信建投，公司官网

图表：尊界超级工厂
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尊界品牌：华为系中定位最高端，5月正式上市
 尊界将对标迈巴赫、劳斯莱斯等超豪华品牌车型，定位超高端，定价百万元级别，产品覆盖轿车、SUV、MPV。

 尊界S800设计理念完全不同于另外“三界”，定位百万级的超豪华车。修长大气的车身长度远超5米，车头大灯下方、侧面门把手、

贯穿式尾灯三个区域均采用了全新设计的星状灯带。

资料来源：中信建投，华为

图表：尊界LOGO 图表：尊界S800外观
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尊界S800：定价70.9-101.8万，纯电+增程同步上市
 尊界S800推出六大款型，覆盖四座+五座，纯电+增程。五座双电机/五座三电机/四座双电机/四座三电机版本起售价分别为

70.8/78.8/81.8/101.8万元，据余承东访谈中提到，首批订单中70%为顶配版本。

资料来源：中信建投，鸿蒙智行公众号

图表：尊界S800推出六大款型 图表：尊界S800核心配置
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尊界外观：兼具豪华和科技感，辨识度高
 尊界S800车身尺寸5480mm×2000mm×1536mm，轴距达到3370mm，整体造型相比迈巴赫等传统豪车，在豪华之外兼具科技感，辨识度极

高；

 全车采用星河璀璨的设计语言，前大灯采用的水晶切割效果，门把手处的装饰灯，尾灯中的星河画卷式的水晶点缀，均赋予车身精致的珠宝感；

 车门开关均为电动，能够实现智能感应障碍物自动调节开启角度，最大开门角度 77 度，上下车空间大，前大灯和侧翼配备迎宾光毯，豪华感十

足。

资料来源：中信建投，鸿蒙智行官网

图表：尊界S800外观
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尊界内饰：百万级内部空间+顶级用料
 得益于 3370mm 的超大后排空间，后排配备双零重力座椅，展开时候可以实现零压悬浮姿态。

 用料方面，座椅和软包区域使用了大量的真皮，内饰板和杯托周围是胡桃木结合柳丁的设计，座椅调节旋钮、中控旋钮以及中央扶手箱的后端

大量使用了水晶材质。

资料来源：中信建投，鸿蒙智行官网

图表：尊界S800内饰细节
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尊界技术：三大首发+三大升级
 华为发布尊界S800六大技术，三大首发+三大升级：

 首发：途灵龙行平台、天使座主动安全防护、华为星河通信；

 升级：鸿蒙ALPS座舱2.0、华为车语系统2.0、华为巨鲸电池2.0。

 尊界S800上体现的核心能力是华为基于根技术，结合需求把控，功能定义的能力，实现真正意义上的整车智能、自主智能。尊界与以往
产品的核心区别是从智能化功能向智能化体验的升级，通过对已有功能自主化、无感化，有望真正重塑豪华车用车体验，与迈巴赫等竞
品对比，尊界已经不局限于交通工具+奢侈品的基本属性，为消费者提供的更多的是顶级智能化的驾乘体验。

资料来源：中信建投，华为

图表：六大技术



 途灵龙行平台，行业首次实现车身六域合一、五倍的协同控制器数量带来革命性的域控性能提升。

 首创时空推理，控制决策从事后进化到事前。ADS提前扫描前方路况，五大技术协同实现。

 连续空间模型构建，路况空间分辨率提升一百倍。全路况、全天候、全场景的融合感知，解决日常痛点场景，打破各种原有物理极限。

资料来源：中信建投，华为

图：华为途灵龙行平台

途灵龙行平台：主动感知、中央控制、智能推理、自主学习

图：五大技术协同



 32颗传感器，4颗激光雷达，11颗摄像头，实现全向立体融合感知系统。

 中央控制平台、低压电源、制动执行器等重要部件采取双冗余安全设计，双倍冗余双倍安全。

 全向防碰撞、毫米波雷达应对雨雾天、前后夹击时自动紧急避险、低速行驶自主规避负向四项全维全链路防护技术，使安全性提升到一个

新台阶。

 实现碰撞前后的自主防护，如碰撞前升窗、解锁、自主调整姿态，碰撞后自主切换备用电源网络、自主拨打卫星电话救援、上报救援信息

等。

资料来源：中信建投，华为

图：天使座主动安全防护

天使座主动安全防护：自主智能，全维全链路防护技术



借助华为通信优势，实现行业首个自主智能车载通信系统。

地面通信能力强，信号强度和通信有效覆盖范围比业界水平高2.8倍以上，网络连接恢复速度是业界十倍，网络流畅度好25%以上。

华为星河通信可双网双待智能选网，保障时刻在线；提前预判信号，提前加载地图，导航不中断；搭载创新分布式车载卫星通信应对极限

情况，其有信号共享能力，可使用其他端进行通信。

资料来源：中信建投，华为

图：华为星河通信

华为星河通信：自主智能车载通信，实现天地网联



车语系统2.0：自主智能交互，全方位安全感知升级

 通过与ADS信号联动，实现更多对象识别，实现正常车辆全屏蔽、非机动车行人半屏蔽、故障车辆不遮蔽；

 智能识别自动开启动态光毯，精准跟随，增强照明50%；

 新增智驾意图主动沟通功能，如行车礼让主动示意；当驾驶员自主意识失能时，DMS摄像头识别后自动靠边停车、主动沟通并投出SOS

救援信息。

资料来源：中信建投，华为

图：华为车语2.0



鸿蒙ALPS座舱2.0：自主感知、自主净化

资料来源：中信建投，华为

图：鸿蒙ALPS座舱2.0

 行业首个自主智能净化座舱，采取双层流空气循环系统和创新吸附降解材料；

 自主感知异味（食品、尼古丁），自主净化，20分钟恢复如初；感知细菌病毒，主动消毒，抑菌率、冠状病毒甲流抑制率高于99%；感知

有害气体，主动防护；

 负氧离子座舱，每立方厘米二十万个负氧离子，为西双版纳雨林5倍。



华为巨鲸电池2.0：高压快充，安全升级

 S800增程版将搭载首个65kw的800v高压增程6c电池包，充电速度可达到10.5min从10-80%。纯电版将搭载97度电能量密度最高的5c纯电

电池包，充电速度12min从10-80%。

 华为巨鲸电池2.0将采用底部五层超安全硬核防护包括超耐磨防腐涂层、高强度高韧性防护钢板、耐高温云母片、绝缘云母纸、双层加厚

航空级板材；电池包防撞梁和底部防护，并采用更加稳定的三角梁设计，边梁加厚75％，使安全性进一步提高。

资料来源：中信建投，华为

图：华为巨鲸电池
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智能辅助驾驶：首搭ADS4.0，全球首台量产L3

资料来源：中信建投，华为

图表：华为ADS演进

 尊界S800是全球首台量产L3级自动驾驶的车型，将会搭载ADS4.0，全新的架构不仅整合了激光雷达、摄像头、毫米波雷达等多种传感

器，更在AI算法上有更好表现，在面对复杂交通状况时能够做出更快更准确的判断。

 其中，ADS4.0采用了独特的端到端仿生大脑设计，模仿人类的决策机制，提高了系统在未知或复杂场景下的适应能力，这种设计有助于

实现更自然、更接近人类驾驶员的驾驶行为。此外ADS4.0采用了GOD（通用障碍物检测）和PCR（道路拓扑推理）网络，这些技术使得

ADS4.0能够不仅识别传统的障碍物列表中的对象，还能检测非标准障碍物，并且深入理解道路结构和场景语义。这极大地增强了系统对

物理世界的认知能力，提高了自动驾驶的安全性和可靠性。
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智能辅助驾驶：首搭ADS4.0，全球首台量产L3
 智驾硬件层面，S800搭载4颗激光雷达，其中包含1颗192先激光雷达，3颗固态激光雷达，5颗4D毫米波雷达，12颗超声波雷达，11颗摄

像头

 智驾功能方面，S800可实现高速智驾领航辅助，城区车道续航辅助等功能，选配ADS高阶功能包可实现城区智驾辅助、代客泊车辅助、

车位到车位领航辅助等功能。

资料来源：中信建投，华为

图表：尊界S800智驾硬件配置

资料来源：中信建投，华为

图表：尊界S800可实现车位到车位等高阶功能
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尊界核心卖的是什么？

资料来源：中信建投

图：豪华车售价构成分析 图：豪华车竞争要素权重变化分析
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 相比于传统豪华车，尊界的核心对标的产品是迈巴赫。

 从品牌上来看， 尊界品牌<迈巴赫，但类比于功能机到智能机，当前时间点品牌溢价随着电动化、智能化大幅削弱。

 技术上，尊界会是中国第一款L3车型、高端主动悬架底盘，围绕更安全、更私密、更舒适三点进行打造。



S800市场空间：百万级行政轿车市场空间约8万辆，存量约64万
百万级行政轿车市场空间约8万辆，竞争格局较稳固。此前百万级轿车市场主要被BBA及保时捷Panamera占据，奔驰S级/迈巴赫S级/奥迪

A8/宝马7系/Panamera合计年销量中枢约8万辆，其他品牌销量可忽略不计，按照换车周期8年计算，存量市场约64万辆。

我们认为尊界销量存在超预期可能性：1）尊界S800与BBA及保时捷产品有本质性区别，份额可能大超预期；2）百万级轿车消费群体较为

稳固，产品迭代也相对较慢，因此年销量较稳定，尊界S800在产品力上全面革新，有可能形成集中增换购潮，打破年销量天花板，当前存

量市场约64万辆，若按3年周期替换掉1/4存量市场计算，对应年销量约5万。

资料来源：中信建投，易车网 资料来源：中信建投，鸿蒙智行

图表：豪华行政轿车市场空间 图表：尊界S800 48小时订单达2108台
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S800市场空间：二手豪车市场需求旺盛
二手市场需求量预期差较大：豪华车保值率较高，转手率高于主流产品，所以从目标用户角度看，国内豪华车市场空间远大于单看新车销

量的8w台。乘联会数据显示，2023年二手车成交量中D级轿车占比2.15%，约40万辆。

目前商务行政轿车供给稀缺：1）目前从品牌力、保值率看，百万级豪车只有迈巴赫S认可度较高，宝马7系，奥迪a8认可度滑落较快。2）

豪华行政轿车的产品梯队：50-80万宝马7系，奥迪A8，80-200万奔驰S，迈巴赫S，200万以上宾利、劳斯莱斯。

资料来源：中信建投，实地调研

图表：二手豪车市场巨大



SU7 Ultra的成功证明新物种成功的核心是瞄准存量客户
根据雷军直播及小米官方数据，首批SU7 Ultra车主80%-90%为传统豪华品牌（BBA/保时捷/法拉利）增换购用户，尤其宝马5系、奥迪

A6、奔驰E级车主占比超过50%。

SU7 Ultra上市2小时大定破万，3天内大定破两万，火爆程度远超预期，SU7 Ultra的成功证明了，对于供给高度固化的市场，新品类的出

现，能够充分激发存量客户的增换购热潮，销量不会局限于对标车型以往的稳态销量发范围。

资料来源：小米汽车，雷军微博，中信建投

图表：Su7 Ultra两小时大定破万 图表：Su7 Ultra外观



S800竞品对比：尺寸、内部空间、马力均占优
尊界S800在尺寸、内部空间、动力上相对竞

品更强

尊界长度5480mm，轴距达3370mm，对比

78S和帕拉梅拉，尺寸和内部空间更大；

高配版本（三电机）电机总功率达到

864Ps，远高于燃油车竞品。

内饰：和迈巴赫对比，后排座椅可调节范围

大；拥有隐私声盾、幕布隔断、调光玻璃等

功能，隐私性更好；后排小屏可操控全车空

调、车窗、音乐等，后排掌控性更强；后排

地板无中央隆起，在作为五座车使用时舒适

性更好。

外观：相比迈巴赫在豪华之外兼具科技感，

辨识度极高；门把手处的装饰灯，尾灯中的

水晶点缀赋予车身精致的珠宝感；车门开关

均为电动，且可开合角度大，上下车空间

大，豪华感十足。

车型 尊界S800 奔驰&迈巴赫S Panamera 宝马7系 奥迪A8

图片

品牌 尊界 奔驰 迈巴赫 保时捷 宝马 奥迪

价格（万元） 70.8-101.8 69.26-580.0 91.04-247.6 66.17-91.37 58.45-197.30

能源类型 纯电+增程式 燃油 燃油 燃油 燃油

长度（mm） 5480 5320 5052 5391 5320

宽度（mm） 2000 1921 1937 1950 1945

高度（mm） 1536 1503 1423 1548 1488

轴距（mm） 3370 3216 2950 3215 3128

最大马力（Ps） 864 448 353 381 265

发动机最大功率（kW） 156 448 353 381 265

电动机总功率（kW） 864

驱动方式 增程+三电机 3.0T 448马力 L6 48V轻混系统 2.9T 353马力 V6 3.0T 381马力 L6 48V轻混 2.0T 265马力 L4

2024.01-10销量 23074 12526 9020 7635

2020-2024.10销量 160345 76128 82584 60478

数据来源：汽车之家，懂车帝，中信建投

尊界S800 竞品分析

基础信息

整车空间

动力操控

用户画像

销量

?
资料来源：懂车帝，中信建投



S800竞品对比：竞品过去十年变化不大
 传统燃油豪华车过去十年变化较慢，外观设计上重视设计语言传承，功能上革新速度相对较慢，同时消费者对新功能需求相对低。

 尊界S800带来智能化、安全性等方面的全新卖点，在使用体验上与传统燃油车产生明显差异，部分消费者对豪华车的诉求逐步从品牌、外形、空间等逐步向智

能化、安全性能等转向，自主品牌在当前阶段借助新功能部分弥补了品牌力层面的差距，全新的产品体验可能带来消费者换车潮。

资料来源：中信建投，懂车帝

图表：15款和25款迈巴赫S对比

15款迈巴赫S

25款迈巴赫S

15款迈巴赫S

25款迈巴赫S





赛道红利1:高端品牌毛利率远高于普通品牌

豪华品牌毛利率远高于主流市场品牌：2024年，法拉利的毛利率达到50.13%，阿斯顿马丁的毛利率也达到36.86%，赛力斯毛利率达

26.15%，毛利率水平远高于其他立足主流市场的车企，高毛利为豪华车企创造了巨大的盈利空间，加以一定的规模效应和适当的费用

管控，有望实现高额的单车净利润。

数据来源：Wind，中信建投

图：豪华品牌毛利率远高于主流品牌

车企 总营业收入（亿元） 营业毛利（亿元） 销售毛利率（%） 记账本位币

法拉利 66.77 33.47 50.13 EUR

阿斯顿马丁 15.84 5.84 36.86 GBP

赛力斯 1,451.14 379.66 26.15 CNY

丰田汽车 450,953.25 114,947.13 25.49 JPY

本田汽车 204,288.02 44,121.43 21.6 JPY

理想汽车 1,444.60 296.56 20.53 CNY

长城汽车 2,021.95 394.49 19.51 CNY

通用汽车 1,874.42 363.82 19.41 USD

特斯拉 976.9 174.5 17.86 USD

吉利汽车 2,401.94 382.01 15.9 CNY

长安汽车 1,553.83 238.64 14.94 CNY

福特汽车 1,849.92 265.65 14.36 USD

小鹏汽车 408.66 58.46 14.3 CNY

Stellantis 1,568.78 205.18 13.08 EUR

蔚来 657.32 64.93 9.88 CNY



赛道红利2：自主品牌新能源车税费优势巨大
与进口燃油车相比，自主品牌高端新能源车的盈利能力天然优于前者，形成这一差异的主要原因是税费带来的成本结构差异。

进口燃油车需要缴纳的费用包括：关税=完税价格*关税税率（15%）、消费税=（完税价格+关税）*消费税税率（最高40%）/（1-消费税税

率）、增值税=（完税价格+关税+消费税）*增值税税率（13%） ，而自主品牌新能源车只需缴纳增值税，若以完税价格均为50万的情况计算（假

设排量4.0L以上），二者所需缴纳的税费差距为65.3万元。

进口燃油车综合税率最高可达100%以上，税费远高于主机厂获得的毛利，若以相同售价对标，这部分均可转化自主新能源车毛利，潜在盈利空间

巨大。

资料来源：中信建投，乘联会

图：汽车税费计算规则 图：自主品牌新能源车税费优势巨大
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赛道红利3：智能辅助驾驶进入爆发期，华为打开技术上限
S800是首款量产L3级车型，科技属性带来充足的溢价支撑，且当前没有直接竞品。

2025年智驾进入爆发期，智驾平权推动L2+级快速渗透，从数据端看，2024年乘用车NOA渗透率仅8.62%，但渗透率实现逐月攀

升，预计2025年在比亚迪推动下有望向40%突破，同时尊界和华为系代表着智驾技术的上限，推动L3级真正落地。

政策端看，4月1号开始，《北京自动驾驶条例》正式实施，其中新增应用对象包括私家车，意味着L3真正开始由点到面开始普及。同

时赛力斯和平安产险联手推出行业首个智驾责任险，意味着智驾商业模式已经闭环，真正商业化可落地、安全性足够高。

资料来源：中信建投，SAE 资料来源：中信建投，高工智能汽车

图表：自动驾驶分级 图表：24年NOA交付量逐月攀升

比亚迪推广

尊界S800首发



赛道红利3：智能辅助驾驶进入爆发期，华为打开技术上限
 政策端看，4月1号开始，《北京自动驾驶条例》正式实施，其中新增应用对象包括私家车，意味着L3真正开始由点到面开始普及。

 同时赛力斯和平安产险联手推出行业首个智驾责任险，意味着智驾商业模式已经闭环，真正商业化可落地、安全性足够高。

资料来源：中信建投，北京市政府 资料来源：中信建投，鸿蒙智行

图表： 《北京自动驾驶条例》将于 4月1号开始实施 图表：赛力斯和平安产险推出的智驾无忧服务



赛道红利4：“安全是最大的豪华”成为共识
智能化是打造高端车型产品力的重要因素：从问界M9的首批车主选购原因看，67%的车主首选原因为智能驾驶，65%的车主首选原因

为智能座舱。

我们认为当前对于较为保守的豪华车消费者而言，智能化带来的强大的主动安全将成为核心卖点。当前“安全是最大的豪华”已逐步

成为行业共识，对于这部分消费者，比起新鲜的科技功能，更好的安全性能对其打动程度可能更强。

资料来源：中信建投，杰兰路，华为，百度，中信建投

图表：智驾功能为67%首批车主选择问界M9的原因 图表： “安全是最大的豪华”已成为行业共识 图：华为智驾宣传突出安全性



投资建议
 投资建议：我们预计公司2025-2027年营业收入分别约519.1/656.8/854.3亿元。预计公司2024-2026年归母净利润分别约3.53、16.43、

33.36亿元，对应PE分别约237.1、50.9、25.1倍，给予“买入”评级。
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重要财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 44,940.36 42,115.89 51,910.42 65,680.98 85,426.96

YoY(%) 23.14 -6.28 23.26 26.53 30.06

净利润(百万元) 151.51 -1,784.16 352.75 1,643.28 3,336.41

YoY(%) 109.57 -1,277.59 119.77 365.85 103.03

毛利率(%) 11.29 10.48 12.41 15.72 17.85

净利率(%) 0.34 -4.24 0.68 2.50 3.91

ROE(%) 1.14 -15.71 3.02 12.49 20.65

EPS(摊薄/元) 0.07 -0.82 0.16 0.75 1.53

P/E(倍) 552.10 -46.88 237.13 50.90 25.07

P/B(倍) 6.32 7.36 7.16 6.36 5.18

资料来源：中信建投，iFind
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资料来源：中信建投，iFind

资产负债表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 28,827.33 27,691.66 31,999.40 41,868.07 57,271.60

现金 15,346.30 13,255.67 13,085.96 19,402.46 29,644.06

应收票据及应收账款合计 4,762.20 3,699.25 6,400.45 8,098.33 10,532.97

其他应收款 544.02 635.06 880.46 1,114.02 1,448.94

预付账款 625.41 406.41 746.85 944.96 1,229.05

存货 4,745.68 3,579.27 4,779.54 5,818.74 7,377.25

其他流动资产 2,803.71 6,116.00 6,106.15 6,489.55 7,039.33

非流动资产 17,936.52 21,389.65 19,247.95 17,049.83 14,806.96

长期投资 5,417.36 5,814.40 5,684.02 5,553.65 5,423.28

固定资产 8,254.46 10,441.84 8,847.34 7,245.16 5,635.28

无形资产 1,663.37 1,834.16 1,753.36 1,627.59 1,456.83

其他非流动资产 2,601.34 3,299.25 2,963.22 2,623.43 2,291.57

资产总计 46,763.85 49,081.31 51,247.35 58,917.90 72,078.56

流动负债 26,776.95 30,336.93 33,760.64 41,260.79 52,407.57

短期借款 50.05 112.47 0.00 0.00 0.00

应付票据及应付账款合计 18,346.51 21,548.98 22,848.49 27,816.35 35,266.79

其他流动负债 8,380.40 8,675.48 10,912.15 13,444.44 17,140.78

非流动负债 5,493.84 6,315.23 4,699.01 3,199.13 1,821.76

长期借款 4,332.19 4,732.19 3,115.97 1,616.09 238.72

其他非流动负债 1,161.65 1,583.04 1,583.04 1,583.04 1,583.04

负债合计 32,270.79 36,652.17 38,459.65 44,459.92 54,229.33

少数股东权益 1,259.20 1,069.62 1,111.01 1,303.83 1,695.34

股本 2,184.01 2,184.01 2,184.01 2,184.01 2,184.01

资本公积 6,339.55 6,362.45 6,362.45 6,362.45 6,362.45

留存收益 4,710.30 2,813.07 3,130.22 4,607.68 7,607.43

归属母公司股东权益 13,233.86 11,359.53 11,676.68 13,154.14 16,153.90

负债和股东权益 46,763.85 49,081.31 51,247.35 58,917.90 72,078.56

利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 44,940.36 42,115.89 51,910.42 65,680.98 85,426.96

营业成本 39,866.47 37,701.35 45,467.28 55,353.07 70,179.05

营业税金及附加 462.40 334.87 500.76 633.60 824.08

销售费用 1,831.61 1,466.94 1,557.31 2,167.47 2,819.09

管理费用 1,655.35 1,788.86 2,128.71 2,693.40 3,503.13

研发费用 1,594.60 1,762.93 2,076.42 2,955.64 3,844.21

财务费用 351.71 40.76 146.67 57.90 -40.85

资产减值损失 -1,068.69 -1,156.98 -1,046.36 -1,386.76 -1,854.37

信用减值损失 -25.52 10.50 -73.53 -88.74 -109.55

其他收益 1,363.28 503.00 1,207.63 1,240.28 1,241.73

公允价值变动收益 48.60 66.09 0.00 0.00 0.00

投资净收益 -151.93 -993.53 -135.48 -135.48 -135.48

资产处置收益 640.50 593.27 417.39 417.39 417.39

营业利润 34.78 -1,888.72 459.97 1,923.64 3,915.02

营业外收入 25.44 36.30 27.14 27.14 27.14

营业外支出 13.96 21.85 18.04 18.04 18.04

利润总额 46.25 -1,874.27 469.07 1,932.74 3,924.12

所得税 117.98 119.25 74.93 96.64 196.21

净利润 -71.73 -1,993.52 394.14 1,836.10 3,727.91

少数股东损益 -223.24 -209.36 41.39 192.83 391.50

归属母公司净利润 151.51 -1,784.16 352.75 1,643.28 3,336.41

EBITDA 2,315.88 -130.23 2,630.82 4,058.39 5,995.76

EPS（元） 0.07 -0.82 0.16 0.75 1.53
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资料来源：中信建投，iFind

现金流量表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流 3,396.38 2,711.47 1,403.88 7,704.38 11,579.12

净利润 -71.73 -1,993.52 394.14 1,836.10 3,727.91

折旧摊销 1,917.91 1,703.27 2,015.08 2,067.75 2,112.49

财务费用 351.71 40.76 146.67 57.90 -40.85

投资损失 151.93 993.53 135.48 135.48 135.48

营运资金变动 914.27 1,443.56 -941.27 3,947.98 5,984.85

其他经营现金流 132.29 523.86 -346.21 -340.83 -340.75

投资活动现金流 1,531.36 -4,595.56 337.36 335.72 335.65

资本支出 2,225.58 1,653.02 0.00 0.00 0.00

长期投资 -2,119.62 -3,588.50 0.00 0.00 0.00

其他投资现金流 1,425.40 -2,660.07 337.36 335.72 335.65

筹资活动现金流 -3,810.74 391.70 -1,910.95 -1,723.60 -1,673.18

短期借款 -866.84 62.42 -112.47 0.00 0.00

长期借款 -1,227.91 400.00 -1,616.22 -1,499.88 -1,377.37

其他筹资现金流 -1,715.99 -70.72 -182.26 -223.71 -295.81

现金净增加额 1,118.06 -1,444.39 -169.72 6,316.51 10,241.59

主要财务比率
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力
营业收入(%) 23.14 -6.28 23.26 26.53 30.06 

营业利润(%) 102.50 -5530.58 124.35 318.21 103.52 

归属于母公司净利润(%) 109.57 -1277.59 119.77 365.85 103.03 

获利能力
毛利率(%) 11.29 10.48 12.41 15.72 17.85 

净利率(%) 0.34 -4.24 0.68 2.50 3.91 

ROE(%) 1.14 -15.71 3.02 12.49 20.65 

ROIC(%) 4.13 -43.56 3.69 45.61 -217.27 

偿债能力
资产负债率(%) 69.01 74.68 75.05 75.46 75.24 

净负债比率(%) -75.65 -67.67 -77.97 -123.02 -164.74 

流动比率 1.08 0.91 0.95 1.01 1.09 

速动比率 0.84 0.73 0.74 0.81 0.88 

营运能力
总资产周转率 0.96 0.86 1.01 1.11 1.19 

应收账款周转率 9.44 11.38 8.11 8.11 8.11 

应付账款周转率 4.58 3.89 4.10 4.10 4.10 

每股指标（元）
每股收益(最新摊薄) 0.07 -0.82 0.16 0.75 1.53 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 1.24 0.64 3.53 5.30 

每股净资产(最新摊薄) 6.06 5.20 5.35 6.02 7.40 

估值比率
P/E 552.10 -46.88 237.13 50.90 25.07 

P/B 6.32 7.36 7.16 6.36 5.18 

EV/EBITDA 12.16 -568.37 28.60 17.00 9.96 



风险提示

 1）原材料价格波动的风险。公司新能源乘用车电池成本中碳酸锂成本占比较高，如果碳酸锂价格未来降幅较低或再度上涨，公司材料

成本回落速度将不及预期，若原材料价格大幅上行，乘用车业务毛利率下降。

 2）行业竞争加剧的风险。目前各个主机厂新能源乘用车产品投放明显加速，竞争对手降低产品价格，如果市场竞争显著加剧，公司销

量增长将受影响，公司营业收入将不及预期。

 3）需求不达预期的风险。公司主要业务增量来自新能源乘用车，如果新能源车渗透率增长不及预期，或乘用车整体需求下降，公司营

业收入将不及预期。
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