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证券研究报告·A 股公司简评 乘用车  

25Q2 业绩中值 22 亿，M8 上市增强盈利

能力，看好后续季度利润持续向上  

 

核心观点 

公司发布 25H1 业绩预告，Q2 归母净利：19.5-24.5 亿元，同比

+36.75%，中值为 22 亿元，同比+56.7%；Q2 赛力斯汽车销量

10.7 万辆，若只考虑赛力斯汽车，按中值计算单车归母净利润约

2.06 万元，环比 Q1 提升约 4 千元，按上限计算约 2.3 万元，环

比 Q1 提升约 6 千元。Q3 将是 M8 交付的首个完整季度，预计销

售结构将持续改善，同时 M7 改款预计 Q3 上市，外观更优+空间

更大，创利车型数量继续提升，看好后续季度盈利能力持续增强。 

 

事件  

公司发布 25H1 业绩预告，25H1 公司实现归母净利润 27.00 亿元

到 32.00 亿元，同比上升 66.20%到 96.98%；实现扣非归母净利

润和 22.30 亿元到 27.30 亿元，同比上升 55.13%到 89.92%。 

简评  

Q2 归母净利：19.5-24.5 亿元，同比+36.75%，中值为 22 亿元，

同比+56.7%； 

Q2 扣非归母净利：18.4-23.4 亿元，同比+39.7%，中值为 20.9 亿

元，同比+57.7%。 

 

Q2 赛力斯汽车销量 10.7 万辆，若只考虑赛力斯汽车，按中值计

算单车归母净利润约 2.06 万元，环比 Q1 提升约 4 千元，按上限

计算约 2.3 万元，环比 Q1 提升约 6 千元； 

Q2 问界品牌 M5+M7/M8/M9 销量分别为 2.7/4.0/4.1w 辆，M8 和

M9 销量合计超 8w 辆，其中 M8 4/5/6 月销量分别为 0.5/1.2/2.1

万辆，Q2 处于交付爬坡期，M8 上市带来销售结构和盈利能力大

幅改善。 

 

Q3 将是 M8 交付的首个完整季度，预计销售结构将持续改善，同

时 M7 改款预计 Q3 上市，外观更优+空间更大，创利车型数量继

续提升，看好后续季度盈利能力持续增强。 

M8 有效填补了 M7 和 M9 之间的空白价格带，此外 M5/7 大改款

后有望对销量增长形成有力支撑，同时更新到魔方平台预计对

M5/7 的盈利能力能实现大幅提振，盈利车型有望从 24 年的 M9

为主过渡到 M5/7/8/9 皆能贡献盈利，看好 25 年销量业绩双增。  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.50/-4.29 -3.59/-11.01 58.64/40.68 

12 月最高/最低价（元）  145.87/71.36 

总股本（万股）  163,336.61 

流通 A 股（万股）  150,978.22 

总市值（亿元）  2,125.34 

流通市值（亿元）  1,964.53 

近 3 月日均成交量（万）  1924.61 

主要股东   

重庆小康控股有限公司  24.52% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.05.06 

【中信建投乘用车】赛力斯(601127):

销售结构改善带来毛利率同比大增，看

好 M8 上市即爆款提升盈利能力  
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此外，公司机器人业务有序推进中，后续整体估值想象空间巨大。 

 

投资建议：我们预计 25-27 年公司实现营收 1815.5/2139.9/2521.0 亿，其中按业务拆分：问界品牌营收分别为

1684.6/2020.6/2423.8 亿元，其他业务营收分别为 150.0/170.0/190.0 亿元，归母净利润 108.5/131.5/158.9 亿元，对

应 pe 19.60/16.18/13.39x，维持 “买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动的风险、行业竞争加剧的风险、需求不达预期的风险。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 35,841.96 145,175.82 181,548.67 213,991.15 252,097.35 

YoY(%) 5.09 305.04 25.05 17.87 17.81 

净利润(百万元) -2,449.69 5,945.95 10,852.37 13,145.09 15,887.64 

YoY(%)  36.07 342.72 82.52 21.13 20.86 

毛利率(%) 10.39 26.15 26.84 26.16 26.60 

净利率(%) -6.83 4.10 5.98 6.14 6.30 

ROE(%) -21.48 48.48 48.99 38.51 32.69 

EPS(摊薄/元) -1.50 3.64 6.64 8.05 9.73 

P/E(倍) -86.81 35.77 19.60 16.18 13.39 

P/B(倍) 18.65 17.34 9.60 6.23 4.38 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

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 0.5%，

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别约 6.30、6.00、12.1 亿元 

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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分析师介绍 
程似骐  

汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。 

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 
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汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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