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➢ 事件概述: 公司发布 2025H1 半年度业绩报告：2025H1 营业总收入为

624.0 亿元，同比-4.1%，其中，2025Q2 营业总收入为 432.5 亿元，同比/环比

分别为+12.4%/+125.9%。2025H1 归母净利润为 29.4 亿元，同比+81.0%，其

中 2025Q2 归母净利润为 21.9 亿元，同比/环比分别为 56.1%/193.3%；2025H1

扣非归母净利润为 24.7 亿元，同比+72.1%，其中，2025Q2 扣非归母净利润为

20.8 亿元，同比/环比分别为+57.3%/+428.3%。 

➢ 单车 ASP 突破，利润同比高增。收入端：2025H1 营业总收入为 624.0 亿

元，同比-4.1%，其中，2025Q2 营业总收入为 432.5 亿元，同比/环比分别为

+12.4%/+125.9%。据我们测算，2025Q2 单车 ASP 为 33.2 万元，同比/环比

分别+1.6/+5.2 万元。单车 ASP 跃升主要由于高端新车型集中交付下产品结构

进一步向高端倾斜。利润端：2025H1扣非归母净利润为24.7亿元，同比+72.1%，

其中， 2025Q2 扣非归母净利润为 20.8 亿元，同比 / 环比分别为

+57.3%/+428.3%。利润端同比大幅改善主要由于高端产品放量下收入结构优

化，费用管控提升，规模效应进而加速释放。费用端：2025Q2 销售/管理/研发

/财务费用率分别为 14.5%/2.0%/4.3%/-0.3%，同比分别-0.9 pts/+0.1 pts/-0.5 

pts/-0.3 pts，环比分别-0.6 pts/-1.4 pts/-1.1 pts/+0.4 pts。 

➢ 销量增势强劲，品牌高端化韧性凸显。2025H1 交付合计 19.9 万辆，同比

+6.7%；其中，2025Q2 交付合计 13.0 万辆，同比/环比分别为+7.0%/+90.5%。

2025Q2，问界交付 10.8 万辆，同比/环比分别为+7.8%/+138.7%；其中，问界

M9 交付 3.9 万辆，占比 36.3%；问界 M8 交付 4.1 万辆，占比 38.3%。中高端

市场扩容下产品结构上移，叠加交付潜力释放，公司进入“量价双升”新阶段。 

➢ 问界 M8 打开纯电市场，技术护城河优势巩固。问界 M8 纯电版于 8 月 25

日上市，售价 35.98-44.98 万元，2 小时大定即突破 7,000 台。新车全系标配宁

德时代 100 度电池，首发搭载华为 ADS 4.0 系统，“电增同价”策略下以技术

优势重塑价值边界，有望撬动 40 万级纯电市场。全新问界 M7 将于 9 月 27 日

上市，预计售价 25-30 万元，提供增程/纯电两种动力选择，配备华为 ADS 4.0

系统和内外置双激光雷达。新智驾系统以高场景泛化和安全冗余提供全项安全能

力，技术代差将转化为用户体验代差，智能化优势有望成为销量增长引擎。 

➢ 投资建议：M8/M9 形成共振，超级工厂产能支撑交付放量，机器人业务布

局具身智能，港股 IPO 落地加速全球化战略深入布局，有望构建公司业绩新增长

曲线。预计 2025-2027 年营业收入为 1,788.9/2,289.4/2,593.5 亿元，归母净利

润为 97.1/143.2/151.0 亿元，对应 2025 年 8 月 29 日收盘价 136.91 元/股，

PE 为 23/16/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：车市下行风险；新车销量不及预期；盈利能力不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 145,176  178,888  228,938  259,353  

增长率（%） 305.0  23.2  28.0  13.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,946  9,712  14,320  15,104  

增长率（%） 342.7  63.3  47.4  5.5  

每股收益（元） 3.64  5.95  8.77  9.25  

PE 38  23  16  15  

PB 18.2  8.0  5.7  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 145,176  178,888  228,938  259,353    成长能力（%）         

营业成本 107,210  131,928  167,077  191,346    营业收入增长率 305.04  23.22  27.98  13.28  

营业税金及附加 3,888  4,830  6,181  6,484    EBIT 增长率 208.06  70.97  54.97  3.97  

销售费用 19,184  22,361  27,473  31,122    净利润增长率 342.72  63.34  47.44  5.47  

管理费用 3,547  4,472  5,723  6,484    盈利能力（%）         

研发费用 5,586  7,156  9,158  10,374    毛利率 26.15  26.25  27.02  26.22  

EBIT 6,302  10,775  16,697  17,361    净利润率 4.10  5.43  6.26  5.82  

财务费用 -295  -305  -586  -960    总资产收益率 ROA 6.30  7.45  8.65  7.86  

资产减值损失 -2,177  -825  -1,044  -1,196    净资产收益率 ROE 48.48  34.57  36.71  30.76  

投资收益 10  18  23  26    偿债能力         

营业利润 4,942  10,282  16,273  17,163    流动比率 0.87  1.13  1.19  1.25  

营业外收支 9  50  0  0    速动比率 0.70  0.92  1.01  1.08  

利润总额 4,951  10,332  16,273  17,163    现金比率 0.60  0.83  0.93  0.99  

所得税 211  620  1,953  2,060    资产负债率（%） 87.38  78.74  76.64  74.62  

净利润 4,740  9,712  14,320  15,104    经营效率         

归属于母公司净利润 5,946  9,712  14,320  15,104    应收账款周转天数 5.96  7.33  8.82  9.32  

EBITDA 10,676  15,177  21,147  21,777    存货周转天数 10.21  9.86  11.41  11.94  

           总资产周转率 1.99  1.59  1.55  1.45  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 45,955  77,040  108,194  132,231    每股收益 3.64  5.95  8.77  9.25  

应收账款及票据 2,362  4,919  6,296  7,132    每股净资产 7.51  17.20  23.89  30.06  

预付款项 994  1,319  1,671  1,913    每股经营现金流 13.78  11.65  24.04  20.70  

存货 2,552  4,672  5,917  6,777    每股股利 1.30  2.08  3.07  3.24  

其他流动资产 14,134  16,252  17,198  17,772    估值分析         

流动资产合计 65,998  104,203  139,276  165,826    PE 38  23  16  15  

长期股权投资 1,979  1,979  1,979  1,979    PB 18.2  8.0  5.7  4.6  

固定资产 9,256  9,327  9,374  9,406    EV/EBITDA 17.09  12.02  8.63  8.38  

无形资产 9,276  9,276  9,276  9,276    股息收益率（%） 0.95  1.52  2.24  2.37  

非流动资产合计 28,366  26,247  26,205  26,242              

资产合计 94,364  130,450  165,481  192,069              

短期借款 0  500  500  500    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 68,451  80,623  102,102  116,934    净利润 4,740  9,712  14,320  15,104  

其他流动负债 7,813  11,311  13,947  15,619    折旧和摊销 4,374  4,402  4,450  4,416  

流动负债合计 76,265  92,434  116,550  133,053    营运资金变动 11,862  3,593  19,089  12,722  

长期借款 687  4,363  4,363  4,363    经营活动现金流 22,515  19,032  39,271  33,810  

其他长期负债 5,507  5,914  5,914  5,914    资本开支 -6,989  -4,467  -4,048  -4,092  

非流动负债合计 6,194  10,277  10,277  10,277    投资 -10,348  3,780  0  0  

负债合计 82,458  102,711  126,827  143,330    投资活动现金流 -16,509  1,523  -4,025  -4,066  

股本 1,510  1,633  1,633  1,633    股权募资 1,523  8,164  0  0  

少数股东权益 -359  -359  -359  -359    债务募资 -2,274  4,491  0  0  

股东权益合计 11,906  27,738  38,654  48,739    筹资活动现金流 -4,167  10,530  -4,092  -5,707  

负债和股东权益合计 94,364  130,450  165,481  192,069    现金净流量 1,854  31,084  31,155  24,037  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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