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2025Q2 利润环比高增，改款 M7 预售 1 小时小订超 10 万台
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 146.50 元

总市值/流通市值 239288/239288 百万元

52周最高价/最低价 153.00/73.21 元

近 3 个月日均成交额 3075.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《赛力斯（601127.SH）-营收高速增长，净利润接近预告上限》

——2025-04-06

《赛力斯（601127.SH）-净利润高速增长，费用率有效降低》 —

—2024-11-05

《赛力斯（601127.SH）-一季度净利润扭亏为盈，有望迎来经营

上行周期》 ——2024-05-04

赛力斯2025H1营业收入624.02亿元，归母净利润29.41亿元；第二季度营

收432.55亿元，归母净利润21.93亿元。2025H1，实现营收624.02亿元，

同比-4%；2025 第二季度，实现营收 432.55 亿元，同比+12.40%，环比

+125.91%。盈利方面，2025H1实现归母净利润29.41亿元，同比+80.98%；

2025年第二季度，实现归母净利润21.93亿元，同比+56.09%，环比+193.28%。

公司毛利率稳步提升，净利润率回升。2025年H1，公司毛利率28.93%，净

利润率4.71%，均创新高。2025年第二季度，公司毛利率29.52%，创单季度

毛利率新高；净利润率回升，达到5.07%。研发、销售高投入，管理费用持

续在低位；2025H1，销售、管理、研发费用率分别为14.33%、2.46%、4.69%；

2025年第二季度，销售、管理、研发费用率分别为14.52%、2.03%、4.34%。

问界车型2025上半年销量15.21万辆，第二季度销量10.68万辆。公司核

心产品问界系列车型2025上半年销量15.21万辆；第二季度销量10.68万

辆，同比增长8.09%，环比增长135.81%。M5/M7/M8/M9在第二季度销量分别

为13629/12558/41368/39219辆。2025年一季度，由于行业淡季叠加潜在用

户观望，问界销量低迷。二季度，随着M9改款和M8上市，再度掀起销售热

度；7月问界销量4.18万辆，热度持续。M9自改款以来，4-7月份月销量均

在1万以上；M8在4月上市，5月进行爬产，6/7月份月销在2.2万以上。

公司单车营收超40万，单车毛利持续走高，单车净利回升。问界销量口径

下，公司第二季度单车营收40.51万元（2025Q1为 42.29万元，2024Q2为

38.96万元），单车毛利11.96万元（2025Q1为11.68万元，2024Q2为10.7

万元），单车净利2.05万元（2025Q1为1.65万元，2024Q2为 1.42万元）。

公司连续打造热销车型，改款M7预售一小时小订突破10万台。问界M8和

M9改款上市后销售火热，巩固公司豪华赛道的坚实地位。改款M7在9月5

日开始预售，预售仅1小时小订突破10万台，具备成为爆款车型的潜质。8

月末，纯电版M8上市，上市24小时内大定突破7000台。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧等。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。

调整盈利预测，预计2025-2027年营业收入为1731/2115/2471亿元（原预

测为1800/2003/2250亿元），归母净利润分别为94.37/135.33/169.92亿

元（原预测为94.25/121.85/149.04亿元），EPS分别为6.25/8.96/11.25

元。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 35,842 145,176 173,136 211,474 247,120

(+/-%) 5.1% 305.0% 19.3% 22.1% 16.9%

归母净利润(百万元) -2450 5946 9437 13533 16992

(+/-%) -36.1% -342.7% 58.7% 43.4% 25.6%

每股收益（元） -1.62 3.94 6.25 8.96 11.25

EBIT Margin -16.7% 4.0% 5.0% 6.5% 6.9%

净资产收益率（ROE） -21.5% 48.5% 43.5% 38.4% 32.8%

市盈率（PE） -77.5 31.9 20.1 14.0 11.2

EV/EBITDA -67.0 28.1 30.6 21.0 17.7

市净率（PB） 16.65 15.49 8.75 5.39 3.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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赛力斯 2025H1 营业收入 624.02 亿元，归母净利润 29.41 亿元；第二季度营收

432.55 亿元，归母净利润 21.93 亿元。赛力斯业务在 2025 年第一季度出现波动，

主要原因是行业淡季，以及重磅产品产品发布前，潜在客户持币观望；第二季度

随着 M9 的改款以及 M8 的发布，业绩回暖，单季营收创新高，单季度归母净利润

达到 20 亿以上。2025H1，实现营收 624.02 亿元，同比-4%;2025 第二季度，实现

营收 432.55 亿元，同比+12.40%，环比+125.91%。盈利方面，2025H1 实现归母净

利润 29.41 亿元，同比+80.98%；2025 年第二季度，实现归母净利润 21.93 亿元，

同比+56.09%，环比+193.28%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及环比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润（单位：亿元） 图4：公司单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司毛利率稳步提升，净利润率回升。公司立足豪华车市场，得益于技术优势、

制造能力、运营管理能力和规模效应，公司在产品销量提升之后，毛利率维持在

行业较高水准。2025 年 H1，公司毛利率 28.93%，净利润率 4.71%，均创新高。2025

年第二季度，公司毛利率 29.52%，创单季度毛利率新高；净利润率回升，达到

5.07%。
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图5：公司年度毛利率、净利率变化情况 图6：公司季度毛利率、净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司保持研发、销售高投入，管理费用持续在低位。公司产品定位豪华品牌，需

要持续的营销支持，销售费用较高；多款在研新车和未来改款车，研发费用保持

持续投入。2025H1，销售、管理、研发费用率分别为 14.33%、2.46%、4.69%；2025

年第二季度，销售、管理、研发费用率分别为 14.52%、2.03%、4.34%。

图7：公司年度费用率变化情况 图8：公司季度费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

问界车型 2025 上半年销量 15.21 万辆，第二季度销量 10.68 万辆。公司核心产

品问界系列车型 2025 上半年销量 15.21 万辆；第二季度销量 10.68 万辆，同比增

长 8.09% ， 环 比 增 长 135.81% 。 M5/M7/M8/M9 在 第 二 季 度 销 量 分 别 为

13629/12558/41368/39219 辆。2025 年一季度，由于行业淡季叠加潜在用户观望

新品，问界系列销量低迷。二季度，随着 M9 改款和 M8 上市，再度掀起销售热度；

7 月问界销量 4.18 万辆，热度持续。M9 自改款以来，4-7 月份月销量均在 1 万以

上；M8 在 4 月上市，5 月进行爬产，6/7 月份月销在 2.2 万以上。随着三季度末

M7 改款上市，预计四季度问界销量将迈上新台阶。
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图9：问界系列车型月销走势（辆）

资料来源：Marklines,国信证券经济研究所整理

公司单车营收超 40 万，单车毛利持续走高，单车净利回升。问界车型销量口径

下，公司第二季度单车营收 40.51 万元、单车毛利 11.96 万元、单车净利 2.05

万元。单车营收和单车毛利提升，主要是由于 M9+M8 的占比提升；单车净利回升

至 2万以上。

图10：问界车型单车营收（万元） 图11：问界车型单车毛利、单车净利（万元）

资料来源：Marklines、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

连续打造热销车型，改款 M7 预售一小时小订突破 10 万台

公司连续打造热销车型，M8、M9 改款上市后销售火热，巩固公司豪华赛道的坚实

地位。老款 M9 在改款前夕销量短暂下滑，改款上市后月销恢复到 1万台以上，巩

固 50 万元以上标杆产品的地位。M8 在 4 月上市后，销售火爆，6/7 月连续销量过

2.2 万辆。

M7 改款预售一小时小订过 10 万台，有望成为新一轮爆品。改款 M7 在 9 月 5 日开

始预售，预售仅 1 小时小订突破 10 万台，具备成为爆款车型的潜质；改款 M7 预

计在 2025Q4 和 2026 年，为公司带来显著增量。此外 8 月末，纯电版 M8 上市，上

市 24 小时内大定突破 7000 台，在豪华 6座纯电 SUV 赛道中成绩不俗。
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图12：问界 M8 纯电版 24 小时大定数据 图13：问界 M7 新款一小时小订数据

资料来源：鸿蒙智行 APP、国信证券经济研究所整理 资料来源：鸿蒙智行 APP、国信证券经济研究所整理

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。

相比前期预测，我们做了以下调整：

核心假设一：调整 2025 年销量及结构预测，上调 2026/2027 销量预测，从而带动

营收变化

公司新车型 M8 以及新款 M9 热销，进一步优化产品结构。2025 年，M8 和 M9 改款

同步热销，推动公司客单价提升；但是，老款 M7 由于改款在即，第二、第三季度

销量受影响，小幅下调 2025 年营收预测。问界新款 M7 预售订单火爆，预计在 2026

年带来销量显著提升；公司的新品、改款接连收到市场高度认可，预计 2027 年销

量进一步提升；上调公司 2026/2027 年营收预测。

核心假设二：提升毛利率预测

产品结构优化、规模效应及平台化生产，推动毛利率显著提升。新款 M7 将采用

魔方平台，叠加销量提升带来规模效应；随着 2026 年 M5 改款以及销量提升，平

台化生产与规模效应的优势将更加明显。预计同车型毛利率持续提升。上调毛利

率预测，由前期预测值 26-27%，提升至 28.5-30%。

核心假设三：费用率的下降幅度低于前期预测

公司 2025H1 期间费用率下降低于前期预测，甚至销售费用率 2025Q2 有所回升，

预期未来公司期间费用率维持在现有水平，微幅下降。综上，我们对公司未来费
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用率有以下假设：

表1：公司的三费假设（亿元）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 358.42 1451.76 1731.36 2114.74 2471.20

销售费用 54.65 191.84 242.39 291.83 338.55

销售费用率% 15.25% 13.21% 14.00% 13.80% 13.70%

管理费用 16.53 35.47 45.26 54.46 63.02

管理费用率% 4.61% 2.44% 2.61% 2.58% 2.55%

研发费用 16.96 55.86 77.91 90.93 106.26

研发费用率% 4.73% 3.85% 4.50% 4.30% 4.30%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测：调整盈利预测，预计 2025-2027 年营业收入为 1731/2115/2471 亿元（原

预测为 1800/2003/2250 亿元），归母净利润分别为 94.37/135.33/169.92 亿元（原

预测为 94.25/121.85/149.04 亿元），EPS 分别为 6.25/8.96/11.25 元。维持“优

于大市”评级。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 13161 45955 65336 90155 117963 营业收入 35842 145176 173136 211474 247120

应收款项 4683 3049 13462 16172 14434 营业成本 32119 107210 123533 148730 173107

存货净额 3529 2552 11328 11369 11063 营业税金及附加 904 3888 4328 5287 6178

其他流动资产 3601 10382 13437 17593 19137 销售费用 5465 19184 24239 29183 33855

流动资产合计 26117 65998 107622 139348 166656 管理费用 1653 3547 4526 5446 6302

固定资产 8943 9469 11738 13822 15796 研发费用 1696 5586 7791 9093 10626

无形资产及其他 9544 9276 8905 8534 8163 财务费用 (16) (295) (1326) (1883) (2541)

投资性房地产 4598 7642 7642 7642 7642 投资收益 1789 10 500 600 720

长期股权投资 2042 1979 2625 3486 3968

资产减值及公允价值变

动 (401) (2077) (984) (1154) (1405)

资产总计 51245 94364 138532 172832 202225 其他收入 (1098) (4633) (7791) (9093) (10626)

短期借款及交易性金融

负债 1931 759 800 800 800 营业利润 (3994) 4942 9560 15064 18907

应付款项 30150 68451 102812 121128 131752 营业外净收支 (87) 9 (27) (27) (27)

其他流动负债 5495 7054 7764 9335 10860 利润总额 (4081) 4951 9533 15036 18880

流动负债合计 37576 76265 111376 131263 143412 所得税费用 76 211 953 1504 1888

长期借款及应付债券 1375 687 457 457 457 少数股东损益 (1707) (1206) (858) 0 0

其他长期负债 5094 5507 6215 7095 7762 归属于母公司净利润 (2450) 5946 9437 13533 16992

长期负债合计 6469 6194 6672 7552 8219 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 44045 82458 118047 138815 151630 净利润 (2450) 5946 9437 13533 16992

少数股东权益 (4206) (359) (1217) (1217) (1217) 资产减值准备 118 1754 432 286 370

股东权益 11406 12264 21702 35234 51811 折旧摊销 2505 3928 1344 1937 2252

负债和股东权益总计 51245 94364 138532 172832 202225 公允价值变动损失 401 2077 984 1154 1405

财务费用 (16) (295) (1326) (1883) (2541)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4136 34813 13967 14145 13686

每股收益 (1.62) 3.94 6.25 8.96 11.25 其它 (1995) (2836) (1290) (286) (370)

每股红利 0.16 0.40 0.00 0.00 0.27 经营活动现金流 2715 45681 24875 30769 34335

每股净资产 7.55 8.12 14.37 23.34 34.32 资本开支 0 (1463) (4659) (5089) (5631)

ROIC -49.11% 114.15% 266% -227% -98% 其它投资现金流 617 (2916) 0 0 0

ROE -21.48% 48.48% 43% 38% 33% 投资活动现金流 (1384) (4315) (5305) (5950) (6112)

毛利率 10% 26% 29% 30% 30% 权益性融资 (3) 1523 0 0 0

EBIT Margin -17% 4% 5% 6% 7% 负债净变化 183 (688) (230) 0 0

EBITDA Margin -10% 7% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (244) (610) 0 0 (415)

收入增长 5% 305% 19% 22% 17% 其它融资现金流 (4410) (7499) 41 0 0

净利润增长率 -36% -343% 59% 43% 26% 融资活动现金流 (4535) (8572) (189) 0 (415)

资产负债率 78% 87% 84% 80% 74% 现金净变动 (3204) 32794 19381 24819 27808

股息率 0.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.2% 货币资金的期初余额 16365 13161 45955 65336 90155

P/E (77.5) 31.9 20.1 14.0 11.2 货币资金的期末余额 13161 45955 65336 90155 117963

P/B 16.7 15.5 8.8 5.4 3.7 企业自由现金流 0 42794 18499 23354 25653

EV/EBITDA (67.0) 28.1 30.6 21.0 17.7 权益自由现金流 0 34606 19503 25049 27940

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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