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[table_main] 中山公司类模板 
◎研究要点： 

2025 年 1-6 月，公司实现营业收入 624.02 亿元，同比下降 4.06%，归

母净利润 29.41 亿元，同比增长 81.03%，盈利能力改善。二季度单季表现尤

为亮眼，营收 432.5 亿元，同环比分别增长 12.4%和 125.9%；归母净利润 21.9

亿元，同环比分别增长 56.1%和 193.3%。 

 

今年上半年毛利率达到 28.93%，较去年同期的 24.06%提升 4.9 个百分

点，其中二季度毛利率进一步升至 29.5%，同环比分别提升 2.0 和 1.9 个百分

点。 

 

产品方面，M9 交付 6.2 万辆，同比增长 6.28%，新车型 M8则交付 3.5+

万辆，两款高端车型合计贡献超六成销量。 

 

上半年研发支出 51.98 亿元，同比增长 154.9%，研发人员增至 6984 人，

同比增长 26.6%，占总人数比例达 36%。 

◎风险提示： 

行业竞争格局加剧风险；原材料成本波动风险；补贴退坡风险；新产品销

量不及预期风险；研发不及预期风险。 
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1.公司盈利水平提高 

公司 8月 30 日发布中报。2025 年上半年，其中公司利润总额、归属于上市公司股东的

净利润、归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润同比大幅增长，表现亮眼。公司

坚持软件定义汽车的技术路线，坚定用户定义汽车的市场导向，丰富产品布局。随着 2025

年二季度新产品上市，公司二季度销量相比一季度有较大幅度的增长，根据公司中报显示，

问界 M9 和问界 M8 分别成为 50万元级和 40 万元级市场销量冠军。 

公司净利润表现亮眼。2025年 1-6月，公司实现营业收入624.02亿元，同比下降4.06%，

归母净利润 29.41 亿元，同比增长 81.03%，盈利能力改善。二季度单季表现尤为亮眼，营

收 432.5 亿元，同环比分别增长 12.4%和 125.9%；归母净利润 21.9 亿元，同环比分别增长

56.1%和 193.3%，显示随着新产品上市，公司经营态势持续向好。 

表 1公司半年报部分摘要 

  本报告期 上年同期 同比(%) 

营业收入 624.02 650.44 -4.06 

利润总额 37.25 16.99 119.22 

归属于上市公司股东的净利润 29.41 16.25 81.03 

归属于上市公司股东的扣非净利润 24.74 14.37 72.14 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，中山证券研究所 

盈利能力方面，今年上半年毛利率达到 28.93%，较去年同期的 24.06%提升 4.9 个百分

点，其中二季度毛利率进一步升至 29.5%，同环比分别提升 2.0 和 1.9 个百分点。 

2.问界品牌单车价值较高 

产品结构高端化成为利润增长核心引擎。根据公司半年报显示，上半年问界系列累计

交付 14.7 万辆，占公司新能源汽车总销量 17.21 万辆的 85.4%，单车成交均价在 40万元以

上，其中 M9 交付 6.2 万辆，同比增长 6.28%，新车型 M8 则交付 3.5+万辆，两款高端车型

合计贡献超六成销量，为品牌高端化立下功劳。 

表 2公司汽车销售情况（2025 年 1-6 月） 

产品名称 
产量（辆） 销量（辆） 

本年累计 累计同比 本年累计 累计同比 

新能源汽车 177,303 -13.05% 172,108 -14.35% 

其中：赛力斯汽车 156,972 -15.57% 152,239 -16.63% 

其他车型 25,284 -21.87% 26,495 -23.98% 

合计 202,587 -14.26% 198,603 -15.77% 
 

资料来源：公司公告，Wind，中山证券研究所 
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3.研发支出扩大 

研发投入精准转化。上半年研发支出 51.98 亿元，同比增长 154.9%，研发人员增至 6984

人，同比增长 26.6%，占总人数比例达 36%。根据公司公告，赛力斯依托数字孪生技术打造

的超级工厂，深度融合人工智能、大数据、物联网及数字孪生系统，实现关键生产工序 100%

自动化率、焊点质量 100%自动化 AI 在线检测及整车静态质量 100%自动化检测，为不同车

型的高效共线量产与敏捷交付提供坚实底座。构建数智化运营体系，数字应用建设覆盖 90%

业务流程，物流仿真提升厂内 AMR 运行效率 17%，感知控制网络模型实时监控变化点并自动

触发任务，班组管理效率提升 35%，赋能业务效率与质量双效提升。高强度投入催生了多集

成高效电驱动总成、超级电容等创新成果量产上车，通过技术降本支撑毛利率提升。 

表 3公司研发投入情况 

  本期发生额 上期发生额 同比变化 

汽车开发 5,040,070,495.38 1,994,589,417.17 152.69% 

增程器开发 156,460,502.71 44,938,000.72 248.17% 

其他 1,416,390.65   

合计 5,197,947,388.74 2,039,527,417.89 154.86% 

其中：费用化研发支出 2,929,532,016.77 1,495,286,195.94 95.92% 

资本化研发支出 2,268,415,371.97 544,241,221.95 316.80% 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，中山证券研究所 

 

4.风险提示 

行业竞争格局加剧风险； 

原材料成本波动风险； 

补贴退坡风险； 

新产品销量不及预期风险； 

研发不及预期风险。  
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分析师介绍： 

 

姓名：王曦，中山证券研究所行业分析师。 

 

投资评级的说明 

－行业评级标准 

报告列明的日期后3个月内，以行业股票指数相对同期市场基准指数（中证800指数）收益率的预期表现

为标准，区分为以下四级： 

强于大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在5%以上； 

同步大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%～5%之间波动； 

弱于大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－公司评级标准 

报告列明的发布日期后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：强于行业指数15%以上； 

持有：强于行业指数5%～15%； 

中性：相对于行业指数表现在-5%～5%之间； 

卖出：弱于行业指数5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 

要求披露 

本报告由中山证券有限责任公司（简称“中山证券”或者“本公司”）研究所编制。中山证券有限责任公

司是经监管部门批准具有证券投资咨询业务资格的机构。 
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风险提示及免责声明： 

★市场有风险，投资须谨慎。本报告提及的证券、金融工具的价格、价值及收入均有可能下跌，以往的表现不应作为日后

表现的暗示或担保。您有可能无法全额取回已投资的金额。 

★本报告无意针对或者打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

★本报告是机密的，仅供本公司的个人或者机构客户（简称客户）参考使用，不是或者不应当视为出售、购买或者认购证

券或其他金融工具的要约或者要约邀请。本公司不因收件人收到本报告而视其为本公司的客户，如收件人并非本公司客户，

请及时退回并删除。若本公司之外的机构发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，本公司及本公司雇员不为前述

机构之客户因使用本报告或者报告载明的内容引起的直接或间接损失承担任何责任。 

★任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等都

只是研究观点的简要沟通，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。 

★ 本报告基于已公开的资料或信息撰写，但是本公司不保证该资料及信息的准确性、完整性，我公司将随时补充、更新

和修订有关资料和信息，但是不保证及时公开发布。本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告列明的发

布日期当日的判断，本公司可以在不发出通知的情况下做出更改。本报告所包含的分析基于各种假设和标准，不同的假设

和标准、采用不同的观点或分析方法可能导致分析结果出现重大的不同。本公司的销售人员、交易人员或者其他专业人员、

其他业务部门也可能给出不同或者相反的意见。 

★ 本报告可能附带其他网站的地址或者超级链接，对于可能涉及的地址或超级链接，除本公司官方网站外，本公司不对

其内容负责，客户需自行承担浏览这些网站的费用及风险。 

★ 本公司或关联机构可能会持有本报告所提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能已经、正在或者争取向这些公

司提供投资银行业务等各类服务。在法律许可的情况下，本公司的董事或者雇员可能担任本报告所提及公司的董事。撰写

本报告的分析师的薪酬不是基于本公司个别投行收入而定，但是分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括投行、

销售与交易业务。因此，客户应当充分注意，本公司可能存在对报告客观性产生影响的利益冲突。 

★ 在任何情况下，本报告中的信息或者所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，任何人不应当将本报告作为做出投

资决策的惟一因素。投资者应当自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不就本报告的任何内容对任何投资做出任

何形式的承诺或担保。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。除法律强制性规

定必须承担的责任外，本公司及雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 

★ 本报告版权归本公司所有，保留一切权利。除非另有规定外，本报告的所有材料的版权均属本公司所有。未经本公司

事前书面授权，任何组织或个人不得以任何方式发送、转载、复制、修改本报告及其所包含的材料、内容。所有于本报告

中使用的商标、服务标识及标识均为本公司所有。 


