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市场数据  
收盘价(元) 162.94 

一年最低/最高价 112.14/174.66 

市净率(倍) 9.57 

流通A股市值(百万元) 266,140.67 

总市值(百万元) 266,140.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.02 

资产负债率(%,LF) 76.36 

总股本(百万股) 1,633.37 

流通 A 股(百万股) 1,633.37  
 

相关研究  
《赛力斯(601127)：2025 年半年报点

评：业绩符合预期，高端智能品牌持

续突破》 

2025-08-30 

《赛力斯(601127)：2025 年一季报点

评：业绩符合预期，M8 大定表现亮

眼 》 

2025-04-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 35,842 145,176 176,258 228,353 270,351 

同比（%） 5.09 305.04 21.41 29.56 18.39 

归母净利润（百万元） (2,450) 5,946 8,612 12,148 16,025 

同比（%） - - 44.84 41.05 31.92 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.50) 3.64 5.27 7.44 9.81 

P/E（现价&最新摊薄） - 44.76 30.90 21.91 16.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司 2025Q3 单季度实现营收为 481.3 亿元，同环比分别
+15.8%/+11.3%；实现归母净利润 23.7 亿元，同环比分别-1.7%/+8.1%；
实现扣非后归母净利润 22.9 亿元，同环比分别-1.4% /10.2%。 

 

◼ 新车上市销售费用开支较多；毛利率表现较佳。1）营收层面：Q3 单季
度问界品牌共交付 12.4 万辆，同环比分别+12.2%/+16.0%。分车型来看，
M8 首个完整交付季度表现出色，共交付 6.5 万辆，环比+56.8%；2025

款 M7 于 9 月底正式上市，预计在 Q4 带来较多增量。Q3 单季度 ASP

为 38.9 万元（分母为 AITO 销量），同环比分别+3.2%/-4.1%。2）毛利
率：Q3 毛利率 29.5%，同环比分别+4.4/+0.4pct，品牌锚定高端+智能化
生产能力出色，毛利率表现较佳。3）费用率：公司 Q3 销管研费用率分
别 为 14.6%/2.2%/4.4% ， 同 比 分 别 +3.5/-0.3/+0.7pct ， 环 比 分 别
+0.1/+0.2/+0.1pct，其中销售费用率略高于我们预期，环比提升主要原因
为 Q3 两款重磅车型（M8 EV/2025 款 M7）上市，相关营销活动较多；
自建渠道建设加速；公司在用户服务等方面持续投入等。4）投资收益：
25Q3 投资收益为 1.4 亿元，引望开始贡献利润增量。5）净利润：合并
报表口径单车盈利 1.7 万元，同环比分别-7.6%/+0.9%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于行业竞争加剧，我们下修公司2025/2026/2027

年归母净利润预期至 86/121/160 亿元（原为 101/147/195 亿元），对应
PE 为 31/22/17x。问界品牌锚定高端，品牌势能继续向上。此外赛力斯
下属子公司重庆凤凰技术与火山引擎于 10 月签署《具身智能业务合作
框架协议》，围绕“面向多模态云边协同的智能机器人决策、控制与人机
增强技术”项目协同攻关，火山引擎发挥在语言、视觉、多模态及人工智
能通用模型等领域的技术优势，提供智能算法与算力支撑；赛力斯发挥
产业优势推动人工智能的产业化应用落地，创新业务持续拓展。我们维
持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新平台车型推进不及预期等。  
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赛力斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 65,998 104,792 145,294 180,701  营业总收入 145,176 176,258 228,353 270,351 

货币资金及交易性金融资产 50,004 78,807 107,347 131,736  营业成本(含金融类) 107,210 126,771 166,086 197,729 

经营性应收款项 3,570 4,271 5,511 6,488  税金及附加 3,888 4,722 5,937 7,029 

存货 2,552 3,018 3,954 4,707  销售费用 19,184 24,517 30,828 35,146 

合同资产 52 69 87 102     管理费用 3,547 3,783 4,110 4,326 

其他流动资产 9,818 18,627 28,395 37,668  研发费用 5,586 7,101 7,992 8,922 

非流动资产 28,366 28,908 30,857 33,263  财务费用 (295) (317) (510) (700) 

长期股权投资 1,979 2,745 2,892 3,349  加:其他收益 1,068 1,140 1,254 1,380 

固定资产及使用权资产 11,915 13,437 14,461 15,606  投资净收益 10 359 500 1,000 

在建工程 213 129 89 29  公允价值变动 101 19 22 20 

无形资产 9,276 10,235 11,098 12,009  减值损失 (2,296) (660) (765) (766) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 2 2 8 

长期待摊费用 182 213 228 251  营业利润 4,942 10,539 14,923 19,543 

其他非流动资产 4,801 2,149 2,089 2,019  营业外净收支  9 10 11 12 

资产总计 94,364 133,700 176,151 213,964  利润总额 4,951 10,549 14,934 19,555 

流动负债 76,265 93,342 122,514 143,588  减:所得税 211 1,537 2,389 3,129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 759 1,762 1,669 1,872  净利润 4,740 9,012 12,545 16,426 

经营性应付款项 68,486 81,134 106,497 126,589  减:少数股东损益 (1,206) 400 397 401 

合同负债 2,992 3,632 4,705 5,571  归属母公司净利润 5,946 8,612 12,148 16,025 

其他流动负债 4,028 6,815 9,642 9,556       

非流动负债 6,194 8,139 9,589 10,842  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.64 5.27 7.44 9.81 

长期借款 687 1,099 1,717 2,231       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,302 10,232 14,424 18,855 

租赁负债 2,218 2,864 3,696 4,435  EBITDA 10,676 13,838 17,984 22,563 

其他非流动负债 3,289 4,176 4,176 4,176       

负债合计 82,458 101,481 132,102 154,431  毛利率(%) 26.15 28.08 27.27 26.86 

归属母公司股东权益 12,264 32,177 43,611 58,694  归母净利率(%) 4.10 4.89 5.32 5.93 

少数股东权益 (359) 42 439 840       

所有者权益合计 11,906 32,219 44,049 59,533  收入增长率(%) 305.04 21.41 29.56 18.39 

负债和股东权益 94,364 133,700 176,151 213,964  归母净利润增长率(%) 342.72 44.84 41.05 31.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 22,515 19,217 33,748 29,855  每股净资产(元) 8.12 19.70 26.70 35.93 

投资活动现金流 (16,509) (7,867) (9,173) (9,096)  最新发行在外股份（百万股） 1,633 1,633 1,633 1,633 

筹资活动现金流 (4,167) 14,230 446 257  ROIC(%) 43.43 32.67 27.21 26.57 

现金净增加额 1,854 25,577 25,021 21,016  ROE-摊薄(%) 48.48 26.76 27.85 27.30 

折旧和摊销 4,374 3,606 3,560 3,708  资产负债率(%) 87.38 75.90 74.99 72.18 

资本开支 (6,989) (6,150) (5,698) (6,005)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.76 30.90 21.91 16.61 

营运资本变动 11,862 6,004 17,207 9,731  P/B（现价） 20.06 8.27 6.10 4.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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