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2025Q3 业绩稳健向上 发力具身智能 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件概述: 公司发布 2025Q3 业绩报告：2025M1-9 营业总收入为 1,105.3

亿元，同比+3.7%，其中，2025Q3 营业总收入为 481.3 亿元，同比/环比分别

为+15.8%/+11.3%。2025M1-9 归母净利润为 53.1 亿元，同比+31.6%，其中

2025Q3 归母净利润为 23.7 亿元，同比/环比分别为-1.7%/+8.1%；2025M1-9

扣非归母净利润为 47.7 亿元，同比+26.7%，其中，2025Q3 扣非归母净利润为

22.9 亿元，同比/环比分别为-1.4%/+10.2%。 

➢ 单车 ASP 突破，利润同比高增。收入端：2025M1-9 营业总收入为 1,105.3

亿元，同比+3.7%，其中，2025Q3 营业总收入为 481.3 亿元，同比/环比分别

为+15.8%/+11.3%。据我们测算，2025Q3 单车 ASP 为 33.9 万元，同比/环比

分别+2.8/+0.7 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，问界 M9 和 M8 占据 2025Q3 交付总量的 77.0%。利润端：

2025M1-9 扣非归母净利润为 47.7 亿元，同比+26.7%，其中，2025Q3 扣非归

母净利润为 22.9 亿元，同比/环比分别为-1.4%/+10.2%。利润端同比下滑主要

由于销售费用率的同比提升。费用端：2025Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别

为 14.6%/2.2%/4.4%/-0.3%，同比分别+3.5 pts/-0.3 pts/+0.7 pts/+0.1 pts，

环比分别+0.1 pts/+0.2 pts/+0.1 pts/+0.0 pts。 

➢ 销量增势强劲，品牌高端化韧性凸显。2025M1-9 交付合计 34.1 万辆，同

比-7.8%；其中，2025Q3 交付合计 14.2 万辆，同比/环比分别为+6.3%/+9.1%。

2025Q3，问界交付 12.4 万辆，同比/环比分别为+12.2%/+14.6%；其中，问界

M9 交付 3.1 万辆，占比 24.6%；问界 M8 交付 6.5 万辆，占比 52.4%；问界 M7

交付 1.6 万辆，占比 13.0%；问界 M5 交付 1.2 万辆，占比 10.0%。高端产品销

量占比持续提升，高端化定位带来的品牌溢价有望持续维持公司高毛利。 

➢ 布局具身智能，合作字节进军人形机器人产业。2025 年 10 月 9 日，公司

发布公告其子公司重庆凤凰技术有限公司，已与字节跳动旗下的火山引擎签署初

步合作协议。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；公司发挥产业优势推动人工智能的产业化

应用落地，正式进军人形机器人产业，有望为公司打开远期增长空间。 

➢ 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 1,606.7/2,025.0/2,463.0 亿元，归母净利

润为 84.3/112.0/138.2 亿元，对应 2025 年 10 月 31 日收盘价 155.19 元/股，

PE 为 30/23/18 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  160,671  202,501  246,296  

增长率（%） 305.0  10.7  26.0  21.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,946  8,425  11,202  13,824  

增长率（%） 342.7  41.7  33.0  23.4  

每股收益（元） 3.64  5.16  6.86  8.46  

PE 43  30  23  18  

PB 20.7  9.4  6.8  5.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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  160,671  202,501  246,296    成长能力（%）         

营业成本 107,210  114,013  145,831  180,618    营业收入增长率 305.04  10.67  26.03  21.63  

营业税金及附加 3,888  4,338  5,468  6,157    EBIT 增长率 208.06  86.69  33.70  19.77  

销售费用 19,184  21,691  25,313  28,324    净利润增长率 342.72  41.69  32.96  23.41  

管理费用 3,547  3,535  4,455  5,419    盈利能力（%）         

研发费用 5,586  6,427  7,088  8,620    毛利率 26.15  29.04  27.99  26.67  

EBIT 6,302  11,766  15,731  18,840    净利润率 4.10  5.24  5.53  5.61  

财务费用 -295  -280  -535  -928    总资产收益率 ROA 6.30  6.80  7.06  6.98  

资产减值损失 -2,177  -1,401  -2,090  -2,273    净资产收益率 ROE 48.48  31.39  29.84  27.27  

投资收益 10  16  20  25    偿债能力         

营业利润 4,942  10,670  14,207  17,532    流动比率 0.87  1.01  1.11  1.19  

营业外收支 9  15  0  0    速动比率 0.70  0.85  0.97  1.07  

利润总额 4,951  10,685  14,207  17,532    现金比率 0.60  0.81  0.93  1.03  

所得税 211  1,816  2,415  2,980    资产负债率（%） 87.38  78.26  75.91  73.70  

净利润 4,740  8,868  11,792  14,551    经营效率         

归属于母公司净利润 5,946  8,425  11,202  13,824    应收账款周转天数 5.96  5.62  5.33  5.41  

EBITDA 10,676  17,039  21,944  25,045    存货周转天数 10.21  8.28  7.57  7.68  

           总资产周转率 1.99  1.47  1.43  1.38  

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

货币资金 45,955  70,196  102,888  140,038    每股收益 3.64  5.16  6.86  8.46  

应收账款及票据 2,362  2,651  3,341  4,064    每股净资产 7.51  16.43  22.98  31.03  

预付款项 994  1,482  1,896  2,348    每股经营现金流 13.78  14.93  25.17  28.08  

存货 2,552  2,692  3,443  4,265    每股股利 1.30  0.31  0.41  0.51  

其他流动资产 14,134  10,431  10,675  10,931    估值分析         

流动资产合计 65,998  87,452  122,243  161,646    PE 43  30  23  18  

长期股权投资 1,979  1,979  1,979  1,979    PB 20.7  9.4  6.8  5.0  

固定资产 9,256  14,827  15,208  15,461    EV/EBITDA 18.72  11.73  9.11  7.98  

无形资产 9,276  12,776  12,776  12,776    股息收益率（%） 0.84  0.20  0.27  0.33  

非流动资产合计 28,366  36,413  36,355  36,395              

资产合计 94,364  123,865  158,598  198,040              

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

应付账款及票据 68,451  76,009  97,221  120,412    净利润 4,740  8,868  11,792  14,551  

其他流动负债 7,813  10,710  12,945  15,318    折旧和摊销 4,374  5,273  6,213  6,205  

流动负债合计 76,265  86,719  110,166  135,730    营运资金变动 11,862  8,448  20,706  22,519  

长期借款 687  3,827  3,827  3,827    经营活动现金流 22,515  24,390  41,111  45,859  

其他长期负债 5,507  6,394  6,394  6,394    资本开支 -6,989  -16,340  -7,278  -7,404  

非流动负债合计 6,194  10,221  10,221  10,221    投资 -10,348  3,807  0  0  

负债合计 82,458  96,940  120,387  145,951    投资活动现金流 -16,509  -10,365  -7,258  -7,379  

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  85  674  1,402    债务募资 -2,274  3,643  0  0  

股东权益合计 11,906  26,926  38,211  52,089    筹资活动现金流 -4,167  10,216  -1,162  -1,329  

负债和股东权益合计 94,364  123,865  158,598  198,040    现金净流量 1,854  24,241  32,691  37,151  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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