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收入同比增长，积极开拓具身智能业务   

——2025 年三季报点评  
 
 

 

 
  

◼ 核心观点 

前三季度收入利润同比增长，9 月销量同比增长。2025 年前三季度，

公司实现营业总收入 1105.34 亿元，同比增长 3.67%；归母净利润 53.12

亿元，同比增长 31.56%。单三季度，公司实现营业总收入 481.33 亿

元，同比增长 15.75%，环比增长 11.28%；归母净利润 23.71 亿元，同

比下降 1.74%，环比增长 8.13%。2025 年 1-9 月，公司累计销量为

340650 台，同比下降 7.79%，其中赛力斯汽车 276203 台，同比下降

5.72%。2025 年 9 月，公司销量为 48286 台，同比增长 8.33%，其中

赛力斯汽车 41249 台，同比增长 15.14%。 

利润率同比提升。2025 年前三季度，公司的销售毛利率/销售净利率分

别为 29.38%/5.10%，分别同比提升了 4.15/1.90 个百分点。公司的销售

/管理/研发/财务费用率分别为 14.47%/2.34%/4.58%/-0.37%，分别同比

+1.36/+0.27/+0.48/-0.19 个百分点。单三季度，公司的销售毛利率/销售

净利率分别为 29.95%/5.32%，分别同比+4.42/+0.39 个百分点，分别环

比+0.43/-0.08 个百分点；公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为

14.64%/2.18%/4.43%/-0.27%，分别同比+3.50/-0.29/+0.72/+0.14 个百分

点，分别环比+0.13/+0.15/+0.08/+0.05 个百分点。 

全新问界 M7 上市，合作火山引擎发力具身智能。根据 AITO 汽车微

信公众号，2025 年 9 月，全新问界 M7 正式上市，起步价 27.98 万元，

搭载华为乾崑智驾 ADS 4 与鸿蒙 ALPS 座舱。根据赛力斯集团微信公

众号，2025 年 10 月 9 日，赛力斯凤凰与火山引擎在北京签署具身智

能合作协议，双方各自发挥长板优势，开展具身智能联合设计等端到

端全业务。根据协议，赛力斯凤凰与火山引擎将围绕“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，构

建“技术研发——场景验证”闭环机制，共筑技术底座与协作基础。 

盈利预测与投资建议 

我 们 预 计 2025/2026/2027 年 ， 赛 力 斯 的 销 售 收 入 分 别 为

1724.15/1927.32/2158.10 亿元，分别同比增长 19%/12%/12%；EPS 分

别为 5.78/7.16/8.65 元，对应 PE 分别为 23/19/15 倍。我们看好赛力斯

新车型周期，发力具身智能业务，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

汽车销量不及预期，和华为合作的进度不及预期，海外市场政治风险，

汽车原材料价格上涨。 
  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 145,176 172,415 192,732 215,810 

年增长率（%） 305.0% 18.8% 11.8% 12.0% 

归属于母公司的净利润 5,946 10,065 12,479 15,070 

年增长率（%） 342.7% 69.3% 24.0% 20.8% 

每股收益（元） 3.94 5.78 7.16 8.65 

市盈率（X） 33.86 23.16 18.68 15.47 

净资产收益率（%） 48.5% 29.8% 27.4% 25.2% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 11月 11 日收盘价)    
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基本数据  
11 月 11 日收盘价(元) 133.84 

12mthA股价格区间(元) 112.14-174.66 

总股本(百万股) 1,741.99 

无限售 A 股/总股本 86.67% 

流通市值（亿元） 2,020.69  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《深度合作华为，AITO 问界树立自

主高端品牌标杆》 

——2025 年 08 月 04 日  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 26,117 65,998 116,287 142,163 172,218  经营活动现金流 6,398 22,515 27,546 27,585 31,956 

货币资金 13,161 45,955 85,767 109,769 137,786  净利润 -4,157 4,740 10,115 12,542 15,146 

应收及预付 4,314 3,356 10,854 12,132 13,585  折旧摊销 2,776 4,374 4,361 4,767 5,173 

存货 3,529 2,552 3,391 3,608 3,782  营运资金变动 8,883 11,862 12,081 9,456 10,741 

其他流动资产 5,113 14,134 16,275 16,654 17,067  其它 -1,105 1,539 989 821 896 

非流动资产 25,128 28,366 23,985 21,828 19,240  投资活动现金流 -2,973 -16,509 -938 -3,235 -3,166 

长期股权投资 2,042 1,979 2,029 2,079 2,129  资本支出 -3,143 -6,989 -3,170 -3,333 -3,310 

固定资产 8,748 9,256 9,050 8,763 8,398  投资变动 958 -10,348 -65 -65 -50 

在建工程 195 213 180 155 136  其他 -789 828 2,297 163 194 

无形资产 9,544 9,276 7,362 5,147 2,632  筹资活动现金流 -1,269 -4,167 13,207 -349 -773 

其他长期资产 4,598 7,642 5,364 5,684 5,946  银行借款 -1,109 -1,474 295 290 0 

资产总计 51,245 94,364 140,272 163,991 191,459  股权融资 159 1,523 11,847 0 0 

流动负债 37,576 76,265 99,716 111,481 124,561  其他 -319 -4,216 1,066 -639 -773 

短期借款 786 0 250 500 500  现金净增加额 2,152 1,854 39,812 24,002 28,017 

应付及预收 30,173 68,486 81,540 91,134 102,032  期初现金余额 2,327 4,480 6,334 46,145 70,147 

其他流动负债 6,617 7,779 17,926 19,847 22,028  期末现金余额 4,480 6,334 46,145 70,147 98,164 

非流动负债 6,469 6,194 7,126 7,166 7,166        

长期借款 1,375 687 732 772 772        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 5,094 5,507 6,394 6,394 6,394        

负债合计 44,045 82,458 106,842 118,647 131,727        

股本 1,510 1,510 1,742 1,742 1,742  

主要财务比率  资本公积 17,874 13,045 24,660 24,660 24,660  

留存收益 -7,694 -2,248 7,307 19,158 33,471  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11,406 12,264 33,739 45,590 59,902  成长能力      

少数股东权益 -4,206 -359 -308 -245 -170  营业收入增长 5.1% 305.0% 18.8% 11.8% 12.0% 

负债和股东权益 51,245 94,364 140,272 163,991 191,459  营业利润增长 18.9% 223.8% 108.7% 24.0% 20.8% 

       归母净利润增长 36.1% 342.7% 69.3% 24.0% 20.8% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 9.9% 26.2% 26.1% 26.1% 26.1% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 -11.6% 3.3% 5.9% 6.5% 7.0% 

营业收入 35,842 145,176 172,415 192,732 215,810  ROE -21.5% 48.5% 29.8% 27.4% 25.2% 

营业成本 32,308 107,210 127,493 142,494 159,534  ROIC -48.6% 38.8% 26.7% 25.1% 23.5% 

营业税金及附加 904 3,888 4,310 4,818 5,395  偿债能力      

销售费用 5,276 19,184 20,690 23,128 24,818  资产负债率 85.9% 87.4% 76.2% 72.3% 68.8% 

管理费用 1,653 3,547 3,621 3,855 4,316  净负债比率 -113.2% -355.2% -243.2% -231.6% -222.7% 

研发费用 1,696 5,586 6,035 5,782 6,474  流动比率 0.70 0.87 1.17 1.28 1.38 

财务费用 -16 -295 4 11 15  速动比率 0.51 0.70 1.02 1.14 1.26 

资产减值损失 -424 -2,177 -1,150 -1,200 -1,300  营运能力      

公允价值变动收益 22 101 10 15 0  总资产周转率 0.73 1.99 1.47 1.27 1.21 

投资净收益 1,789 10 155 173 194  应收账款周转率 16.96 60.39 28.88 19.00 19.02 

营业利润 -3,994 4,942 10,313 12,788 15,446  存货周转率 8.59 35.26 42.90 40.71 43.18 

营业外收支 -87 9 9 9 9  每股指标（元）      

利润总额 -4,081 4,951 10,322 12,798 15,455  每股收益 -1.63 3.94 5.78 7.16 8.65 

所得税 76 211 206 256 309  每股经营现金流 4.24 14.91 15.81 15.84 18.34 

净利润 -4,157 4,740 10,115 12,542 15,146  每股净资产 7.55 8.12 19.37 26.17 34.39 

少数股东损益 -1,707 -1,206 51 63 76  估值比率      

归属母公司净利润 -2,450 5,946 10,065 12,479 15,070  P/E — 33.86 23.16 18.68 15.47 

EBITDA -3,056 10,676 14,686 17,576 20,643  P/B 10.09 16.42 6.91 5.11 3.89 

EPS（元） -1.63 3.94 5.78 7.16 8.65  EV/EBITDA -34.98 14.90 10.34 7.29 4.85 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，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。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


