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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 90.83 

一年最低/最高价 90.28/174.66 

市净率(倍) 3.87 

流通A股市值(百万元) 141,440.78 

总市值(百万元) 158,224.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.49 

资产负债率(%,LF) 70.91 

总股本(百万股) 1,741.99 

流通 A 股(百万股) 1,557.20  
 

相关研究  
《赛力斯(601127)：2025 年三季报点

评：毛利率表现较佳，高端智能品牌

持续突破》 

2025-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 145,176 165,054 186,169 229,389 259,389 

同比（%） 305.04 13.69 12.79 23.22 13.08 

归母净利润（百万元） 5,946 5,957 7,620 9,381 12,036 

同比（%） 342.72 0.18 27.93 23.11 28.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.41 3.42 4.37 5.39 6.91 

P/E（现价&最新摊薄） 27.61 27.56 21.54 17.50 13.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司 2025 年营业收入为 1650.5 亿元，同比+13.7%，归母净
利润 59.6 亿元，同比+0.2%，扣非后归母净利润 51.4 亿元，同比-7.8%。
公司 2025Q4 单季度实现营收为 545.2 亿元，同环比分别+41%/+13%；
实现归母净利润 6.4 亿元，同环比分别-66%/-73%；实现扣非后归母净
利润 3.7 亿元，同环比分别-80%/-84%。表现低于我们预期。 

 

◼ 新车上市销售费用开支较多；毛利率表现较佳。1）营收层面：新款 M7

贡献主要增量。Q4 单季度问界品牌共交付 15.4 万辆，同环比分别
+60%/+24%，增量主要来自新款 M7。2025 款 M7 于 9 月底正式上市，
首个完整交付季度表现出色，共交付 7.4 万辆，同环比分别+77%/+360%；
M8&M9 销量占比环比-29pct。高价车型销量占比下滑导致公司 ASP 单
季度环比下滑。2）毛利率：高端品牌毛利率水平仍居高位。 Q4 毛利
率 28.7%，同环比分别 0/-1.3pct，主要也受车型结构影响。3）费用率：
公司 Q4 销管研费用率合计 24.4%，同环比分别+4/+3pct。其中 25Q4 单
季度销售费用率 15%。费用率环比提升主要原因为①本期员工激励增
加；②新设海外贸易公司、海外团队建设费用增加；③在整车及其他创
新业务领域持续投入，研发开支较多。4）减值影响：Q4 单季计提资产
减值损失 12.6 亿元，占全年资产减值总额 15.8 亿元的 80%。5）净利
润：员工激励提升&减值影响 Q4 业绩。25Q4 公司实现归母净利润 6.4

亿元，同环比分别-66%/-73%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于行业竞争加剧，我们下修公司 2026/2027 年
归母净利润预期至 76/94 亿元（原为 121/160 亿元），我们预测公司 2028

年归母净利润为 120 亿元，对应 PE 为 22/18/14x。问界品牌锚定高端，
品牌势能继续向上，M6 已开启预售，上市在即，此外公司创新业务持
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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 98,783 110,139 140,719 167,566  营业总收入 165,054 186,169 229,389 259,389 

货币资金及交易性金融资产 87,545 91,270 124,033 145,530  营业成本(含金融类) 116,954 131,645 164,238 187,151 

经营性应收款项 2,958 4,481 5,489 6,197  税金及附加 4,390 4,989 6,148 6,952 

存货 2,447 3,134 3,910 4,455  销售费用 24,194 27,367 33,261 36,833 

合同资产 0 72 88 99     管理费用 4,787 5,213 5,735 5,188 

其他流动资产 5,833 11,182 7,201 11,285  研发费用 7,954 8,378 9,864 10,894 

非流动资产 45,123 45,787 47,129 48,312  财务费用 (420) (587) (532) (853) 

长期股权投资 13,571 13,718 14,175 14,632  加:其他收益 1,559 1,559 1,714 1,886 

固定资产及使用权资产 15,640 16,350 17,181 17,927  投资净收益 294 294 500 1,000 

在建工程 583 543 483 425  公允价值变动 17 22 20 20 

无形资产 11,711 11,903 12,064 12,126  减值损失 (1,574) (1,736) (1,515) (1,539) 

商誉 497 197 197 197  资产处置收益 29 29 31 8 

长期待摊费用 164 179 202 225  营业利润 7,518 9,331 11,426 14,599 

其他非流动资产 2,957 2,897 2,827 2,781  营业外净收支  (48) (53) (59) (64) 

资产总计 143,906 155,926 187,849 215,878  利润总额 7,470 9,278 11,368 14,535 

流动负债 93,700 97,253 119,170 135,614  减:所得税 1,323 1,485 1,819 2,326 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,119 1,119 1,119 1,119  净利润 6,147 7,794 9,549 12,209 

经营性应付款项 79,643 84,421 105,154 119,822  减:少数股东损益 190 173 168 173 

合同负债 6,851 3,836 4,727 5,345  归属母公司净利润 5,957 7,620 9,381 12,036 

其他流动负债 6,087 7,876 8,170 9,328       

非流动负债 8,347 9,797 11,051 11,451  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.42 4.37 5.39 6.91 

长期借款 3,858 4,476 4,991 5,191       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,682 8,691 10,836 13,682 

租赁负债 770 1,602 2,341 2,541  EBITDA 12,453 12,565 14,858 17,788 

其他非流动负债 3,719 3,719 3,719 3,719       

负债合计 102,048 107,050 130,221 147,064  毛利率(%) 29.14 29.29 28.40 27.85 

归属母公司股东权益 40,918 47,763 56,346 67,359  归母净利率(%) 3.61 4.09 4.09 4.64 

少数股东权益 940 1,113 1,281 1,455       

所有者权益合计 41,858 48,876 57,628 68,814  收入增长率(%) 13.69 12.79 23.22 13.08 

负债和股东权益 143,906 155,926 187,849 215,878  归母净利润增长率(%) 0.18 27.93 23.11 28.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 28,914 9,225 38,912 28,279  每股净资产(元) 23.49 27.42 32.35 38.67 

投资活动现金流 (5,033) (9,416) (3,391) (9,160)  最新发行在外股份（百万股） 1,742 1,742 1,742 1,742 

筹资活动现金流 18,277 525 121 (994)  ROIC(%) 20.01 14.08 14.90 15.99 

现金净增加额 42,030 205 35,642 18,125  ROE-摊薄(%) 14.56 15.95 16.65 17.87 

折旧和摊销 4,771 3,874 4,021 4,106  资产负债率(%) 70.91 68.65 69.32 68.12 

资本开支 (3,986) (5,735) (6,053) (6,082)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.56 21.54 17.50 13.64 

营运资本变动 16,713 (4,173) 23,977 11,010  P/B（现价） 4.01 3.44 2.91 2.44 

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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构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。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。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


