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⚫ 1 季度毛利率环比提升，汇兑损失拖累利润。公司 1 季度营业收入 1502.25 亿元，

同比下降 11.8%；归母净利润 40.85 亿元，同比下降 55.4%；扣非归母净利润

41.48 亿元，同比下降 49.2%。1 季度毛利率 18.8%，同比下降 1.3 个百分点，环比

提升 1.4 个百分点；1 季度财务费用 21.00 亿元，去年同期为-19.08 亿元，财务费用

同比增加 40.08 亿元，主要受汇兑影响（今年 1 季度为汇兑损失，去年同期为汇兑

收益）。 

⚫ 1 季度海外销量同比大增，预计美伊冲突下公司出海销量有望迎来加速增长。1 季度

总销量 70.05 万辆，同比下降 30.0%，其中国内/海外销量分别为 37.93/32.12 万

辆，同比分别 -52.3%/+55.8%，1 季度海外销量占比提升至 46%。1 季度营收下降

幅度小于销量下降幅度，预计出口占比提升推动公司整体单车售价向上。据媒体报

道，自 3 月以来公司在澳大利亚、巴西、泰国、菲律宾、新西兰等国家的订单快速

增长，我们认为美伊冲突将促使油价中枢上行及全球能源安全战略地位提升，进而

推动全球新能源车需求加速增长，公司作为国内新能源车出海龙头有望持续抢占海

外市场份额，出海将成为公司未来核心增量。 

⚫ 二代刀片及闪充技术铺开将有望推动公司国内销量回暖。公司于 3 月 5 日发布第二

代刀片电池、闪充技术及“闪充中国”战略，搭载新技术的车型宋 Ultra EV于 3 月

27 日上市后首周订单达 3.7 万台，日均订单超过 5000 台。二季度起公司将推出大

唐、第三代元 PLUS、海狮 08、海豹 08、方程豹方程 S系列等多款重点新车，全民

智驾 2.0 战略也将在二季度发布，有望进一步强化公司智驾普惠形象。一季度公司

处于产品技术切换空窗期，且二代刀片电池尚处于产能爬坡阶段，随着公司产品陆

续切换二代刀片电池及闪充技术、闪充桩在国内全面铺开，预计后续公司国内市场

销量将有望逐步改善。 

 

 

⚫ 预测 2026-2028 年 EPS分别为 4.64、5.37、6.24 元，维持可比公司 2026 年 PE平

均估值 27 倍，目标价为 125.28 元，维持买入评级。 

风险提示 

新能源车销量低于预期、手机业务收入低于预期、海外新能源车进口政策变化、市场竞

争加剧。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 777,102 803,965 903,850 977,093 1,053,035 

  同比增长(%) 29.0% 3.5% 12.4% 8.1% 7.8% 

营业利润(百万元) 50,486 40,185 51,926 59,824 69,210 

  同比增长(%) 32.5% -20.4% 29.2% 15.2% 15.7% 

归属母公司净利润(百万元) 40,254 32,619 42,346 48,997 56,910 

  同比增长(%) 34.0% -19.0% 29.8% 15.7% 16.1% 

每股收益（元） 4.42 3.58 4.64 5.37 6.24 

毛利率(%) 19.4% 17.7% 18.8% 19.2% 19.6% 

净利率(%) 5.2% 4.1% 4.7% 5.0% 5.4% 

净资产收益率(%) 24.8% 15.1% 16.1% 16.3% 16.6% 

市盈率 23.3 28.8 22.2 19.2 16.5 

市净率 5.1 3.8 3.3 2.9 2.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 102,739 75,425 232,932 306,625 392,691  营业收入 777,102 803,965 903,850 977,093 1,053,035 

应收票据、账款及款项融资 72,749 42,489 77,857 75,759 76,002  营业成本 626,047 661,305 733,647 789,730 846,411 

预付账款 3,974 5,025 4,532 5,334 5,870  销售费用 24,085 26,185 27,116 29,313 31,591 

存货 116,036 138,421 140,236 154,211 168,079  管理费用 18,645 20,200 22,382 23,920 25,576 

其他 75,074 110,109 74,985 87,633 91,859  研发费用 53,195 57,978 62,454 66,915 71,918 

流动资产合计 370,572 371,468 530,542 629,562 734,501  财务费用 1,216 (649) 1,090 1,209 1,007 

长期股权投资 19,082 21,781 19,504 20,123 20,469  资产、信用减值损失 5,425 2,230 2,150 1,851 1,701 

固定资产 262,287 292,776 281,489 254,854 220,567  公允价值变动收益 532 364 200 200 200 

在建工程 13,170 42,815 26,757 14,228 7,963  投资净收益 2,291 2,857 2,000 2,000 2,000 

无形资产 38,424 41,485 35,559 29,632 23,706  其他 (827) 248 (5,285) (6,531) (7,822) 

其他 79,820 113,405 82,481 88,079 91,955  营业利润 50,486 40,185 51,926 59,824 69,210 

非流动资产合计 412,784 512,262 445,789 406,916 364,661  营业外收入 1,252 1,132 500 500 500 

资产总计 783,356 883,730 976,332 1,036,478 1,099,161  营业外支出 2,057 1,564 900 900 900 

短期借款 12,103 38,485 22,970 24,519 28,658  利润总额 49,681 39,753 51,526 59,424 68,810 

应付票据及应付账款 244,027 209,206 271,665 283,365 294,963  所得税 8,093 5,992 7,729 8,914 10,322 

其他 239,854 220,760 244,139 244,240 245,976  净利润 41,588 33,761 43,797 50,511 58,489 

流动负债合计 495,985 468,451 538,774 552,125 569,597  少数股东损益 1,334 1,142 1,451 1,513 1,579 

长期借款 8,258 60,706 60,706 60,706 60,706  归属于母公司净利润 40,254 32,619 42,346 48,997 56,910 

应付债券 0 4,998 4,998 4,998 4,998  每股收益（元） 4.42 3.58 4.64 5.37 6.24 

其他 80,425 91,036 77,807 82,671 83,838        

非流动负债合计 88,682 156,739 143,511 148,374 149,541  主要财务比率      

负债合计 584,668 625,191 682,285 700,499 719,139   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 13,437 12,265 13,716 15,229 16,808  成长能力      

实收资本（或股本） 2,909 9,117 9,117 9,117 9,117  营业收入 29.0% 3.5% 12.4% 8.1% 7.8% 

资本公积 59,955 91,288 95,277 95,277 95,277  营业利润 32.5% -20.4% 29.2% 15.2% 15.7% 

留存收益 106,022 123,852 162,934 199,228 241,438  归属于母公司净利润 34.0% -19.0% 29.8% 15.7% 16.1% 

其他 16,365 22,017 13,002 17,128 17,382  获利能力      

股东权益合计 198,688 258,539 294,046 335,979 380,023  毛利率 19.4% 17.7% 18.8% 19.2% 19.6% 

负债和股东权益总计 783,356 883,730 976,332 1,036,478 1,099,161  净利率 5.2% 4.1% 4.7% 5.0% 5.4% 

       ROE 24.8% 15.1% 16.1% 16.3% 16.6% 

现金流量表       ROIC 20.7% 11.2% 11.9% 12.6% 13.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 41,588 33,761 43,797 50,511 58,489  资产负债率 74.6% 70.7% 69.9% 67.6% 65.4% 

折旧摊销 56,360 72,582 45,579 48,501 49,286  净负债率 0.0% 13.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1,216 (649) 1,090 1,209 1,007  流动比率 0.75 0.79 0.98 1.14 1.29 

投资损失 (2,291) (2,857) (2,000) (2,000) (2,000)  速动比率 0.50 0.49 0.71 0.85 0.98 

营运资金变动 3,468 (56,029) 53,020 (5,176) (4,425)  营运能力      

其它 33,113 12,328 13,182 189 (1,268)  应收账款周转率 12.5 16.2 17.1 14.5 15.9 

经营活动现金流 133,454 59,136 154,668 93,233 101,088  存货周转率 5.9 5.0 5.1 5.1 5.0 

资本支出 (67,912) (127,807) (10,699) (1,699) (1,699)  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 (1,413) (2,697) 2,269 (614) (347)  每股指标（元）      

其他 (59,757) (66,959) 25,370 (4,980) (736)  每股收益 4.42 3.58 4.64 5.37 6.24 

投资活动现金流 (129,082) (197,463) 16,940 (7,293) (2,783)  每股经营现金流 45.87 6.49 16.96 10.23 11.09 

债权融资 (1,235) 53,535 1,780 117 (671)  每股净资产 20.32 27.01 30.75 35.18 39.84 

股权融资 (821) 37,541 3,988 0 0  估值比率      

其他 (8,211) 13,538 (19,868) (12,364) (11,568)  市盈率 23.3 28.8 22.2 19.2 16.5 

筹资活动现金流 (10,268) 104,614 (14,100) (12,247) (12,239)  市净率 5.1 3.8 3.3 2.9 2.6 

汇率变动影响 (359) (148) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.1 7.8 8.9 8.0 7.3 

现金净增加额 (6,255) (33,861) 157,507 73,693 86,066  EV/EBIT 16.9 22.2 16.5 14.3 12.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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