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 受汽车内需承压及高端 SUV市场竞争有所加剧影响，6月销量下滑较多 

公司发布 2026年 6月产销快报，实现销量 3.62万辆，同比-28.1%，上半年实现

销量19.66万辆，同比-1.0%。其中，赛力斯汽车6月实现销量3.0万辆，同比-30.2%；

上半年实现销量 16.08万辆，同比-5.6%。鉴于国内高端 SUV市场竞争有所加剧，

汽车内需承压明显，我们下调公司 2026-2028 年业绩预测，预计公司 2026-2028

年归母净利润为 64.3(-36.2) /93.2(-54.8)/129.0（-68.8）亿元，当前股价对应的 PE

分别为 16.8/11.6/8.4倍，但考虑到问界M6有望成为爆款，全球化发展有望加速，

新品牌成立有望贡献增量，且积极布局机器人等前沿领域，维持“买入”评级。 

 M6、M9快速发力，问界迎来重要销量支撑 

2026年以来，问界全系销量的同比增幅持续收窄，5月以来甚至出现下滑，主要

系 2025年上市的爆款车型问界M8、改款问界M7近几月销量乏力，预计与行业

新车迭代过快、观望问界新车等因素有关。但问界M6/改款问界M9近期上市，

已展现出一定的爆款潜力。具体来看，全新一代问界M9系列上市一个月大定突

破 4.2万台，问界M6上市 54天累计交付超 3万台。同时，6月 16日，问界M6

纯电Max+/Max版上市，价位分别下探至 22.98/24.98万元，相比原先 25.98-29.98

万元的四驱高配版等购买门槛明显更低，预计 7月下旬开启交付，将贡献增量。 

 “海外布局加速+新品牌成立+前瞻布局机器人业务”，公司后续仍有较多看点 

公司后续仍具备多重看点：（1）问界坚定高端出海，将从周边国家开始，采取逐

一推进的方式，获取新的销量增长点；（2）公司发布赛豆科技品牌 AIVA。新品

牌定位年轻、运动，首款车型预计 2026年内推出，并且字节跳动旗下的云服务

平台火山引擎将深度参与新品牌的打造；（3）公司首款人形机器人“小赛”已首

次亮相，具备视觉识别能力，并且能够主动打招呼、进行语音互动等。公司还有

更多种类的具身智能机器人在筹备，2026 年内将正式发布。此外，赛力斯超级

工厂目前已配备多款机器人，包括、具身智能 AI 检测机器人“小赛 01”（底盘

装配质量检测）、具身智能 AI检测机器人“小赛 02”（整车外观配置检测）等。

公司工厂提供天然的机器人适配场景，机器人业务未来有望成为新的成长曲线。 

 风险提示：新能源车销量、海外开拓进程、机器人业务发展不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 145,176 165,054 159,002 206,090 241,785 

YOY(%) 305.0 13.7 -3.7 29.6 17.3 

归母净利润(百万元) 5,946 5,957 6,426 9,321 12,896 

YOY(%) 342.7 0.2 7.9 45.0 38.4 

毛利率(%) -231.0 29.1 27.6 28.0 28.4 

净利率(%) 4.1 3.6 4.0 4.5 5.3 

ROE(%) 39.8 14.7 14.1 17.2 19.5 

EPS(摊薄/元) 3.41 3.42 3.69 5.35 7.40 

P/E(倍) 18.1 18.1 16.8 11.6 8.4 

P/B(倍) 8.8 2.6 2.3 2.0 1.6  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 65998 98783 41128 82001 69008  营业收入 145176 165054 159002 206090 241785 

现金 45955 87287 26858 67832 52048  营业成本 480558 116954 115143 148387 173025 

应收票据及应收账款 2362 1736 4306 2082 5255  营业税金及附加 3888 4390 4203 5412 6412 

其他应收款 687 480 644 813 896  营业费用 25211 24194 22260 28440 32641 

预付账款 994 962 923 1520 1346  管理费用 3547 4787 4452 5667 6407 

存货 2552 2447 2475 3868 3528  研发费用 5586 7954 7314 9274 10639 

其他流动资产 13447 5872 5923 5887 5934  财务费用 -295  -420  140 725 690 

非流动资产 28366 45123 53484 72260 87671  资产减值损失 -2177  -1579  -318  -412  -484  

长期投资 1979 13571 25619 38353 51492  其他收益 1068 1559 924 1025 1144 

固定资产 9256 14689 11757 18171 21124  公允价值变动收益 101 17 47 55 40 

无形资产 10058 12753 12222 11625 10815  投资净收益 10 294 655 1342 1747 

其他非流动资产 7074 4110 3888 4110 4240  资产处置收益 4 29 112 69 53 

资产总计 94364 143906 94612 154261 156679  营业利润 4942 7518 6908 10263 14471 

流动负债 76265 93700 39539 90834 81737  营业外收入 46 110 59 66 70 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 37 159 92 106 98 

应付票据及应付账款 68451 79599 26236 76264 67770  利润总额 4951 7470 6876 10223 14443 

其他流动负债 7813 14101 13303 14569 13967  所得税 211 1323 245 605 1136 

非流动负债 6194 8347 7978 7484 6655  净利润 4740 6147 6631 9618 13307 

长期借款 687 3858 2776 2377 1655  少数股东损益 -1206  190 205 297 411 

其他非流动负债 5507 4489 5202 5108 5000  归属母公司净利润 5946 5957 6426 9321 12896 

负债合计 82458 102048 47517 98318 88392  EBITDA 7632 9510 8897 13211 17983 

少数股东权益 -359  940 1145 1442 1854  EPS(元) 3.41 3.42 3.69 5.35 7.40 

股本 1510 1742 1742 1742 1742        

资本公积 13045 37413 37413 37413 37413  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

留存收益 -2248  1618 7453 15627 26438  成长能力      

归属母公司股东权益 12264 40918 45951 54501 66433  营业收入(%) 305.0 13.7 -3.7 29.6 17.3 

负债和股东权益 94364 143906 94612 154261 156679  营业利润(%) 223.8 52.1 -8.1 48.6 41.0 

       归属于母公司净利润(%) 342.7 0.2 7.9 45.0 38.4 

       获利能力      

       毛利率(%) -231.0 29.1 27.6 28.0 28.4 

       净利率(%) 4.1 3.6 4.0 4.5 5.3 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 39.8 14.7 14.1 17.2 19.5 

经营活动现金流 22515 28914 -47000  64504 5503  ROIC(%) 22.5 8.7 9.8 13.9 16.5 

净利润 4740 6147 6631 9618 13307  偿债能力      

折旧摊销 4025 4467 3630 4324 5267  资产负债率(%) 87.4 70.9 50.2 63.7 56.4 

财务费用 -295  -420  140 725 690  净负债比率(%) -359.9 -192.9 -44.6 -111.5 -69.4 

投资损失 -10  -294  -655  -1342  -1747   流动比率 0.9 1.1 1.0 0.9 0.8 

营运资金变动 11862 16713 -56588  51303 -11922   速动比率 0.7 1.0 0.8 0.8 0.7 

其他经营现金流 2193 2301 -158  -124  -93   营运能力      

投资活动现金流 -16509  -5033  -11179  -21633  -18839   总资产周转率 2.0 1.4 1.3 1.7 1.6 

资本支出 7144 4170 -56  10364 7539  应收账款周转率 60.4 80.6 52.6 64.5 65.9 

长期投资 -10348  -1732  -12047  -12734  -13139   应付账款周转率 20.3 3.4 3.4 5.0 3.4 

其他投资现金流 983 869 813 1466 1840  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4167  18277 -2251  -1896  -2448   每股收益(最新摊薄) 3.41 3.42 3.69 5.35 7.40 

短期借款 -786  0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 12.93 16.60 -26.98  37.03 3.16 

长期借款 -688  3171 -1083  -399  -722   每股净资产(最新摊薄) 7.04 23.49 26.38 31.29 38.14 

普通股增加 0 232 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4829  24368 0 0 0  P/E 18.1 18.1 16.8 11.6 8.4 

其他筹资现金流 2136 -9495  -1168  -1497  -1726   P/B 8.8 2.6 2.3 2.0 1.6 

现金净增加额 1854 42030 -60429  40975 -15784   EV/EBITDA 7.9 2.9 9.8 3.5 3.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已正式实施。根据上述

规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限定

为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5

的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师声明  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数（北交所基准指数为北证 50 指数）、港股基准指数为恒生指数、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）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投

资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
  



公司信息更新报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 4 

法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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