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市场数据  
收盘价(元) 113.93 

一年最低/最高价 54.60/120.00 

市净率(倍) 12.75 

流通A股市值(百万元) 172,009.49 

总市值(百万元) 172,009.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.94 

资产负债率(%,LF) 89.20 

总股本(百万股) 1,509.78 

流通 A 股(百万股) 1,509.78  
 

相关研究  
《赛力斯(601127)：2024Q3 业绩预告

点评：业绩超预期，盈利能力持续向

好》 

2024-10-11 

《赛力斯(601127)：2024 年半年报点

评：毛利率表现超预期，购买引望股

权正式落地》 

2024-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 34105 35842 150676 180107 207840 

同比（%） 104.00 5.09 320.39 19.53 15.40 

归母净利润（百万元） (3832) (2450) 6206 10961 15857 

同比（%） - - - 76.63 44.66 

EPS-最新摊薄（元/股） (2.54) (1.62) 4.11 7.26 10.50 

P/E（现价&最新摊薄） - - 26.63 15.08 10.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：2024Q3 单季度实现营收为  415.82 亿元，同环比分别 

+636.3%/+8.1%；Q3 归母净利润为 24.13 亿元，环比+71.8%（2023Q3 为
-9.5 亿元）；Q3 扣非归母净利润为 23.25 亿元，环比+75.7%（2023Q3 为
-11.3 亿元）。 

 

◼ Q3 业绩表现超预期，费用率改善显著。1）营收层面：量增下营收环比
改善明显。 24Q3 赛力斯公告口径销量 13.36 万辆，同环比
+199.6%/+9.8%，其中问界品牌批发销量为 11.04 万辆，同环比
+679.5%/+11.9%。ASP 由于 M9 交付占比由 Q2 49%降低至 Q3 45%随之
下滑至 31.12 万元（包含非问界车型口径），环比-1.6%，但同比实现
145.8%的大幅增长。2）毛利率：毛利率25.53%，同环比分别+18.0/-1.9pct，
环降主要原因为会计政策调整，将原在销售费用中核算的保证类质量保
证费用计入营业成本，2024H1 公司三包费为 6.5 亿元，2024 前三季度
共 12.0 亿元，为与 Q2 毛利率进行可比比较，我们将此项会计政策变动
还原可得毛利率为 26.9%，环比-0.6pct，微降主因为 M9 销量占比环降
4pct。3）费用率：公司 Q3 销管研费用率分别为 11.1%/2.5%/3.7%，同
比分别-5.5/-3.4/-3.7pct，环比分别-4.3/+0.6/-1.2pct，销售费用率环比改善
较多主因同样为会计政策调整影响，剔除此影响后仍环比改善 3pct。研
发费用率环降 1.2pct，研发整体规模下滑。Q3 财务费用为-1.7 亿元（23Q3

为 0.5 亿元，24Q2 为-0.2 亿元），目前公司出口规模较少，受汇兑影响
较小。4）资产减值损失：公司 Q3 确认资产减值损失 5.5 亿元，同环比
均大幅增长，核心为公司集中对相关资产进行评估分析进行减值，后续
预计此科目影响有限。4）净利润：合并报表口径单车盈利 1.81 万元，
环比+56.4%。净利率为 5.8%，同环比分别+22.6/+2.2pct，环比改善明显。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司在售车型订单&交付表现较佳，同时公
司 Q3 费用率改善超预期，我们上调公司 2024/2025/2026 年归母净利润
预期至原为 62/110/159 亿元（59.9/97.6/154.3 亿元），对应 PE 为
27/15/10x。维持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：芯片/电池等关键零部件供应链不稳定；新平台车型推进不及
预期；公司与华为合作推进进度不及预期等  

-43%

-37%

-31%

-25%

-19%

-13%

-7%

-1%

5%

11%

17%

2023/11/6 2024/3/5 2024/7/3 2024/10/31

赛力斯 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
赛力斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,117 87,500 107,165 136,526  营业总收入 35,842 150,676 180,107 207,840 

货币资金及交易性金融资产 14,295 41,613 58,375 77,952  营业成本(含金融类) 32,119 111,528 133,411 151,526 

经营性应收款项 4,516 15,018 17,159 21,421  税金及附加 904 4,038 4,827 5,570 

存货 3,529 15,401 16,898 18,922  销售费用 5,465 19,588 22,513 25,357 

合同资产 320 4,674 3,994 4,225     管理费用 1,653 3,466 2,702 3,118 

其他流动资产 3,457 10,795 10,739 14,006  研发费用 1,696 6,328 6,844 7,482 

非流动资产 25,128 25,888 27,297 28,706  财务费用 (16) 31 (176) (291) 

长期股权投资 2,042 1,722 1,320 815  加:其他收益 548 1,408 1,549 1,704 

固定资产及使用权资产 10,730 10,576 10,431 10,262  投资净收益 1,789 50 500 800 

在建工程 195 176 158 142  公允价值变动 22 16 19 1 

无形资产 9,544 11,338 13,400 15,563  减值损失 (506) (979) (998) (1,202) 

商誉 47 34 20 4  资产处置收益 133 109 120 132 

长期待摊费用 153 176 207 222  营业利润 (3,994) 6,301 11,175 16,514 

其他非流动资产 2,416 1,866 1,761 1,698  营业外净收支  (87) (71) (78) (86) 

资产总计 51,245 113,388 134,463 165,232  利润总额 (4,081) 6,230 11,097 16,428 

流动负债 37,576 104,029 113,837 128,043  减:所得税 76 775 888 1,314 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,931 2,017 1,949 1,856  净利润 (4,157) 5,455 10,210 15,113 

经营性应付款项 30,173 84,595 90,886 100,506  减:少数股东损益 (1,707) (751) (752) (744) 

合同负债 3,270 8,273 10,469 14,153  归属母公司净利润 (2,450) 6,206 10,961 15,857 

其他流动负债 2,202 9,144 10,532 11,528       

非流动负债 6,469 7,022 8,080 9,529  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.62) 4.11 7.26 10.50 

长期借款 1,375 1,649 2,061 2,679       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (5,832) 6,261 10,921 16,137 

租赁负债 1,707 2,276 2,921 3,754  EBITDA (3,056) 8,123 12,872 18,146 

其他非流动负债 3,387 3,097 3,097 3,097       

负债合计 44,045 111,051 121,916 137,572  毛利率(%) 10.39 25.98 25.93 27.09 

归属母公司股东权益 11,406 7,294 18,255 34,112  归母净利率(%) (6.83) 4.12 6.09 7.63 

少数股东权益 (4,206) (4,957) (5,709) (6,453)       

所有者权益合计 7,200 2,337 12,546 27,660  收入增长率(%) 5.09 320.39 19.53 15.40 

负债和股东权益 51,245 113,388 134,463 165,232  归母净利润增长率(%) - - 76.63 44.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6,398 40,405 19,679 22,123  每股净资产(元) 7.55 4.83 12.09 22.59 

投资活动现金流 (2,973) (3,591) (4,084) (3,664)  最新发行在外股份（百万股） 1,510 1,510 1,510 1,510 

筹资活动现金流 (1,269) (1,659) 772 1,091  ROIC(%) (44.18) 53.50 72.40 53.57 

现金净增加额 2,152 35,165 16,366 19,550  ROE-摊薄(%) (21.48) 85.08 60.04 46.48 

折旧和摊销 2,776 1,863 1,951 2,009  资产负债率(%) 85.95 97.94 90.67 83.26 

资本开支 (3,143) (3,889) (4,233) (4,418)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 26.63 15.08 10.42 

营运资本变动 8,883 32,215 6,856 4,371  P/B（现价） 14.49 22.66 9.05 4.84 

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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