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➢ 盈亏平衡条件下：归母净利润/GAAP净利润=0，营业利润接近0，重点分析毛利和费用的关系：

收入-成本 = 收入*毛利率 = 毛利 VS 研发费用+SG&A = 期间费用

高ASP车型毛利率更高

规模效应提升带动毛利率改善

销量
重点分析：

产品销量与销量结构

分时间维度来看：
（1）一定时期内（如3-4个季度内）费用基本稳定，研发和销售人员、产能、销售门店基本稳定

（2）长期来看，不同发展阶段费用会存在较大变化，重点关注新产能、新技术、新市场变化

分企业生命周期阶段来看：
（1）未盈利阶段，“开源节流”是新势力车企的主要选择，正现金流—毛利提升—实现盈利

（2）盈利阶段，过快速扩张后产品销量无法延续/市场价格战加剧导致促销增加，盈利存在波动



1、从理想和赛力斯看如何跨越盈亏平衡？



1.经典案例：理想汽车和赛力斯如何跨越盈亏平衡？

◥理想汽车和赛力斯在销量提升过程中实现营业利润的提升，跨越盈亏平衡点，成功进入盈利阶段。理想汽车2022Q4/2023Q1分别实现销

量4.6/5.3万辆，分别实现收入176.5/187.87亿元，分别实现营业利润为-1.34/4.05亿元，GAAP净利润分别为2.57/9.30亿元，2022Q4后

公司进入盈利阶段。问界品牌2023Q4/2024Q1分别实现销量10.4/8.3万辆，分别对应收入191.6/265.6亿元，营业利润分别为-6.13/3.13

亿元，归母净利润分别为-1.56/2.20亿元，赛力斯在2024Q1后进入盈利阶段。其中营业利润等于毛利减研发费用减SG&A，在后续的分析

中重点分析理想汽车和赛力斯毛利、研发费用、SG&A的变化。
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资料来源：wind，国联证券研究所



1.1 理想汽车：2022Q4-2023Q1跨越盈亏平衡

6

资料来源：wind，理想汽车公告，中汽协，汽车之家，国联证券研究所
注：单车价格是基于车价格的假设

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

营业收入 95.62 87.33 93.42 176.50 187.87 286.53 346.8 417.32 256.34 316.78

营业成本 73.98 68.54 81.60 140.84 149.57 224.17 270.35 319.45 203.49 255.02

毛利 21.64 18.78 11.82 35.66 38.3 62.35 76.45 97.87 52.84 61.77

毛利率 22.6% 21.5% 12.7% 20.2% 20.40% 21.80% 22.00% 23.50% 20.60% 19.50%

汽车销售（亿元）

营业收入 93.09 84.84 90.46 172.68 183.27 279.72 336.16 403.79 242.52 303.20
营业成本 72.20 66.87 79.63 138.18 147.05 220.84 264.91 312.02 195.62 246.36

毛利 20.89 17.96 10.83 34.50 36.22 58.88 71.25 91.77 46.90 56.84

毛利率 22% 21% 12% 20% 19.80% 21.00% 21.20% 22.70% 19.30% 18.70%

汽车销量（辆）

理想one 31,716 28,687 16,401 1,987 3,241 6,327 5 - - -

L9 10,123 28,850 21,126 21,385 32,218 57,525 23,693 19,980
L8 15,482 20,515 24,109 32,791 35,142 20,910 16,111
L7 7,702 34,712 39,073 38,756 32,570 30,932
L6 - 39,210

Mega 3,229 2,348
总计 31,716 28,687 26,524 46,319 52,584 86,533 104,087 133,223 80,402 108,581

单车价格（万元）

理想one（均价） 32 32 32 32 20 20 20

L9（均价） 46 46 46 46 43 40 40 40

L8（均价） 36 36 35 34 30 30 30

L7（均价） 34 33 32 29 30 29

L6（均价） 25

Mega 50 50

费用及净利润（亿元）

SG&A 12.03 13.25 15.07 16.30 16.45 23.09 25.44 32.7 29.78 28.15

研发费用 13.74 15.32 18.04 20.70 18.52 24.26 28.17 34.91 30.49 30.28

营业利润 -4.13 -9.79 -21.30 -1.34 4.05 16.26 23.39 30.36 -5.85 4.68

GAAP净利润 -0.11 -6.18 -16.40 2.57 9.3 22.93 28.23 56.58 5.93 11.03



1.1 理想汽车：稳健使用资金，费用保持相对稳定

◥在盈利前理想汽车保持了稳健保守的费用投入，2022Q4前后来看，研发费用和SG&A保持稳步增长，费用之和保持在33-37亿区间。

◥费用方面，研发人员数量、销售人员数量、销售门店数量保持基本稳定。拆分来看，理想汽车研发人员数量、销售人员数量和销售门店

数量保持稳步增长，是公司研发费用和SG&A稳步增长的关键。2022Q4门店数量为288家，保持几个季度稳定增长。2022H2研发人员数量

稳步增长，销售人员数量增长明显，人员数量分别4838/9199人。
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资料来源：wind，理想汽车公告，国联证券研究所



1.1 理想汽车：稳健使用资金，控制CAPEX增长

◥在盈利前理想汽车保持了保守的资本开支投入模式，成为公司毛利率稳定的关键因素。

◥资本开支方面，理想汽车仍处于投入阶段，2022年后由于收购北京工厂、建设超充站逐步增加CAPEX。由于2022前理想汽车CAPEX保持相

对较低水平，2022年各季度折旧较低，成为2022Q4盈利的关键。折旧来看，理想汽车折旧保持平稳增长，2022H2同比增速见顶后持续下

降。

◥进入盈利阶段后，由于2022年后过快的资本扩张导致折旧较高，2024Q1无法保持高销量的情况下使得毛利率显著降低，营业利润为负，

资本投入节奏也是影响新势力车企保持盈利能力的关键因素。
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资料来源：wind，理想汽车公告，国联证券研究所
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1.1 理想汽车：ASP保持稳定，销量实现规模效应

◥ 2022年底，理想汽车产品矩阵切换后，ASP保持基本稳定。理想汽车在2022Q3-2023Q1进入产品结构调整阶段。2022Q3理想One逐步退出

市场，L9上市。2022Q4 L8上市，2023Q1 L7上市，产品矩阵逐步完善。2022Q4前后单车ASP保持基本稳定，提升到34-35万元区间。

◥ 2022Q3后，新车型产品力领先助推车型销量快速提升，实现跨越式增长。2022Q3/2022Q4/2023Q1销量分别为2.7/4.6/5.3万辆，营收分

别为93.4/176.5/187.8亿元，2022Q4营收环比提升66.2%，环比增长明显。
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资料来源：wind，理想汽车公告，中汽协，国联证券研究所



1.1 理想汽车：费用稳定，ASP稳定，规模效应助推盈利

◥理想汽车跨越盈亏平衡我们认为主要原因有三：

◥费用情况：保持稳健的费用投入，降低盈亏平衡难度；

◥产品结构：低资本开支和ASP稳定，毛利率相对稳定；

◥规模效应：车型销量提升，收入和毛利增长明显，规模效应进一步提升毛利率。
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1.2 赛力斯： 2023Q4-2024Q1跨越盈亏平衡

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

营业收入 50.91 59.42 56.48 191.62 265.61 384.84

营业成本 46.39 56.94 52.20 165.67 208.46 279.11

毛利 4.52 2.48 4.28 25.95 57.14 105.73 

毛利率 8.9% 4.2% 7.6% 13.5% 21.5% 27.5%

车型销量（辆）

问界M5 7,322 9,745 8,262 9,740 2,931 13,597 

问界M7 4,293 1,886 7,605 54,681 69,688 37,016 

问界M9 10,697 48,169 

其他 30,169 36,171 28,312 51,638 30,441 22,576 

车型均价（万元）

问界M5 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 

问界M7 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 

问界M9 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0 

期间费用（亿元）

销售费用 7.68 9.64 9.39 27.94 34.05 59.32

管理费用 3.80 3.29 3.33 6.11 4.51 7.29

研发费用 3.46 3.27 4.19 6.05 9.54 18.74

财务费用 0.10 -1.11 0.46 0.39 0.01 -0.24

净利润（亿元）

营业利润 -8.58 -11.85 -13.36 -6.14 3.13 13.87

归属于母公司所有者的净利润 -6.25 -7.19 -9.50 -1.56 2.20 14.05

资料来源：wind，中汽协，汽车之家，问界官网，国联证券研究所



1.2 赛力斯：费用与收入同频

◥ 赛力斯费用与收入同步增长。2023Q3/2023Q4/2024Q1期间费用分别为17.4/40.5/48.1亿元。

◥ 赛力斯是华为在智选模式的重要合作伙伴。华为与车企联合研发产品、提供零部件，并参与和管理造车流程，同时利用华为的渠道和品牌帮助车

企卖车。同时，华为通过全国多家体验店，利用品牌赋能、渠道网络、门店营销人员等资源，为车企提供品牌赋能和营销支持。在这种商业模式

下，赛力斯的销售、研发费用保持了与销量、收入的同步增长。2023Q3/2023Q4/2024Q1销售费用分别为9.4/27.9/34.1亿元，其中广宣、店面建设

及服务费增长明显； 2023Q3/2023Q4/2024Q1研发费用分别为4.2/6.1/9.5亿元，职工薪酬、折旧、委外研发是增长明显的部分。
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资料来源：wind，中汽协，国联证券研究所
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1.2 赛力斯：优质车型销量增长，营收显著提升

◥赛力斯车型结构和品牌结构持续改善，问界销量在2023Q3开始快速提升。2023Q3问界M7改款上市，产品结构优化。赛力斯销量的快速提

升，2023Q3/Q4销量分别为4.5/11.6万辆。2023年9月M9发布会后订单火爆，2024Q1开始交付，2024Q1/Q2销量分别为11.4/12.2万辆，其

中M9分别为1.1/4.8万辆。2023Q3-2024Q2进入收入快速放量阶段。

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

营业收入（亿元）

赛力斯分品牌销量（辆） 问界品牌分车型销量（辆） 赛力斯营业收入（亿元）
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1.2 赛力斯：ASP升级，高毛利车型占比提升带动盈利能力升级

◥高价值量车型占比提升带动赛力斯车单车ASP显著提升。规模效应和ASP提升成为毛利率提升的关键因素。

◥ 2023Q2-2023Q4车型结构稳定阶段，M7改款后销量快速提升，规模效应带动毛利率的显著提升，2023Q2/Q3/Q4毛利率分别为

4.2%/7.6%/13.5%。

◥ M9交付后单车ASP快速提升，高价格带车型可以实现更高毛利率水平，2024Q1/Q2毛利率分别为21.5%/27.5%。
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资料来源：wind，中汽协，国联证券研究所



1.2 赛力斯：ASP升级，高毛利车型占比提升带动盈利能力升级

◥ 2024Q1，赛力斯实现了毛利绝对值大于期间费用。我们认为主要赛力斯实现盈亏平衡的原因：

◥费用情况：考虑商业模式的不同，费用与收入保持同步增长；

◥产品结构：受益于华为的赋能，高ASP车型占比提升带动公司毛利率上行；

◥规模效应：销量快速提升，带动收入和毛利提升，实现盈亏平衡。

赛力斯在2024Q1后实现毛利超过期间费用（亿元） 赛力斯2023Q2后分两个阶段实现毛利率提升

资料来源：wind，中汽协，国联证券研究所
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2、如何判断尚未盈利车企何时盈亏平衡？



2.1 哪些指标可以判断车企未来能否盈利？

◥ 新势力车企毛利=营收*毛利率=车型销量*单车均价*汽车销售毛利率+其他业务收入*其他业务毛利率。考虑到行业属性和新势力车企企业生命周期，

汽车销售部分的收入为核心部分，其他业务收入或成为加速毛利率提升的关键。

◥ 规模效应、ASP、折旧是影响毛利率的关键因素。（1）规模效应通过摊薄单车折旧摊销实现毛利率的提升。（2）ASP高价格的车型有更高的毛利

及毛利率空间，海外市场具备更高毛利率水平。（3）折旧阶段影响当期折旧和生产成本，对于投入阶段的企业，折旧相对较高，需要更多的销量

摊薄折旧；对于投入完成的企业来说，折旧逐步下降提升毛利率水平。

◥ 新势力车企期间费用或受到企业性质和研发模式的影响。（1）在研发和销售端均通过自身来完成，费用的投入需要根据车企后续3-5年的战略来

决定。表观数据来看，费用端和CAPEX保持稳步上升，费用率由于营收快速增长而实现费用率的显著下降。盈利上则通过毛利率的提升和费用率的

下降来实现。（2）研发体系或采购/使用外部合作公司（如华为）/母公司的研发体系，从而完成平台/智能驾驶/智能座舱等维度的研发，销售体

系或使用/复用合作方的销售体系。表观数据来看，费用绝对值和车型销量正相关。盈利上受益于高ASP车型放量/规模效应带动的毛利率提升来实

现，毛利增长大于费用增长标志着具备跨越盈亏平衡的条件。

17

毛利率车型销量带来的规模效应

ASP

折旧阶段

规模效应通过摊薄单车折旧
摊销实现毛利率的提升

1）高价格的车型有更高的毛利及
毛利率空间
2）海外市场具备更高毛利率水平

1）投入阶段的企业，折旧相对较高，
需要更多的销量摊薄折旧
2）投入完成的企业，折旧逐步下降
将放大利润空间

资料来源：wind，国联证券研究所



2.2 小鹏汽车：费用保持基本稳定

◥费用端：小鹏汽车进入费用控制阶段。单季度保持在30亿元左右。

◥研发人员数量和销售人员数量逐步下降。2022Q3-2022Q4在消费端调整

组织架构引入木星计划，实现销售效率提升。
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小鹏汽车研发费用保持稳定，SG&A略有下降
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小鹏汽车研发人员数量和销售人员数量略有下降

小鹏汽车在销售端引入木星计划，减少SG&A

资料来源：wind，小鹏汽车微信公众号，腾讯网，小鹏汽车官网，晚点LatePost，界面新闻，国联证券研究所



2.2 小鹏汽车：2023Q4-2024Q2亏损逐步收窄
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资料来源：wind，中汽协，汽车之家，小鹏汽车官网，国联证券研究所

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

营业收入 40.33 50.63 85.30 130.50 65.48 81.11
营业成本 39.66 52.60 87.58 122.41 57.04 69.76
毛利 0.67 -1.97 -2.28 8.09 8.44 11.36 

毛利率 1.7% -3.9% -2.7% 6.2% 12.9% 14.0%
汽车销售收入（亿元）

营业收入 35.14 44.25 78.44 122.28 55.44 68.19
营业成本 36.01 48.05 83.20 117.33 52.42 63.84
毛利 -0.87 -3.80 -4.76 4.95 3.02 4.35 

毛利率 -2.5% -8.6% -6.1% 4.1% 5.5% 6.4%
车型销量（辆）

G3/G3i 2,183 1,228 1,104 881 132 170 
P7/P7i 6,346 13,699 13,815 11,542 4,119 4,886 

P5 5,520 5,079 3,074 6,140 1,090 1,522 
G9 4,181 2,955 2,878 16,423 3,598 7,438 

G6 244 19,137 25,164 4,964 10,920 
X9 8 7,872 5,271 

车型单价（万元）
G3/G3i 16.0 13.0 13.0 13.0 12.0 12.0 
P7/P7i 23.0 18.0 21.5 21.0 19.0 19.0 

P5 18.0 15.6 15.0 15.0 13.5 13.0 
G9 32.0 32.0 31.0 30.0 24.9 24.0 

G6 23.0 23.0 22.4 20.7 19.0 18.7 

X9 35.0 35.0 

其他业务收入（亿元）
营业收入 5.20 6.38 6.85 8.22 10.04 12.93
营业成本 3.66 4.56 4.38 5.08 4.62 5.91
毛利 1.54 1.83 2.48 3.14 5.41 7.01 

毛利率 29.6% 28.6% 36.1% 38.2% 53.9% 54.3%
费用及利润（亿元）

研发费用 12.96 13.67 13.06 13.08 13.50 14.67
SG&A 13.87 15.44 16.92 19.37 13.88 15.74

营业利润 -25.85 -30.90 -31.61 -20.53 -16.46 -16.09
GAAP净利润 -23.37 -28.05 -38.87 -13.48 -13.68 -12.85



2.2 小鹏汽车：产品矩阵逐步完善，未来有望稳定在20-22万元区间

◥车型节奏及规划来看小鹏X9在2023Q4发布，上市后销量势头良好，2024Q1/2024Q2销量分别为0.79/0.53万辆，成为小鹏2024年上半年的

核心车型。2024年8月发布Mona M03，预计9月开始交付。同时小鹏开启海外市场，加速覆盖新加坡、欧洲等市场。

◥小鹏汽车ASP保持基本稳定，短期由于Mona M03车型上市单车ASP或下降至20万以下，2025年随着新车型上市和高单价车型占比提升，有

望实现ASP的升级，未来稳态ASP或保持在20-22万区间。
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小鹏汽车单车ASP有望在2025Q1迎来拐点（万元）
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资料来源：wind，中汽协，国联证券研究所



2.2 小鹏汽车:2023Q4后毛利率持续改善，汽车业务毛利率有望上行

◥小鹏汽车毛利率进入恢复阶段。2024Q2毛利率为14.0%，同比提升17.9pct，环比提升1.1pct。汽车业务毛利率来看，2024Q2汽车业务毛利

率为6.4%，同比提升15.0pct，环比提升0.9pct。未来汽车业务毛利率有望持续上行：（1）新车型上市后订单销量增速明显，规模效应有

望带动毛利率提升；（2）ASP稳步向上，短期由于Mona上市和车型占比提升导致公司ASP下降，受益于扶摇架构后续高价格带车型占比提

升带动毛利率提升；（3）出口销量占比提升，海外市场毛利率显著提升。
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小鹏汽车毛利稳步回升 小鹏汽车汽车销售业务毛利稳步回升

资料来源：wind，中汽协，国联证券研究所
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2.2 小鹏汽车:2023Q4后毛利率持续改善，其他业务收入带动整体毛利率提升

◥小鹏汽车其他业务收入增速高，利润率高，带动公司整体毛利率向上。2024Q2其他业务收入12.93亿元，同比增长102.5%；毛利率为

54.3%，同比提升25.6%。其他业务包括软件付费收入以及与大众合作相关技术服务费等，该部分收入有望随着智能驾驶付费率提高以及

与大众深化合作，进一步加速确认收入。其他业务收入利润率远高于汽车业务，有望带动整体毛利率向上。
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小鹏汽车其他业务收入快速提升 小鹏汽车其他业务毛利及毛利率快速提升

资料来源：wind，中汽协，国联证券研究所
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2.2 小鹏汽车：费用稳定，规模效应成为跨越盈亏平衡的关键

◥小鹏费用控制能力增强，2024Q2费用率环比下降，毛利率环比提升，未来有望盈利，主要原因如下：

◥ 费用情况：当前小鹏汽车经营效率提升，费用绝对值保持稳定，费用率有望持续下行；

◥ 其他业务：与大众合作深化，服务及其他收入绝对值提升，有望加速跨越盈亏平衡；

◥ 海外市场：海外市场利润率更高，有望带动汽车销售毛利率提升；

◥ 规模效应是关键：新车周期加速兑现，车型周期有望带动销量提升，ASP逐步回升；
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小鹏汽车毛利率和费用率有望缩窄 小鹏汽车营业利润亏损逐步缩窄

资料来源：wind，中汽协，国联证券研究所
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2.2 小鹏汽车：单季度销量10-12万辆，有望跨越盈亏平衡

◥根据在单车毛利稳中有进的假设下，车企盈亏平衡销量 = （期间费用-其他业务毛利）/单车毛利，我们对小鹏盈亏平衡点进行测算。

◥当前小鹏汽车单季度费用保持在30亿元左右，考虑到后续费用的增长，我们给出28-36亿元单季度费用缺口。若大众汽车后续收入增

长超预期，将有效减少小鹏汽车盈利车型销量，加速实现盈亏平衡。

◥预计单季度销量10-12万辆，小鹏汽车将跨越盈亏平衡。根据当前车型规划，主要假设条件：1）单车售价20万元左右；2）汽车销售

业务毛利率13%。小鹏汽车单季度销量10-12万辆，对应收入200-240亿元，对应毛利28-31亿元。可能超预期的因素:1)规模效应带动

毛利率超预期；2）其他业务收入快速增长，增厚毛利。
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小鹏汽车盈亏平衡点敏感性分析

期间费用（亿元） 26 28 30 32 34

汽车销售业务毛利率

11.0% 11.82 12.73 13.64 14.55 15.45

12.0% 10.83 11.67 12.50 13.33 14.17

13.0% 10.00 10.77 11.54 12.31 13.08

14.0% 9.29 10.00 10.71 11.43 12.14

15.0% 8.67 9.33 10.00 10.67 11.33

资料来源：wind，中汽协，国联证券研究所



3、投资建议



投资建议

◥随着电动化智能化加速发展，整车的竞争格局变化较大，市场关注哪些公司能够脱颖而出，而跨越盈亏平衡点是重要评价

标准。本文通过对理想和赛力斯跨越盈亏平衡时期的财务特征进行比较分析，归纳出投入期的费用特征、产品结构的改善、

销量和规模效应的提升等为重要要素。关注已经盈利且销量持续增长的优质企业，以及进入新产品周期有望跨越盈利平衡

点的优秀企业，推荐理想汽车、小鹏汽车，关注赛力斯。

◥理想汽车：产品矩阵完善，盈利能力上行。展望三季度，受益于成本下降和L6规模效应，公司毛利率有望回到20%左右，迎

来毛利率的拐点。智驾和超充全面提速，支撑后续新车型销量提升。端到端+VLM模型的智能驾驶系统全面上车，受益于大

量数据和大规模算力的领先，理想智驾车端表现领先。超充网络拥有752座充电站，覆盖27个省份和156个城市，生态网络

完善有望支撑后续纯电车型销量。

◥小鹏汽车：新车周期开启，预计在2025年某季度销量超过12-13万辆，实现盈利。小鹏Mona M03 8月发布，Q4预计发布B级

轿车P7+，Q3销量预计在4.1-4.5万辆，Q4销量有望进一步提升。受益于扶摇架构和智能化水平的提升，小鹏有望开启新一

轮新车周期，2025年G9/G6等换代的同时，每个季度有望上市一款新车，新车周期紧密。受益于销量的提升和毛利率的改善，

小鹏有望在2025年某个季度单季度销量达到12-13万辆，实现盈亏平衡。

◥赛力斯：公司销量稳健增长，利润端持续优化。截至2024年8月，问界新M5累计大定量15万台，问界新M7上市以来大定量23

万台，问界M9上市7个月大定量12万台。5座版本M9在2024年9月上市，车内空间进一步升级。2024年预计问界品牌有望实现

销量42万辆，赛力斯有望实现销量52万辆，对应收入1504亿元，实现55亿归母净利润。销量持续增长有望持续兑现业绩。
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资料来源：理想汽车微信公众号，澎湃新闻，问界汽车公众号，新京报，国联证券研究所



4、风险提示



风险提示

⚫ 1、宏观经济增速不达预期，导致汽车销量不达预期。汽车销售与可支配收入相关，受宏观经济的影响，导致汽车销量不达预期。

⚫ 2、收入确认节奏导致盈利不达预期。小鹏汽车和大众的合作收入确认节奏不达预期，导致盈利进程不达预期。

⚫ 3、跨市场比较风险。报告中标的涉及A股市场和港股市场，不同市场估值差距或影响判断。
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