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失速的问界与尴尬的赛力斯。

11月5日，赛力斯集团正式在香港联合交易所主板挂牌，成为首家实现“A+H”两地上市

的豪华新能源车企。

尽管头顶“2022年以来港股市场最大整车厂IPO”的光环，其上市首日却遭遇开盘破发，发

行价为131.5港元，开盘价128.9港元，盘中一度探底至118港元，较发行价下跌超10%，多家

投资机构尤其是国际资本对其持悲观预期。

从首日交易数据看，摩根士丹利、瑞银、高盛等外资投行呈现净卖出，这反映了国际资

本对赛力斯短期业绩兑现能力和独立性的担忧。

其中，花旗报告对赛力斯H股给予了“中性”评级，认为“增程式电动车行业整体表现

落后、赛力斯黄金车型周期可能见顶、以及未来若进入大众市场将面临更激烈的竞争”，并

将赛力斯A股评级由“中性”下调至“卖出”，目标价下调约22%至129.1元人民币，理由为

盈利预测下调及H股上市带来的股本摊薄效应，同时判断公司黄金车型周期临近尾声。

在稳市商中金公司动用绿鞋资金护盘下，赛力斯才勉强以发行价131.5港元收盘。而在

估值争议之下，问界销量增长乏力与过渡依赖华为的问题也再次被摆到了聚光灯下。



失速的问界

从本质上谈，估值争议的背后是投资者们对赛力斯“估值与业绩匹配度”的不同判断。

而导致这一现象的核心原因，则是赛力斯主力品牌问界的增长失速。

市场数据显示，2025年前10个月，赛力斯累计销量同比减少4.32%；其中问界系列销量

约31.1万辆，同比下跌为4.9%。

这一数据使赛力斯成为新势力阵营中除理想汽车外，唯一下滑的品牌。

具体到产品层面，曾经的主力车型问界M7增速明显放缓，而新车型M8虽上市4个月累计

交付突破10万辆，但在40万元级细分市场面临理想L8、蔚来ES6等竞品的持续挤压。

有分析指出，问界销量的波动，部分源于其内部协调与供应链管理的问题。例如，定位

相对高端的问界M8(图片|配置|询价)，在价格更具优势的新款M7上市后，便面临被分流的风

险，这被部分观点认为是车型定位规划未能有效协同的表现。

同时，问界还面临着供应链问题，尤其是关键零部件的供应不足，导致其长期处在产能

爬坡与延迟交付的状态，这也被市场认为是制约问界产能和交付的重要原因。

由于品牌销量的不断下滑，也引发了“问界失宠”的外界质疑。

问界作为与华为合作的首个"界"字辈品牌，曾独享华为的技术与渠道资源。然而，随着

智界、享界、尊界、尚界的陆续推出，华为的资源和精力不可避免地被分散。例如，最新版



本的华为乾崑智驾ADS 4与鸿蒙座舱5，就几乎被同时投放到问界、智界、岚图、阿维塔等品

牌的产品中，问界并未享受到过去的华为技术红利。

除了资源分配问题外，华为技术的不断下放，也导致了问界的高价争议。譬如，随着华

为将乾崑智驾以及鸿蒙座舱等核心技术赋能给深蓝、尚界等中端品牌，问界在智能化方面的

溢价感与差异化优势正逐渐减弱，部分对华为技术有好感的消费者可能会被其他搭载华为技

术的品牌分流。

在外部，问界面临着愈发激烈的市场竞争。在主流市场，问界M7、M5等车型面临着理想、蔚

来等品牌的强力竞争；而在高端市场，尽管问界M9在50万级以上市场取得了成功，但豪华汽

车市场的容量终究有限。想要取得持续的高增长，问界需要更多的华为资源倾斜。

由于问界的竞争压力，导致赛力斯在营收增长的情况下，归母净利润同比下滑了1.74%，出

现“增收不增利”的状况。另截至2025年9月末，赛力斯总负债927.8亿元，资产负债率

为76.36%，处在行业高位。

尴尬的赛力斯

除了问界存在的增长瓶颈外，国际资本指出了“赛力斯依赖增程式以及华为技术”两大

问题，认为其“长期增长潜力不足”。

譬如，赛力斯依赖的增程式技术路线，正在全球市场遭遇严峻挑战。在国内市场，增程

车销量已连续三个月下滑，9月份下滑幅度更扩大到13%。

从技术层面看，增程汽车的局限在于其能量转换效率不高。增程器启动时，燃油的能量

需先转变为电力，再供给电机驱动汽车，能量转换多了一层，自然损耗更大。随着电池技术

突破和充电设施普及，增程技术“可油可电”的优势正在减弱，而其在能耗效率方面的劣势

却更加突出。

由此，随着更多合资旗舰车型的主动降价，以及搭载智能化技术的燃油车的上市，增程

式市场面临着进一步下滑的风险。

同时，赛力斯与华为的深度合作，曾是其获得资本市场高估值的核心支撑，但这一光环

正在逐渐消退。

如今，华为的汽车“朋友圈”不断扩大，从最初的赛力斯，扩展到与奇瑞、北汽、江淮

等车企合作推出智界、享界、尊界等品牌，形成了 “五界”竞争格局。今年上半年，问界

在华为智选车总销量中占比从2024年85%已降至68%，但这一时期问界品牌的销售收入，却占

到了公司总收入的90.3%。

在此基础上，华为正推动HI模式的升级，如阿维塔、岚图等品牌均获得了华为技术人员

的入驻，尤其是前者以115亿元收购了引望的10%股权，并于近期发布了“阿维塔战略2.0”，



宣布与华为深化合作。问界的“华为亲儿子”身份不断迎来新的挑战。

除了外部因素，赛力斯自身的问题同样是估值争议的重要来源。

据悉，其2025年上半年研发投入为29.3亿元，不足比亚迪同期研发投入的三分之一。这

种情况与赛力斯高度依赖华为技术的现状形成恶性循环，越是依赖外部技术，越缺乏自主研

发的动力和能力。

由于自研能力缺乏，赛力斯再次寻找外部生态合作伙伴，如其在，2025年三季度与字节

跳动火山引擎达成了具身智能合作，这一举动被外界认为是“巩固在华为体系中的生态地

位”。

有文说：

随着华为合作光环逐渐消退，增程式技术路线遭遇瓶颈，赛力斯要想赢得资本市场长久

信任，唯有尽快证明自己的独立行走能力。（撰文丨欧阳）
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