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投资要点 

2021 年 7 月 26 日，港交所披露理想汽车通过聆讯，有望继小鹏之后成为第
二家登陆港股的造车新势力。本篇报告结合行业发展状态，着重梳理了理想
汽车（以下简称“理想”）的发展战略和未来规划。 

 理想港股上市，开启新一轮融资：理想 2025 目标致力于占据中国智能

电动车 20%以上的市场份额。为应对快速增长的规模，理想需要扩大

研发投资和新车型的开发，扩大产能和销售渠道。为应对未来持续的高

投资，理想已加大现金储备，21 年 5 月底理想现金储备 349 亿元。预

计 2021 年其研发费用至少增加至 30 亿元，因此估计 2021 年理想的亏

损还将持续扩大。新势力的造血能力不足，迫切需要寻找外部融资渠道

以应对未来几年的持续高投资。 

 理想，创造移动的家：理想 ONE 搭载增程式动力系统，续航里程 1080

公里，可油可电的补能方式解决了用户里程焦虑。凭借对家庭用户用车

场景的深刻理解，理想汽车抓住了 SUV 细分需求，截至 2021 年 6 月

底，理想 ONE 累计交付 63751 台，销量和营收快速增长，盈利能力改

善，毛利率从 1Q20 的 8.02%提高到 1Q21 的 17.3%。 

 产品战略差异化，增程式独领风骚：里程焦虑和充电时长成为制约纯电

动车发展的关键因素。理想汽车提出两种解决方案：1）增程式解决方

案；2）高压纯电解决方案。增程式解决方案仍有增长空间，在纯电动

充电设施不完善的农村和人口密度低的地区，增程式具有优势，理想汽

车预计，我国增程式汽车年销量将从 2020 年的 3.3 万辆增长到 2025

年的 40 万辆。长期来看，纯电时代终会到来，理想从 2023 年开始将

交付高压纯电车型，同时计划部署一个由超快充电网络，理想汽车预计，

随着超快充和电池技术的进步，到 2023 年纯电动车充电时间有望缩至

15~20 分钟。从 2022 年开始，理想所有新推出的车型都将标配 L4 级

自动驾驶硬件。 

 投资建议：理想汽车是新能源汽车市场的创新者，凭借精准的产品定位

和较好的营销策略，仅凭单一车型实现了增程式电动车的商业成功，未

来几年，随着新平台、新技术、新产品的研发快速进行，将进入开支高

增长期。未来理想纯电产品能否获得成功，持续融资是否顺利尚有待观

察。但品牌塑造及产品定义能力是理想的优势。目前阶段我们更看好转

型迅速且兼具规模效应和造血能力的龙头自主品牌，强烈推荐长城汽车

（2333.HK）、推荐吉利汽车(0175.HK)，建议关注新势力的发展动态。 

 风险提示：1）芯片等核心零部件短缺，公司业绩承压；2）新势力车型

有限，盈利来源单一；3）竞争日趋激烈，新推出的车型不及预期；4）

持续高投入影响公司基本面，拖累公司业绩。 
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一、 理想汽车港股上市，开启新一轮融资 

1.1 港股融资，助力公司 2025 战略 

2021年 7月 26日，港交所披露理想汽车通过港交所聆讯。理想汽车有望继小鹏汽车之后，成为第

二家回归港股的造车新势力。 

根据理想 2025战略，理想目标 2025年占据中国智能电动车 20%以上的市场份额，成为中国第一的

智能电动车企业。近年来，政府也不断出台利好智能汽车发展的政策，5G、人工智能、大数据等技

术进步也极大促进了智能汽车的发展。据理想汽车引用灼识咨询数据，预计 2025年智能汽车渗透率

将超过 50%，预期销量为 1310万辆。新能源汽车结构简单，零部件数量和电路复杂性大大减少，

三电系统可以快速响应指令，实现精准控制，当智能化技术应用在汽车产业时，新能源汽车将处于

有利地位。 

根据理想汽车公告，理想正在投资开发下一代增程式电动平台（X 平台）和两个高压纯电动平台

（Whale平台和 Shark 平台）。 

理想汽车计划 2022年基于下一代增程式电动平台推出一款全尺寸 SUV 车型，同时在 2023年推出

另外两款增程式电动 SUV。理想汽车还将在 2023年推出高压纯电动车型，并且每年至少推出两款，

理想还计划部署一个由超快充电站构成的高功率充电网络。理想同时在大力投资自研的自动驾驶技

术，从 2022年开始，理想所有新推出的车型都将搭载 L4级自动驾驶兼容的必要硬件。 

面对快速增长的新能源汽车市场和自身体量的扩张，理想还将持续投资用于产能扩充、新设门店和

市场营销等。 

图表1 理想汽车平台规划 

平台  动力系统 补能方式 定位  自动驾驶硬件 

X 
增程式电动汽车 

（下一代） 
慢充、快充、加油 豪华 SUV 标配 L4级别 

Whale 高压纯电动汽车 慢充、快充、超快充电 空间优先 标配 L4级别 

Shark 高压纯电动汽车 慢充、快充、超快充电 性能优先 标配 L4级别 

资料来源：理想汽车，平安证券研究所 

图表2 理想汽车车型规划、平台规划 

 

资料来源: 理想汽车，平安证券研究所 
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以上的理想汽车规划离不开一个核心逻辑，造车新势力已经完成了从 0到 1的过程，接下来还需要

实现从 1到 N的转变。而汽车行业是典型的规模经济，需要持续的高投资，这是造车新势力们纷纷

加快回归港股上市的原因，新势力们自身的造血能力还不够，需要寻求更多的外部融资来支撑自身

未来几年的高投资。 

理想汽车 1Q21 净亏损 3.6 亿元，亏损扩大的主要原因来自持续扩大的研发费用和销售、一般及管

理费用。理想 1Q21的研发费用为 5.1亿元（2020年全年研发费用 10.1亿元），理想汽车计划 2021

年研发投入至少增加至 30亿元，3年内达到 10亿美金的年度研发投入。 

2021年 5月理想在上海的新研发中心也投入运营，依托于北京和上海研发团队，理想汽车将开发下

一代动力系统、高倍率电池、高压平台、超快充技术、自动驾驶技术、下一代智能座舱、操作系统

和算力平台，截至 1Q21，理想汽车已有1633名研发人员。 

除研发费用外，理想汽车的销售、一般及管理费用也在增加，这主要是由于理想汽车逐步扩大的销

售和服务网络以及产生的营销费用，理想汽车 1Q21的销售、一般及管理费用为 5.1亿元（2020年

全年为 11.2亿元）。由于持续扩大的研发费用和销售、一般及管理费用，预计理想汽车 2021年净亏

损还将持续扩大。 

为了维持研发投入和销售渠道扩张，理想汽车需要大量的现金储备，根据理想公布的财务数据，其

现金储备在逐渐攀升，截至 2021年 5月 31日，理想汽车现金类资产（包括现金及现金等价物、受

限制现金、定期存款及短期投资）约为 349亿元。 

图表3 理想汽车研发费用     单位：亿元  图表4 理想汽车销售、一般及管理费用  单位：亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 

1.2 理想，创造移动的家 

理想汽车目前只有一款 SUV 车型（理想 ONE）在售。于 2019年 11月开始量产，并于 2021年 5

月推出 2021款，售价 33.8万。2021款理想 ONE相较老款性能上有大幅提升，NEDC续航里程由

800公里增加到 1080公里，其中纯电续航 188公里，增程系统续航 892公里，前后双电机四驱，

百公里加速 6.5s。搭载 40.5kWh电池组，增程系统包括 1.2L涡轮增压发动机+100kW发电机+55L

油箱，可通过慢充、快充和加油进行能量补充。用户既可以享受到纯电驱动带来的优越的驾驶体验

（比如良好的加速性能和 NVH动态表现），又可以在加电不便的情况下通过加油解决里程焦虑问题。

2021款理想ONE同时升级了NOA导航辅助驾驶能力，首次搭载两颗地平线“征程3”自动驾驶芯片，

在自动辅助驾驶感知能力上也有大幅提升，搭载全球首个量产交付的 800万像素视觉识别摄像头，

毫米波雷达数量提升到 5个。 
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图表5 理想 ONE外饰  图表6 理想 ONE内饰 

 

 

 

资料来源：易车网、平安证券研究所 

 
资料来源：易车网、平安证券研究所 

理想汽车的目标是打造 “移动的家”，在理想 ONE 设计初期，理想发现“用户不想买的问题”普遍

集中在：传统汽车智能化程度太低，没有任何 SUV为多孩家庭认真设计，电动车长途出行充电极为

不便，其中长途出行的补能问题最难解决。 

理想秉承“做中国家庭用户群体需要的车”的造车理念，在起步阶段没有采用纯电动的技术路线，

为了解决用户出行里程焦虑和纯电动汽车补能不便的痛点，理想 ONE的动力系统采用的是增程式电

动系统，当用户需要给理想 ONE补能时，可以自由选择充电或者加油，在目前国内充电设施和充电

时长还不便捷的情况下，可以更好地规避纯电动汽车充电不便和里程焦虑的痛点，与插电式混合动

力车型相比，增程式采用的是纯电驱动，在驾驶体验、NVH 动态表现等具有优势。同时理想 ONE

采用 6座布局，其中 4个独立电动按摩座椅，四屏交互，OTA持续生长，标配的自动驾驶辅助系统，

让用户出行更加智能、舒适、安全。 

通过对家庭用车需求场景的独特理解，理想汽车很好地抓住了 SUV细分市场的巨大增长机会，截至

2021年 6月底，理想 ONE共计交付 63751台，其中 2Q21交付 17575台。理想 ONE在 2020年

交付 33457台，成为国内最畅销的新能源 SUV（市占率 9.7%），同时也是新能源 SUV 畅销前 10

名中唯一的一款增程式电动车，名列新能源汽车销量第六位，占市场份额的2.8%。 
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图表7 理想 ONE季度销量变化     单位：辆 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

销售规模的增长不仅大幅提升公司营收规模，而且规模化效应也开始显现，理想汽车的毛利率得到

改善。根据公司财报数据，理想 1Q21实现营收 35.8亿元，相较 1Q20(营收 8.5亿元)增加 3.2倍，

毛利润的改善则更加明显，其 1Q21毛利润为 6.2亿元，相较 1Q20(毛利润 0.68亿元)增加 8倍，对

应毛利率由 1Q20的 8.02%提高到 1Q21的 17.3%。 

图表8 理想汽车营业收入变化     单位：亿元  图表9 理想汽车毛利润及毛利率变化  单位：亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 

二、 产品战略差异化，增程式独领风骚 

2.1 增程式和高压纯电双管齐下，解决用户里程焦虑 

智能电动汽车是汽车行业的发展趋势，中国也是世界上最大的乘用车市场以及最大的新能源汽车市

场。2020年中国新能源汽车中有超过 80%的车型为纯电动汽车，然而理想汽车认为新能源汽车还面

临制约其自身发展的重要因素：纯电动汽车补能方式不便。纯电动汽车充电不便且充电时间长，导
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致了用户的里程焦虑，这在一定程度上限制了纯电动汽车的使用场景，且阻碍了其被更广泛的消费

者的接受程度。 

据理想公告引用灼识咨询数据，截至 2020年底，中国一线城市拥有可安装充电桩车位的家庭的比例

不足 25%（同时期美国该比例为 70%），这使得纯电动车用户需要依赖公共充电设施，但公共充电

桩的数量还不足以支撑纯电动汽车销量的增长，据理想汽车引用灼识咨询数据，截至 2020年底，新

能源汽车保有量与公共充电桩的比例为 6.1：1，其中快充桩占公共充电桩的比例约为 38.3%，新能

源汽车保有量与公共快充桩的比例则为 15.9：1。充电时长同样困扰着纯电动车用户，以快速充电桩

为例，纯电动车用户通常需要花费 30~60分钟才能为纯电动车充满电，而普通充电桩的充电时长则

更长，通常需要几个小时才能充满电，这在很大程度上困扰了纯电动车用户。 

理想汽车认为，任何新能源汽车的补能方案至少需要跟燃油车补能一样便捷高效，且具有商业化落

地的可行性。基于以上制约新能源汽车的关键因素，理想汽车提出了两种解决方案：1）增程式电动

解决方案；2）高压纯电动解决方案。 

理想汽车认为，尽管随着纯电动汽车电池技术的进步以及充电基础设施的发展，未来高压纯电动车

可以与增程式电动车一样便捷补能，消除里程焦虑，但短期来看增程式电动车仍然具有上升空间，

增程式电动车续航里程更长且补能方式更加灵活，此外在农村地区或人口密度偏低的区域，纯电动

车充电基础设施覆盖率可能不足，这使得增程式电动汽车在该区域具有优势。在有利政策和技术进

步的加持下，理想汽车预计整个中国汽车行业中增程式电动车销量有望从 2020年的 3.3万辆增加到

2025年的 40万辆。 

理想汽车正在开发下一代增程式电动汽车平台——X 平台，配备理想下一代增程式动力系统，据公

告显示，X 平台将拥有更优的加速能力、驾驶体验和通行能力，同时将支持更长的续航里程、更高

的热效率及更好的 NVH性能。理想汽车计划 2022年将基于 X平台推出一款全尺寸豪华增程式电动

SUV，并将在 2023年基于X平台推出另外两款 SUV 车型。 

图表10 理想 ONE增程式动力系统，增程式动力系统与其他动力系统的比较 

 

资料来源: 理想汽车，平安证券研究所 
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针对纯电动车里程焦虑以及充电不便利的行业痛点，除了增程式电动车外，理想汽车还在研发高压

纯电技术，包括高倍率电池组、高压平台和超快充电技术。理想汽车正在开发两个高压纯电平台

——Whale平台和 Shark平台（Whale平台主打空间，Shark主打性能），自 2023年起，理想计划

每年至少推出两款高压纯电动汽车。 

由于当前电池技术和充电网络的限制，目前推出的快充解决方案充电时长通常在 30~60分钟，为了

促进高压纯电动汽车的商业化，理想计划部署一个由超快充电站构成的高功率充电网络。根据理想

汽车的预测，随着超快充电基础设施和电池技术的发展，2023年后充电时间将减少至 15~20分钟，

从而带动纯电动汽车的销量攀升。 

我们认为，从中短期来看，理想汽车还会在增程式电动车加大投资，增程式作为从燃油车到纯电动

的过渡，用户既可以体验到纯电动的驾驶体验，又可以利用现有的基础设施便捷补能，对培育电动

车用户、解决行业痛点来讲，是一种合理巧妙的过渡方案。从长期来看，纯电动时代必将到来，理

想也在加大高压纯电的研发投入，在 2023年也将推出高压纯电动汽车。 

 

2.2 标配 L4 级自动驾驶硬件 

在智能化方面，理想汽车认为，智能汽车需要具备三个核心能力：1）自动驾驶；2）OTA 技术升级；

3）具备人机交互功能的智能座舱。 

2021款理想 ONE配备导航辅助驾驶系统，并计划于 3Q21通过 OTA向用户提供，并首次搭载两颗

地平线“征程 3”自动驾驶芯片，同时搭载 800万像素视觉识别摄像头，5个毫米波雷达，支持上下匝

道、自动自适应加速、部分限制道路变换车道以及全自动泊车辅助。 

理想正在大力投资自研自动驾驶技术，从 2022年开始，理想将在其推出的新车型中标配 L4级自动

驾驶硬件，包括更高算力芯片、高清摄像头、激光雷达、毫米波雷达以及安全备份电子结构及底盘

控制系统，在自动驾驶软件方面，理想计划通过自研自动驾驶软件技术逐步优化其自动驾驶解决方

案。 

同时，理想汽车已经能够通过 FOTA的方式在整个车辆生命周期中丰富汽车的功能和改善车辆性能。

2020年 12月，理想通过 FOTA升级推出理想 ONE的 2.0车载系统，包括在智能交互系统、高级驾

驶辅助系统以及车辆性能方面都做了相应的提升。 

智能座舱方面，理想 ONE配备了高通 820A平台，使用 Android-Linux双系统进行车机交互，支持

四屏交互和全车语音控制功能，除此之外，理想还在开发车内感知系统、融合地图、车辆云网络、

集成式汽车控制和计算单元技术。 

 

三、 销售服务网络和产能快速扩张 

理想汽车自己建立并运营销售体系，通常将零售门店选址在目标客户可能光顾的购物中心，截至

2021年 7月 10日，理想汽车共计建成 100家直营零售中心，覆盖全国 65个城市。2021年下半年，

理想汽车直营零售体系建设将全面加速，到 2021年年底，理想汽车计划将建成 200家直营零售中

心，覆盖全国超过 100个城市。截至 2021年 7月，理想在全国共计拥有 43家交付中心，82家维

修中心和 146家授权钣喷中心，交付和服务中心通常设立在城市的郊区，主要负责车辆的交付和保

养维修。 
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理想汽车将用户交互进行数字化，开发了一个数据驱动的数字化闭环平台以管理所有用户交互，从

销售、试驾到购买以及用户评价，使其获客成本大幅降低，根据理想公告中引用灼识咨询报告数据，

理想汽车在 2020年 12月每家门店平均交付超过 100辆车，高于同行平均水平。理想在公告中披露，

本次港股上市募集资金的一部分将用于扩张零售门店和交付服务，理想计划将销售网络进一步扩张，

以获得新的潜在用户。 

我们预计持续扩大的销售服务网络以及营销投入将导致其销售、行政及一般费用还将继续增加。 

为了应对快速增长的汽车销量，理想计划进一步扩充产能，理想目前上市的理想 ONE在常州工厂生

产，工厂目前产能 10万辆/年，到 2022年将达到 20万辆/年。同时理想拟在北京建立新的生产基地，

根据北京市顺义区人民政府发布的《顺义区国民经济和社会发展第十四个五年规划和二零三五年远

景目标纲要》显示，理想北京生产基地的产能约为 25万辆/年。 

随着生产制造工艺升级以及产能增加，理想汽车的资本开支将持续增加。 

 

四、 投资建议 

理想汽车是新能源汽车市场的创新者，率先实现了增程式电动车在国内的商业化。理想通过对家庭

用车需求的独特理解，提出了将汽车打造成“移动的家”，其推出的首款增程式电动车——理想 ONE，

通过差异化的技术路线，较好地解决了纯电动汽车在里程焦虑和充电焦虑的用户痛点，同时凭借丰

富的舒适性配置和超大的乘坐空间，成为 2020年最畅销的新能源 SUV。 

理想 ONE的销售规模和营业收入快速增长，带动盈利能力改善，但持续的高研发投资和快速拓展的

销售服务渠道还将继续拖累公司盈利，短期内净亏损的局面可能不会得到改善。 

理想汽车目前的车型还较为有限，盈利来源比较单一，且短期来看这种情形还将持续，同时新势力

面对大规模交付时对产品质量的把控能力还有待进一步检验。 

目前来看，造车新势力面临从 1到 N的阶段，持续的高投入在中短期内还将持续。龙头自主品牌近

几年抓住产业转型机遇，品牌向上发力，量、价均迎来上升通道，龙头自主车企未来几年差异化的

车型战略、组合拳式的新车型推出是目前造车新势力还不具备的能力，我们预计 2021年下半年各类

造车新势力将陆续开启融资，新造车 2.0将不可避免地面临消费市场、竞品、融资来源等多重压力。

目前更看好转型迅速且兼具规模效应及造血能力的龙头自主品牌，强烈推荐长城汽车（2333.HK）、

推荐吉利汽车(0175.HK)，同时建议密切关注造车新势力的发展动态。 

 

五、 风险提示 

1、芯片等核心零部件短期，预计芯片短缺问题可能会持续到 2020年底，芯片短缺造成核心车型供

给短缺，企业盈利承压； 

2、造车新势力车型有限，收入来源较为单一，且短期来看该情形还将持续； 

3、新进入的玩家增多，竞争日趋激烈，导致推出的新车型销量不及预期； 

4、持续的高投入影响公司基本面，拖累公司业绩。 
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