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行业走势图 

理想汽车：收入毛利率再创新高，业绩指引超预期  
 

营收创历史新高，毛利率增幅明显，研发现金储备充裕 

公司 Q3 收入总额达到历史新高的 77.8 亿元，同比增长 209.7%，环比增长
54.3%，主要得益于交付量的提升。公司 Q3 整体毛利率达到 23.3%，其中车
辆毛利率为 21.1%，相比 Q2 车辆毛利率的 18.7%呈上升趋势。公司 2021 年
Q3 经营现金流量为 21.7 亿元，较 Q2 增加 54.1%，自由现金流为 11.6 亿元，
较 Q2 增加 18.6%，我们认为公司现金流情况较好，也显示了公司对上游供
应商的议价能力。 

新款理想 One 受到市场肯定，交付量屡创新高，未来产品将会继续丰富 

公司 2021 年 Q3 公司交付车辆 25,116 辆，相比公司 Q2 交付量为 17,575 辆
又有提高，根据公司微信公众号信息，理想 One 累计交付量已经超过 10 万
辆。此外公司正在开发高压纯电动车型平台 Whale 和 Shark，计划自 2023
年起每年推出至少两款新的高压纯电动车型，未来产品将会覆盖售价 20-50
万元的新能源汽车。我们认为公司逐渐丰富的产品线及精准的产品定义能力
将能够为车主提供更多的选择，也将增强公司的市场竞争力。 

销售服务门店数量增长，销售服务网络持续扩大，有望带动交付量提升 

截至 2021 年 10 月 31 日，公司拥有 162 家零售中心，覆盖 86 个城市，并
于 165个城市运营 223家售后维修中心及授权钣喷中心。相比 7月 31日 109
家零售中心大幅提升，我们认为到年底公司有望达到 200 家零售中心，明
年也将继续增长，而公司销售服务门店扩张将有望继续带动公司车辆交付量
的提升，为公司的收入增长提供支撑。 

北京工厂开始建设，已对未来产能开始布局 

2021 年 10 月，公司北京制造基地正式开工建设，项目投资超过 60 亿元，
计划将于 2023 年年底投产。投产后，一期将实现年产 10 万台纯电动汽车
的产能。根据公司的 ESG 目标，北京制造基地将利用现有基础设施实现高
利用率。除了高度自动化、智能化和灵活性外，工厂还将采用领先的环保生
产工艺。我们认为北京工厂将成为公司纯电动汽车的重要生产基地，促进公
司产品的多样化，扩大其生产能力。 

公司预计交付量将创新高，未来高速发展可期 

根据公司业绩展望，公司 2021 年四季度预计交付量为 30000-32000 台，收
入为 88.2-94.1 亿元，若能够达成，将刷新公司单季度交付量新高。我们认
为此交付量指引平均后公司 Q4 单月交付量将破万，显示出公司在手订单的
充裕性，若芯片及动力电池等供应链能够支撑，有一定概率公司交付量可超
过此预估值。 

风险提示：公司新车交付量不及预期、新能源汽车渗透率增长不及预期、芯
片及动力电池等零部件供应不稳定、疫情影响车辆销售、新产品推出不及预
期。 

 

 

-11%

-6%

-1%

4%

9%

14%

19%

2020-12 2021-04 2021-08

汽车 沪深300



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

图 1：公司营收及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

图 2：公司扣非归母净利润与研发支出（单位：亿元） 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

图 3：公司销售毛利率及净利率 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

图 4：公司车辆交付量（单位：辆） 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 
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