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财务数据 
（人民币百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业额（人民币 百万元） 9,457 27,010 53,264 100,377 168,749 

同比增长（%） 3225.5% 185.6% 97.2% 88.5% 68.1% 

净利润（人民币 百万元） -792 -321 -601 911 4,446 

同比增长（%） n.a n.a n.a n.a 388.2% 

每股盈利（人民币 元） -0.44 -0.17 -0.29 0.44 2.17 

每股股息（人民币 元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

市盈率（X） n,a n,a n,a 257.6  52.8  

市销率（X） 24.8  8.7  4.4  2.3  1.4  

ROE（%） -4.6% -0.9% -1.5% 2.2% 10.2% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测；截至2022年8月1日收盘价 
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最新变动 

2022年7月销量点评 
  
增持 
 

前次评级 增持 

股价 134.1港元 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间)   
213.0港元(+59%) 

前次目标价 213.0港元 

 

股价表现 

 

资料来源：彭博 

% 1m 6m 12m 

2015 HK (14.9) 40.5 n.a 

恒生指数 (10.1)        (17.5) (25.1) 

 

行业： 汽车汽配  

恒生指数（2022年8月1日）      20,166 

国企指数（2022年8月1日）   6,877 

重要数据   

52周股价区间（港元） 67.3- 165.3 

港股市值（百万港元） 283,323 

日均成交量（百万股） 5.58 

每股净资产（人民币） 20.81 

主要股东  
  

李想 22.85% 

美团 12.70% 

王兴 6.62% 

总股数（百万股） 2,052 

自由流通量 57.83%  
资料来源：彭博 

 

相关报告 
1. 汽车汽配 -豪华车专题：短期面临考验，三季度末

有转机（推荐）(2022/7/27) 
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理想汽车 恒生指数

理想汽车 (2015 HK) 
产品线切换及竞品扰动短期销量，四季度强劲增长可期 
■7月销量环比走弱，因竞品M7新车L9部分分流ONE订单，以及6月透支 

■L9订单突破5万辆，其中大定突破3万辆，L8四季度上市接力ONE 

■产品线切换L9/L8后进入爆发期，港股/美股目标价213港元/54.3美元 

7月交付量受竞品及L9上市扰动，L9订单火爆 
1）交付：7月交付1万辆，同比+21.3%，环比-20%，连续3个月突破1万

辆，环比减少原因：a）公司7月销售资源相对集中于重磅新车型L9，部分

ONE订单向上分流至L9；b）竞品M7上市冲击ONE市场份额，部分订单流

失；c）少部分潜在客户观望，等待理想ONE换代车型L8上市；d）部分地

区的新能源车优惠补贴截至6月底，透支了部分7月销量。1-7月累计交付7

万辆，同比+82.8%。2）排名：公司7月交付量为中国造车新势力第四名，

哪吒/零跑/小鹏/理想/蔚来分别交付1.4万/1.2万/1.2万/1万/1万辆，环比分别

+6.7%/+7%/-24.7%/-20%/-22.4%。3）渠道拓展：截至7月末有259家零售

中心，当月净增12家；覆盖118座城市，当月净扩展5座。4）单店销量：7

月平均单店销量为41辆，环比-24.1%。5）理想ONE：理想ONE第20万辆

生产下线，用时986天，继创造新势力最快单车型破十万辆纪录后，再创

最快破二十万辆纪录，且为中国品牌中首个售价超过30万元且生产超过二

十万辆的车型。6）理想L9：自6月21日发布以来订单超5万（大定超3

万）；预计四季度产能升至1.2万辆/月。 

L8有望四季度接力ONE，产品力强劲可期 
据车媒信息，第三款产品定位中大型6座SUV，内部代号X02（或命名为

L8）有望四季度上市，为理想ONE的全新换代车型：1）车身尺寸类似理

想ONE，外观类似L9，延续6座布局。2）车顶搭载一颗激光雷达，与L9设

计一致，或搭载L9同款的AD Max智能驾驶系统，提升智能化水平。3）用

L9同款的双联屏取代ONE的三联屏，搭配方向盘上的交互屏；仪表盘以

HUD替代。4）搭载新晨的1.5T四缸增程器，动力较ONE的1.2T三缸机强

劲。5）产品力强于ONE，预计售价35-40万元，有望延续爆款表现。  

产品线切换后进入爆发期  
因8月底L9的交付量仍少，8月是公司自身产品线切换的断档周期，预期公

司销量基本平稳。预计重磅车型L9在9月开始大规模交付，以及理想ONE

的换代车型L8在四季度上市后，公司将迎来基本面爆发期。公司是新势力

首推股，建议逢低买入，维持目标价港股（2015 HK）213港元/美股（LI 

US）54.3美元，相当于7x 2022E P/S。风险因素：宏观经济不及预期，行

业景气度低于预期。 
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重点图表 
图1：公司月销量  图2：公司季度销量 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 

图3：公司年销量预测  图4：公司收入预测 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图5：公司净利润预测  图6：公司净利率和毛利率持续改善 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 
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图7：理想零售中心数量变化  图8：理想零售中心覆盖城市数量变化 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 
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行业估值比较 

 

彭博  招商证券 股价 招商证券 上涨 市值 市盈率(x) 市净率(x) 市销率(x) ROE (%) 股息收益率(%) 净负债率(%) 

公司 代码 评级 （港元） 

目标价

（港元） 空间 (百万美元) 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2021 

汽车制造商 

    

 

 

           

长城汽车 2333 HK 增持 13.6 24.0 76% 38,210 12.3 10.2 1.5 1.3 1.2 0.9 12.4 13.1 0.8 0.9 -22.6 

吉利汽车 175 HK 增持 17.5 23.0 31% 22,339 20.5 16.1 2.0 1.8 1.0 0.8 9.7 11.4 1.7 2.2 -38.1 

广汽集团 2238 HK 未评级 7.7 n.a n.a 19,973 7.0 5.9 0.7 0.6 1.5 1.3 10.3 11.3 4.0 4.6 0.8 

东风集团 489 HK 未评级 5.5 n.a n.a 5,993 3.4 3.2 0.3 0.3 0.4 0.3 8.1 7.9 9.6 12.7 -3.6 

中国重汽 3808 HK 未评级 9.1 n.a n.a 3,215 5.6 4.7 0.6 0.5 0.3 0.2 9.5 10.7 7.0 8.3 8.2 

平均             9.7 8.0 1.0 0.9 0.9 0.7 10.0 10.9 4.6 5.8 -11.1 

新能源汽车制造商                    

比亚迪股份 1211 HK 增持 295.8 387.0 31% 129,915 103.7 85.2 7.1 6.6 2.6 1.8 6.8 7.7 0.1 0.1 -16.9 

理想汽车 2015 HK 增持 134.1 213.0 59% 35,302 n.a 257.6 5.8 5.7 4.4 2.3 -1.5 2.2 0.0 0.0 -53.2 

小鹏汽车 9868 HK 增持 98.2 167.0 70% 21,534 n.a n.a 4.2 4.9 3.9 2.0 -20.3 -16.2 0.0 0.0 -83.5 

蔚来汽车 9866 HK 未评级 162.1 n.a n.a 34,496 n.a n.a 7.6 7.2 3.8 2.2 -21.1 -7.8 5.4 5.8 -84.8 

平均             103.7 171.4 6.2 6.1 3.7 2.1 -9.0 -3.5 1.4 1.5 -59.6 

汽车经销商                    

中升控股 881 HK 增持 44.6 70.0 57% 13,713 10.6 9.1 2.0 1.7 0.5 0.4 18.9 18.6 1.9 2.2 23.0 

和谐汽车 3836 HK 中性 2.6 审视中 n.a 510 4.4 3.9 0.4 0.4 0.2 0.1 9.2 9.7 8.9 10.1 12.6 

美东汽车 1268 HK 未评级 18.5 n.a n.a 3,006 13.3 9.8 4.5 3.6 0.6 0.5 34.1 36.4 4.5 6.5 -32.4 

永达汽车 3669 HK 未评级 6.8 n.a n.a 1,692 4.4 3.7 0.7 0.6 0.1 0.1 17.4 18.3 7.7 9.3 17.8 

宝信汽车 1293 HK 未评级 0.5 n.a n.a 181 1.8 1.7 0.1 0.1 0.0 0.0 7.4 7.5 0.0 0.0 52.0 

平均             6.9 5.6 1.6 1.3 0.3 0.2 17.4 18.1 4.6 5.6 14.6 

汽车零部件                    

潍柴动力 2338 HK 增持 11.2 17.0 52% 14,919 8.1 7.4 1.0 1.0 0.5 0.5 12.8 12.9 4.8 5.3 -70.5 

福耀玻璃 3606 HK 增持 39.0 50.0 28% 15,188 20.9 17.8 3.1 2.9 3.8 3.3 14.9 16.2 3.0 3.0 -14.2 

敏实集团 425 HK 增持 22.4 28.0 25% 3,308 12.6 10.8 1.3 1.2 1.2 1.1 10.4 11.2 3.2 3.7 79.1 

京东方精电 710 HK 增持 17.8 审视中 n.a 1,666 25.8 18.6 3.8 3.3 1.3 1.0 14.6 17.6 1.3 1.8 -74.8 

耐世特 1316 HK 未评级 6.4 n.a n.a 2,033 14.5 9.5 1.0 0.9 0.6 0.5 7.0 9.8 1.4 2.1 -12.1 

平均             16.4 12.8 2.0 1.8 1.5 1.2 11.9 13.5 2.7 3.2 -18.5 

整体平均             16.8 27.9 2.5 2.3 1.5 1.0 8.4 10.5 3.4 4.1 -16.5 

收盘价截至2022年8月1日，未评级公司基于市场共识，资料来源：彭博、招商证券（香港）预测
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财务预测表 

资产负债表   

单位：人民币百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 31,391 52,380 53,846 66,905 90,915 

货币资金 8,938 27,854 27,781 39,055 61,338 

定期存款及其他短期投资 19,701 19,668 19,668 19,668 19,668 

应收款项 116 121 835 1,584 1,983 

存货 1,048 1,618 2,088 3,167 3,965 

预付款项及其他资产 354 481 835 792 1,322 

其他流动资产 1,234 2,639 2,639 2,639 2,639 

非流动资产合计 4,982 9,468 16,957 20,611 23,857 

物业,厂房及设备 2,479 4,498 11,996 15,657 18,909 

无形资产 683 751 742 735 729 

其他非流动资产 1,820 4,219 4,219 4,219 4,219 

资产总计 36,373 61,849 70,803 87,516 114,772 

流动负债合计 4,309 12,108 20,471 34,843 55,936 

短期借款 0 37 41 45 49 

应付贸易款和应付票据 3,161 9,376 17,735 32,103 53,192 

其他流动负债 1,149 2,695 2,695 2,695 2,695 

非流动负债合计 2,260 8,676 9,869 11,299 13,016 

长期债务 512 5,961 7,153 8,584 10,300 

经营租赁负债非流动部分 1,025 1,370 1,370 1,370 1,370 

其他非流动负债 724 1,346 1,346 1,346 1,346 

负债合计 6,570 20,785 30,339 46,142 68,952 

夹层股本-可转换优先股 0 0 0 0 0 

普通股 1 1 1 1 1 

股本溢价 37,290 48,296 48,296 48,296 48,296 

其他综合收益 -1,005 -429 -429 -429 -429 

留存收益 -6,482 -6,804 -7,405 -6,494 -2,048 

股东应占权益 29,804 41,064 40,463 41,374 45,820 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

权益合计 29,804 41,064 40,463 41,374 45,820 

负债及权益合计 36,373 61,849 70,803 87,516 114,772 

现金流量表 

  

  

  

单位：人民币百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,140 8,340 7,090 15,272 26,079 

年内利润 -152 -321 -601 911 4,446 

折旧及摊销 321 286 512 1,346 1,754 

营运资本变动 3,188 7,008 6,820 12,584 19,361 

其它经营活动现金流 -217 1,368 360 432 518 

投资活动现金流 -18,738 -4,257 -8,000 -5,000 -5,000 

资本支出 -675 -4,008 -8,000 -5,000 -5,000 

短期投资净额 -17,580 33 0 0 0 

其它投资活动现金流 -482 -283 0 0 0 

筹资活动现金流 24,711 16,710 836 1,003 1,204 

发行普通股所得款 21,026 11,620 0 0 0 

发行可转换优先股所得款 3,830 0 0 0 0 

净借款 -145 5,486 1,196 1,435 1,721 

其它筹资活动现金流 0 -397 -360 -432 -518 

现金净增加额 9,113 20,793 -74 11,275 22,283 

汇率变动对现金的影响 -377 -472 0 0 0 

期末现金及现金等价物 10,173 30,493 30,419 41,694 63,977 
 

利润表  

单位：人民币百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 9,457 27,010 53,264 100,377 168,749 

营业成本 -7,907 -21,248 -41,756 -79,178 -132,181 

毛利 1,549 5,761 11,508 21,199 36,568 

研发费用 -1,100 -3,286 -5,593 -7,428 -11,812 

销售、行政及一般费用 -1,119 -3,492 -7,031 -13,149 -20,250 

其他支出 0 0 0 0 0 

营业利润 -669 -1,017 -1,116 622 4,506 

财务费用净额 -26 677 515 450 725 

投资收入净额 214 0 0 0 0 

其他收益净额 292 187 0 0 0 

除税前溢利 -189 -153 -601 1,071 5,230 

所得税 23 -169 0 -161 -785 

已终止经营净利润 14 0 0 0 0 

年内溢利 -152 -321 -601 911 4,446 

优先股赎回价值的增值 -651 0 0 0 0 

向优先股股东分派股息 0 0 0 0 0 

优先股外汇折算调整 11 0 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

净利润 -792 -321 -601 911 4,446 

主要财务比率 

     

     

     

     
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业收入 3225.5% 185.6% 97.2% 88.5% 68.1% 

营业利润 n.a n.a n.a n.a 624.7% 

净利润 n.a n.a n.a n.a 388.2% 

获利能力      

毛利润率 16.4% 21.3% 21.6% 21.1% 21.7% 

营业利润率 -7.1% -3.8% -2.1% 0.6% 2.7% 

净利率 -8.4% -1.2% -1.1% 0.9% 2.6% 

ROE -4.6% -0.9% -1.5% 2.2% 10.2% 

ROA -3.5% -0.7% -0.9% 1.2% 4.4% 

偿债能力      

资产负债率 18.1% 33.6% 42.9% 52.7% 60.1% 

净负债比例 -28.3% -53.2% -50.9% -73.5% -111.3% 

流动比率 728.5% 432.6% 263.0% 192.0% 162.5% 

速动比率 704.1% 419.2% 252.8% 182.9% 155.4% 

营运能力      

资产周转天数 886 664 455 288 219 

存货周转天数 36 23 16 12 10 

应收账款周转天数 2 2 3 4 4 

应付账款周转天数 534 589 659 696 732 

每股资料（人民币元）      

每股盈利 -0.44 -0.17 -0.29 0.44 2.17 

每股现金流 1.74 4.50 3.46 7.44 12.71 

每股净资产 16.47 22.16 19.72 20.16 22.33 

每股派息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

市盈率(x) n,a n,a n,a 257.6 52.8 

市销率(x) 24.8 8.7 4.4 2.3 1.4 

资料来源：公司报表、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 
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