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理想汽车（2015.HK） 

Q2 业绩优于预期，Q3 指引较弱 

 

Q2业绩优于预期：理想汽车公布了 2Q22 业绩，较预期相比，收入增加 

13%，净亏损减少 15%。 2Q22 交付 28,687 台，带来 87.33 亿元人民

币的收入。总毛利率环比下降 1.7 个百分点至 20.9%，我们认为这主

要是由于上游材料价格上涨。第二季度净亏损扩大至人民币 6.18 亿元，

主要是由于较高的销售管理费用和研发费用。 

第三季度业绩指引较弱：管理层电话会上再次确认第三季度交付 

27,000-29,000 辆汽车的指引，原因是旧车型（理想 One）订单放缓和

新车型（理想 L9）在本季度推出。当前订单的交货期已缩短至不到 1 

个月。根据之前的公告，该公司将于 9 月开始交付“理想 L9”。 

促销和下一个车型：管理层承认他们正在努力重新吸引客户，并利用了

多种策略，包括提供 7000 元现金，相当于 2%的折扣。创始人还表示，

下一代车型（理想 L8）将比预期更早推出。 

投资建议。虽然理想汽车拥有坚实的产品线，但更多的竞争对手进入市

场，最终将演变成价格战。自 2Q22 以来，电动汽车初创公司（蔚来、

小鹏和理想汽车）均已降低了价格以吸引客人。我们对中国的电动汽车

转型持乐观态度，但担心理想的新车型（理想 L9）的市场接受度，因

为售价增加了 30%并可能会稀释当前的客户群。鉴于指引较弱，我们建

议投资者等待更好的切入点。 

潜在催化剂：1）电动汽车需求好于预期，政策支持力度加大； 2) 新

车型发布早于预期； 3) 推出纯电动轿车车型 
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理想汽车是中国新能源汽车市场的领导者。公司设计、开

发、制造和销售高级智能电动汽车。公司于2019年11月开
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图表1：理想汽车交付量为核心指标 

 

数据源：Wind，Bloomberg，新华汇富研究，数据截至2022年8月14日收盘 

 

图表2：理想汽车财务及预测 

(CNY mn) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

Revenue 9,457 27,010 47,871 95,335 137,179 

    YoY% 3225% 186% 77% 99% 44% 

Operating Profit (EBIT) -669 -1,017 -1,270 3,325 7,193 

    OPM% -7.1% -3.8% -2.7% 3.5% 5.2% 

Net Profit  -792 -321 -275 3,401 7,146 

    NPM% -8% -1% -1% 4% 5% 
 

数据源：Wind，Bloomberg，新华汇富研究 

 

图表3：理想汽车指引Q3将交付27000-29000辆汽车 图表4：整车毛利率Q2有所下降，环比降1.3个百分点 

  

数据源：公司数据，新华汇富研究 数据源：公司数据，新华汇富研究 
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图表5：理想汽车PB Band 

 
 

数据源：Wind，新华汇富研究 
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