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理想汽车-W（02015.HK） 

车型加速发布，现金充裕助力稳健前行 
2022Q2 收入超指引，经营稳健在手现金充裕。公司 2022Q2 实现交付约 2.9 万
辆，同比+63%，实现营收 87.3 亿元，同比+73%，超出此前指引。Q2 non-GAAP
归属普通股股东净亏损为 5.2 亿元，主要由疫情期间销量波动及公司增加研发及
销售费用所致。Q2 公司仍维持自由现金流为正，为 4.5 亿元，其中经营活动现金
流 11.3 亿元，资本开支 6.8 亿元，体现公司稳定的自我造血能力。公司在手现金
充裕，抗风险能力强，截至 Q2 在手现金为 536.5 亿元。此外公司 6 月发布不超
过 20 亿美金的 ATM 增发计划，截至 8 月 14 日，公司已增发 943 万股 ADS，募
资 3.7 亿美元，公司计划后续依据市场情况持续进行股权融资，助力未来研发投
入。公司 2022Q3 指引为销量 2.7-2.9 万台、营收 89.6-95.6 亿元，同增 15.3%-
22.9%。 

L9 有望快速爬产，L8 发布或快于预期。车型端：截至 8 月 1 日，L9 已确认订单
超 3 万台，累计订单超过 5 万台。L9 计划于 8 月底交付，公司预计 9 月爬产有望
过万，Q4 交付有望快速增长。此外，公司 L8 车型发布或快于预期，并缩短发布
交付间隔，弥补理想 one 订单波动影响。2023 年，公司计划推出两款基于新增程
平台及纯电高压平台的新车型，其中包含一款下探至 20-30 万价格带的中型车。
至 2025 年，公司预计将逐步布局 20-30/30-40/40-50 三个价格带，各至少打造一
款有竞争力的纯电及增程产品。 

销售服务网络端，即使受到疫情影响，公司仍计划稳健扩张门店。截至 2022 年 7
月，公司拥有 259 家零售中心，覆盖 118 个城市，并于 226 个城市运营 311 家售
后维修中心及授权钣喷中心。 

Q3 毛利率或将承压，费用率后续预计维持稳定。毛利率端：公司 2022Q2 毛利率
为 21.5%，同比+2.6pct，环比-1.1pct。其中车辆销售毛利率为 21.2%，同比
+2.5pct，环比-1.2pct，主要由于受疫情影响交付量下滑。我们预计公司 Q3 毛利
率或将承压，一方面由于 L9 爬产初期毛利率较低，另一方面理想 ONE 交付下降
及促销政策将拉低毛利率。预计 Q4 随 L9 爬产完成，毛利率有望快速恢复。费用
率端：Q2 研发费用为 15.3 亿元，环比 Q1 增加 1.6 亿元，费用率 17.5%，环比
+3.1pct，主要由于研发人员增长及新车型研发投入增加所致。预计公司今年将在
智能化及纯电平台等方面持续投入，研发投入将持续增长。Q2 销管费用为 13.3
亿元，费用率 15.2%，环比+2.6pct，主要由于销售网络扩张所致，预计全年销管
费用率将保持健康水平。 

投资建议:我们预计公司 2022-2025 年销量约 14/27/45/56 万辆，总收入达
475/889/1500/1748 亿元，non-GAAP 净利润为 0%/4.3% /6.6%/7.4%。 

基于理想汽车在新势力梯队中出色的产品力、稳健的盈利能力，我们给予其目标
市值约 2853 亿人民币，对应约 6x 2022e P/S，给予(2015.HK)171 港元目标价、
(LI.O)约 44 美元目标价，维持“买入”评级。理想汽车 2020Q2 起自由现金流持
续为正，基于其稳健的经营风格及较强的造血能力，我们预计公司 2025 年 non-
GAAP 净利有望达 129 亿元，对应目标市值对应约为 22 倍 P/E，具备一定安全边
际。 

风险提示：车型研发及销售不及预期风险、上游零部件供应波动风险、智能驾驶

技术迭代不及预期风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 9,457  27,010  47,548  88,862  150,017  

增长率 YoY(%)  3,225   186   76   87   69  

归属普通股股东净利 

(百万元) 

-792  -321  -1,965  1,948  8,051  

归属普通股股东净利率   -8.4   -1.2   -4.1   2.2   5.4  

Non-GAAP 净利润  -281   780   -82   3,820   9,922  

Non-GAAP 净利润率  -3.0   2.9   -0.2   4.3   6.6  

P/S(倍)  24   8.3   4.7   2.5   1.5  

P/B(倍)  3.1   4.9   5.3   5.1   4.2   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 31391  52380  54451  68461  81455   营业收入 9457  27010  47548  88862  150017  

  现金及现金等价物 8938  27854  29291  40020  51725   营业成本 7907  21248  37930  69292  115708  

  短期投资净额 19701  19668  19668  19668  19668   毛利润 1549  5761  9618  19570  34310  

  应收账款 116  121  408  1073  594   销售及管理费用 1119  3492  6184  9227  13533  

  存货 1048  1618  1964  4580  6348   研发费用 1100  3286  6805  10008  14403  

  其他流动资产 1588  3120  3120  3120  3120   经营利润 -669  -1017  -3371  335  6374  

非流动资产 4982  9468  12998  16366  19424   财务支出 -67  -63  -74  -84  -87  

  固定资产 2479  4498  7069  9278  11176   财务收入&投资收益 255  740  912  1279  1345  

 资产使用权 1277  2061  2861  3861  4861   衍生认股权证负债之公平值变动 272  0  0  0  0  

  无形资产 683  751  751  751  751   其他收益/(支出)净额-非经营 20  187  594  419  419  

  长期投资 163  156  315  474  633   利润总额 -189  -153  -1939  1948  8051  

  其他非流动资产 380  2001  2001  2001  2001   所得税 -23  169  26  0  0  

资产总计 36373  61849  67449  84827  100878   已终止经营净利润 14  0  0  0  0  

流动负债 4309  12108  18673  33103  40104   净利润 -152  -321  -1965  1948  8051  

  短期借款 0  37  37  37  37   少数股东损益 0  0  0  0  0  

  应付账款 3161  9376  15910  30284  37212   可转换可赎回优先股赎回价值增值 -651  0  0  0  0  

  应计负债 211  473  473  473  473   视作向优先股股东分派的股息 0  0  0  0  0  

  其他流动负债 938  2222  2252  2309  2381   外汇折算调整可赎回可转换优先股 11  0  0  0  0  

非流动负债 2260  8676  9676  10676  11676   归属普通股股东净利润 -792  -321  -1965  1948  8051  

  长期借款 512  5961  6961  7961  8961         

  其他非流动负债 1749  2715  2715  2715  2715         

负债合计 6570  20785  28349  43780  51780         

  资本公积 37290  49390  49390  49390  49390         

  未分配利润 -6482  -6806  -8771  -6823  1228   主要财务比率      

  累计其他综合损益 -1005  -1522  -1522  -1522  -1522   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  归属母公司股东权益 29804  41064  39099  41047  49098   成长能力      

  少数股东权益 0  0  0  0  0   营业收入(%) 3225  186  76  87  69  

权益总额 29804  41064  39099  41047  49098   营业利润(%) -64  52  231  -110  1805  

负债和权益总额 36373  61849  67449  84827  100878   归属于母公司净利润(%) -86  -377  -110  -4780  160  

       获利能力      

       毛利率(%) 16.4 21.3 20.2 22.0 22.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -3.0  2.9  -0.2  4.3  6.6  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -2.7  -0.8  -5.0  4.7  16.4  

经营活动现金流 3140  8340  4840  14333  15309   ROIC(%) -8.7 -3.5 -6.1 -37.4 5.3 

净利润 -152  -321  -1965  1948  8051   偿债能力      

折旧及摊销 321  590  874  1235  1546   资产负债率(%) 18.1  33.6  42.0  51.6  51.3  

衍生认股权证负债公

允价值变动损益 

0  20  0  0  0  
 

净负债比率(%) 

-30.0  -67.7  -74.8  -97.4  -105.3  

营运资金变动 1916  5584  5931  11149  5712   流动比率 7.3  4.3  2.9  2.1  2.0  

其他经营现金流 1054  2467  0  0  0   速动比率 2.1  2.3  1.6  1.2  1.3  

投资活动现金流 -18738  -4257  -4404  -4604  -4604   营运能力      

  长期投资 -65  0  -159  -159  -159   总资产周转率 0.4  0.5  0.7  1.2  1.6  

  购买固定资产 -681  -3445  -3445  -3445  -3445   应收账款周转率 152.7  228.8  180.0  120.0  180.0  

  其他投资现金流 -18057  -813  -959  -1159  -1159   应付账款周转率 4.2  3.4  3.0  3.0  3.4  

筹资活动现金流 24711  16710  1000  1000  1000   每股指标（元）      

  短期借款 -145  -430  0  0  0   每股收益(最新摊薄) -0.3  0.4  -0.0  2.0  5.1  

  普通股增加 11035  11005  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 12.3  9.6  2.6  7.4  7.9  

  其他筹资现金流 13821  6134  1000  1000  1000   每股净资产(最新摊薄) 34.3  22.2  20.3  21.3  25.4  

现金净增加额 8736  20321  1437  10729  11705   估值比率      

       P/S 23.8  8.3  4.7  2.5  1.5  

       P/B 3.1  4.9  5.3  5.1  4.2  

             
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价  
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图表 1：理想汽车核心预测：年度 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

总销量（辆） 973 32624 90491 140403 274000 451000 560050 

  理想 ONE 973 32624 90491 88403 0 0 0 

  理想 L9 - - - 47000 105000 102000 76000 

  增程新产品 - - - 5000 164000 254000 228600 

  纯电产品 - - - - 5000 95000 255450 

   

       

总收入（百万元） 284 9,457 27,010 47,548 88,862 150,017 174,774 

  车辆销售 281 9283 26128 46151 86283 145903 169712 

  服务及其他 3 174 881 1397 2578 4115 5061 
 

       

毛利（百万元） 0 1,549 5,761 9,618 19,570 34,310 40,448 

  车辆销售 1 1,519 5,373 9,167 18,721 32,955 38,782 

  服务及其他 -2 30 389 452 849 1354 1666 
 

       

毛利率 0% 16% 21% 20% 22% 23% 23% 

  车辆销售 1% 16% 21% 20% 22% 23% 23% 

  服务及其他 -44% 17% 44% 32% 33% 33% 33% 
 

       

销售及管理费用率 -242% -12% -13% -13% -10% -9% -8% 

研发费用率 -411% -12% -12% -14% -11% -10% -8% 
 

       

营业利润（百万元） -1,859 -669 -1,017 -3,371 335 6,374 12,529 

营业利润率 -654% -7% -4% -7% 0% 4% 7% 
 

       

归母净利润（百万元） -3,282 -792 -321 -1,965 1,948 8,051 11,008 

归母净利润率 -1154% -8% -1% -4% 2% 5% 6% 
 

       

EPS(Diluted)（元） -12.9 -0.9 -0.2 -1.0 1.0 4.2 5.7 

EPADS(Diluted) （元） -25.7 -1.8 -0.3 -2.0 2.0 8.3 11.4 
 

       

Non-GAAP 营业利润（百万元） -1,859 -527 84 -1,488 2,206 8,245 14,400 

Non-GAAP 营业利润率 -654% -6% 0% -3% 2% 5% 8% 
 

       

Non-GAAP 归母净利润（百万元） -2,012 -281 780 -82 3,820 9,922 12,879 

Non-GAAP 归母净利润率 -708% -3% 3% 0% 4.3% 6.6% 7.4% 
 

       

Non-GAAP EPS(Diluted) （元） -7.9 -0.3 0.4 0.0 2.0 5.1 6.7 

Non-GAAP EPADS(Diluted) （元） -15.8 -0.6 0.8 -0.1 4.0 10.3 13.3 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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图表 2：理想汽车核心预测：季度 

 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3E 22Q4E 23Q1E 23Q2E 23Q3E 23Q4E 

总销量（辆） 25116 35221 31716 28687 28000 52000 47000 55000 76000 96000 

  理想 ONE 25116 35221 31716 28687 18000 10000 0 0 0 0 

  理想 L9 0 0 0 0 10000 37000 27000 26000 26000 26000 

  增程新产品 0 0 0 0 0 5000 20000 29000 50000 65000 

  纯电产品 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5000 

   

          

总收入（百万元） 7,775 10,620 9,562 8,733 9,734 19,520 15,824 17,831 24,276 30,931 

  车辆销售 7386 10376 9309 8484 9291 19068 15416 17354 23416 30097 

  服务及其他 389 245 253 249 443 451 408 477 860 833 

 
          

毛利（百万元） 1,812 2,380 2,164 1,878 1,675 3,901 3,349 3,921 5,403 6,897 

  车辆销售 1555 2314 2089 1796 1529 3752 3215 3764 5120 6623 

  服务及其他 116 62 75 82 146 149 134 157 283 274 

 
          

毛利率 23% 22% 23% 22% 17% 20% 21% 22% 22% 22% 

  车辆销售 21% 22% 22% 21% 16% 20% 21% 22% 22% 22% 

  服务及其他 30% 25% 30% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 

 
          

销售及管理费用率 -13% -11% -13% -15% -15% -12% -11% -11% -10% -10% 

研发费用率 -11% -12% -14% -18% -16% -12% -12% -12% -11% -11% 

 
          

营业利润（百万元） -98 24 -413 -978 -1,294 -686 -275 -38 184 464 

营业利润率 -1% 0% -4% -11% -13% -4% -2% 0% 1% 1% 

 
          

归母净利润（百万元） -22 296 -11 -641 -960 -353 128 365 587 867 

归母净利润率 0% 3% 0% -7% -10% -2% 1% 2% 2% 3% 
           

EPS(Diluted)（元） 0.0 0.1 0.0 -0.3 -0.5 -0.2 0.1 0.2 0.3 0.4 

EPADS(Diluted) （元） 0.0 0.3 0.0 -0.7 -1.0 -0.4 0.1 0.4 0.6 0.9 
           

Non-GAAP 营业利润（百万元） 259 415 75 -521 -821 -221 194 429 652 931 

Non-GAAP 营业利润率 3% 4% 1% -6% -8% -1% 1% 2% 3% 3% 
           

Non-GAAP 归母净利润（百万元） 336 686 477 -183 -488 112 597 833 1,055 1,335 

Non-GAAP 归母净利润率 4% 6% 5% -2% -5% 1% 4% 5% 4% 4% 

 
          

Non-GAAP EPS(Diluted) （元） 0.2 0.3 0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.3 0.4 0.5 0.7 

Non-GAAP EPADS(Diluted)（元） 0.4 0.7 0.5 -0.2 -0.5 0.1 0.6 0.9 1.1 1.4 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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