
请仔细了解并阅读本公司的重要免责声明 
 

理想汽车（Li.O） 

财报点评：Q3 业绩承压，Q4 有望迎来边际性改善

⚫ 事件回顾 

理想汽车发布第三季度财报，财报显示，理想汽车 2022 年第三季度营收为 93.4 亿元，同

比增加 20.2%，环比增加 7%。净亏损 16.46亿元，较上年同期的 0.2 亿元净亏损明显扩

大。 

⚫ 核心观点 

三季度交付落地，四季度交付量将受益于在手订单兑现 
理想三季度交付 2.65万辆，略高于公司预期指引 2.55万辆。预计理想 12 月份交付量将为

2-2.3 万辆，将创下理想成立以来首次单月交付突破 2 万辆的记录。根据公司管理层指引，

预计理想 L9 的稳态月销量将为 0.8-1.1 万辆，理想 L8 的稳态月销量将为 1-1.5 万辆，目

前理想交付增长主要来自于在手订单量的持续释放，但能否实现仍需要持续关注理想明年 1

季度交付情况。 

理想毛利率大幅下跌主要由于理想 ONE 计提存货减值 
理想三季度毛利率大幅跳水，仅为 12.7%，较二季度下降 8.8个百分点，主要由于理想 ONE

发生减值并最终在成本端确认了 8 个亿的减值，此部分减值计提来自于零部件与供应商签

订的供货合同，由于未来不打算把这一部分零部件转换为汽车成本，因此将这部分减值。8

亿的减值是基于成本和当前预估的可变现净值孰低的原则确认的。此次减值的问题核心来自

于 L9 的销售对于理想 ONE 的销售造成较大影响。 

⚫ 投资建议 

目前随着 L9 的陆续交付支撑理想月交付量重回正轨，并且理想 ONE 的存货减值影响也被

一次性计提掉，所以预计理想四季报将会出现边际性改善。从目前交付情况来看，预计理想

四季度交付指引实现难度较小，有望小幅超预期，但需要关注明年 1 季度交付量能否实现稳

步持续增长，综上建议投资者关注。 

⚫ 盈利预测 

 

⚫ 风险提示 

供应链中断；车辆安全事故风险；行业竞争加剧。 
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▍ 1、三季度交付落地，四季度交付量将受益于在手订单兑现 

理想三季度实现收入 93.4 亿元，同比增长 20.2%，三季度交付 2.65 万辆，略高于公司预期指引 2.55 万

辆。四季度收入指引 165.1-176.1 亿元。公司于今年 9 月 30 日上市理想 L8，其交付量主要体现在 4 季

度，同时理想 ONE 第三季度交付受到理想 L9 的较大影响，因为一些理想ONE 的潜在消费者转而去等待

L9 的上市，故理想三季度尤其是 8 月份的交付数据出现大幅下滑。 

 

图 1：理想收入情况，亿元 

 
资料来源：理想公告，富途证券整理 

 

图 2：理想 Q3 收入占比，% 

 
资料来源：理想公告，富途证券整理 

 

理想 11 月份实现了 1.5 万的月交付量，按照公司给与的四季度 4.5-4.8 万辆的交付指引计算，隐含理想

12 月份交付量将为 2-2.3 万辆，将创下理想成立以来首次单月交付突破 2 万辆的记录。根据公司管理层

指引，预计理想 L9 的稳态月销量将为 0.8-1.1 万辆，理想 L8 的稳态月销量将为 1-1.5 万辆，目前理想

交付增长主要来自于在手订单量的持续释放，但能否实现仍需要持续关注理想明年 1 季度交付情况。 

 

 

 

19.5 
25.1 

41.5 
35.8 

50.4 

77.8 

106.2 

95.6 
87.3 

93.4 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

20

40

60

80

100

120

2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3

营收（亿元） 同比增长 环比增长

车辆销售业务, 

97.10%

其他销售服务, 

2.900%



2 
 

图 3：理想月度销量情况，辆 

 
资料来源：理想公告，富途证券整理 

 

图 4：理想季度销售情况，辆 

 
资料来源：理想公告，富途证券整理 

 

▍ 2、理想毛利率大幅下跌主要由于理想 ONE 计提存货减值 

理想三季度毛利率大幅跳水，仅为 12.7%较二季度下降 8.8 个百分点，主要由于理想 ONE 发生减值并最

终在成本端确认了 8 个亿的减值，此部分减值计提来自于零部件与供应商签订的供货合同，由于未来不打

算把这一部分零部件转换为汽车成本，因此将这部分减值。8 亿的减值是基于成本和当前预估的可变现净

值孰低的原则确认的。此次减值的问题核心来自于理想 L9 销售对于理想 ONE 销售造成较大冲击。如果剔

除掉此部分存货减值，公司调整后的毛利率为 21.2%，与市场预期基本一致，但趋势上还是下滑的状态，

一方面由于上游原材料（尤其是碳酸锂）成本压力较大，另一方面由于 Q3 仍处于公司产品换代交替时期，

L9 产能爬坡阶段毛利仍未得到释放，折旧摊销成本压力较大所致。 
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图 5：理想整体毛利率，% 

 
资料来源：理想公告，富途证券整理 

 

图 6：理想单车价格，万元/车 

 
资料来源：理想公告，富途证券整理 

 

▍ 3、研发与销售管理费用率持续上升，理想亏损进一步扩大 

理想三季度研发费用率飙升至 19.3%，SG&A 为 16.13%，成本提升、存货减值计提叠加费用上涨给理想

的净利率带来了较大压力。公司既需要对于新产品进行迭代研发，同时还需要对于技术平台以及底层系统

进行研发。公司目前研发投入主要用于技术平台的研发，包括新建的增程电动平台、高压纯电平台等。从

研发费用指引来看，2022 年全年研发费用为 70 亿元左右，2023 年的研发费用指引预计约为 100-120 亿

元，研发费用投入压力短期内仍然较大。 
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图 5：理想费用率情况，% 

 
资料来源：理想公告，富途证券整理 

 

图 6：理想净利率情况，% 

 
资料来源：理想公告，富途证券整理 

 

▍ 投资建议 

目前随着 L9 的逐步交付支撑理想月交付量重回正轨，并且理想 ONE 的存货减值影响也被一次性计提掉，

所以预计理想四季报将会出现边际性改善。从目前公司交付情况来看，预计理想四季度交付指引实现难度

较小，有望小幅超预期，但需要关注明年 1 季度交付量能否实现稳步持续增长，综上建议投资者关注。 

 

▍ 风险提示 

供应链中断；车辆安全事故风险；行业竞争加剧。 
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