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市场数据  
收盘价(港元) 135.70 

一年最低/最高价 72.05/185.50 

市净率(倍) 5.37 

港股流通市值(百

万港元) 
239,674.45 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 25.26 

资产负债率(%) 55.09 

总股本(百万股) 2,122.02 

流通股本(百万股) 1,766.21  
 

相关研究  
《理想汽车-W(02015.HK:)：11

月销量环比继续增长，智驾 OTA

加速功能升级》 

2023-12-06 

《理想汽车 -W(02015.HK:) ：

2023Q3 季报点评：Q3 盈利再创

新高，毛利率超预期 》 

2023-11-10 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 45,286.82 124,400.23 249,486.21 386,192.01 

同比 68% 175% 101% 55% 

归属母公司净利润（百万元） -2,012.22 9,114.91 22,909.51 41,273.81 

同比 -526% 553% 151% 80% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.95 4.30 10.80 19.45 

P/E（现价最新股本摊薄） -142.23 31.40 12.49 6.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 发布会要点：理想开启 OTA5.0 全面升级，其中理想 L 系列车型 OTA 

5.0 将于 12 月 19 日开启推送，智能空间 SS 3.0&智能驾驶 AD Max 3.0

将于 12 月升级，智能驾驶 AD Pro 3.0 将于 2024 年升级；理想 ONE OTA 

3.4 预计 12 月 26 日开启推送。OTA 5.0 推动理想智能化进程，智能驾驶
方面，算法模型重新架构助力智驾落地与主动安全提升；智能空间方面，
Mind GPT 加持满足用户多样化需求；智能增程方面，算法迭代推动电
池能力向上提升。 

◼ 智能驾驶方面，新算法架构助力智驾落地及主动安全能力提升。理想将
对智能驾驶算法模型进行重新架构，BEV 大模型+占用网络上车赋能精
确感知，时空联合规划进一步向规控维度“端到端”进阶，软件算法架
构进军国内第一梯队。理想 L 系列 Max 车型将于 2023 年 12 月升级至
AD Max 3.0，Pro、Air 等车型将于 2024 年 6 月升级至 AD Pro 3.0。智
驾落地持续推进，目前，全场景智能驾驶 NOA 已覆盖 110 城，全场景
辅助驾驶 LCC 覆盖全球；智能泊车+AEB+AES 迭代向上，保障出行安
全，AD Max 3.0 AEB 工作速域达 4-135 公里/小时，AEB 误触发率标准
超 30 万公里/次，以超越行业的标准提高主动安全能力。 

◼ 智能空间方面，Mind GPT 加持+AI 理想同学上车提升驾乘体验。理想
围绕车载场景全自研多模态认知大模型 Mind GPT 拥有理解、生成、知
识记忆及推理能力，成 C-Eval 中文大模型综合性测评帮和 CMMLU 中
文大模型综合性评估基准双榜冠军，量身定制覆盖 111 个领域，拥有超
1000 种以上专属能力，满足用户用车、出行、娱乐、百科等多样化需求。 

◼ 智能增程方面，算法迭代助力电池续航能力提升。1）算法升级释放电
池潜能，最大放电能力提升 4.1%；2）增程器接入实际优化，提升纯电
使用比例；3）智能调节空调功率，增加纯电续航里程，冬季纯电续航里
程累计提升 15-20%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持理想汽车 2023~2025 年营业收入预期为
1244/2495/3862 亿元，分别同比+175%/+101%/+55%，归母净利润为
91/229/413 亿元，分别同比+553%/+151%/+80%，对应 EPS 分别为
4.3/10.8/19.5 元，对应 PE 分别为 31/12/7 倍，维持理想汽车“买入”评
级。 

◼ 风险提示：新平台车型推进不及预期；智能驾驶落地节奏低于预期。  
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理想汽车-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 66,992.49 138,279.08 232,451.73 368,310.56  营业总收入 45,286.82 124,400.23 249,486.21 386,192.01 

现金及现金等价物 38,478.02 94,742.33 160,888.19 264,889.96  营业成本 36,496.36 97,768.21 194,234.21 296,549.09 

应收账款及票据 48.38 403.98 704.84 1,226.12  销售费用 1,010.23 2,488.00 4,864.98 7,723.84 

存货 6,804.69 17,637.36 37,858.13 60,991.57  管理费用 4,655.07 6,842.01 9,230.99 15,447.68 

其他流动资产 21,661.40 25,495.41 33,000.57 41,202.92  研发费用 6,780.03 10,698.42 18,711.47 25,102.48 

非流动资产 19,545.46 20,223.76 22,045.39 24,956.98  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 11,187.90 11,603.50 12,973.33 15,249.66  经营利润 (3,654.88) 6,603.58 22,444.56 41,368.92 

商誉及无形资产 4,377.02 4,639.70 5,091.51 5,726.77  利息收入 976.23 1,923.90 2,747.53 4,665.76 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 106.34 24.95 29.45 38.45 

其他长期投资 1,484.49 1,484.49 1,484.49 1,484.49  其他收益 625.63 1,015.00 900.00 800.00 

其他非流动资产 2,496.06 2,496.06 2,496.06 2,496.06  利润总额 (2,159.36) 9,517.54 26,062.65 46,796.23 

资产总计 86,537.95 158,502.84 254,497.12 393,267.54  所得税 (127.01) 380.70 2,945.08 5,147.59 

流动负债 27,372.60 89,200.65 161,577.37 258,399.14  净利润 (2,032.35) 9,136.84 23,117.57 41,648.65 

短期借款 390.75 440.75 540.75 740.75  少数股东损益 (20.13) 21.93 208.06 374.84 

应付账款及票据 20,024.33 68,855.86 116,129.10 180,419.99  归属母公司净利润 (2,012.22) 9,114.91 22,909.51 41,273.81 

其他 6,957.52 19,904.04 44,907.52 77,238.40  EBIT (3,654.88) 6,603.58 22,444.56 41,368.92 

非流动负债 13,979.04 14,979.04 15,479.04 15,779.04  EBITDA (2,441.02) 7,325.29 23,222.93 42,257.33 

长期借款 9,230.81 10,230.81 10,730.81 11,030.81       

其他 4,748.24 4,748.24 4,748.24 4,748.24       

负债合计 41,351.64 104,179.69 177,056.41 274,178.19       

股本 1.42 1.42 1.42 1.42  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 327.61 349.53 557.59 932.43  每股收益(元) (0.95) 4.30 10.80 19.45 

归属母公司股东权益 44,858.70 53,973.61 76,883.12 118,156.93  每股净资产(元) 21.68 25.60 36.49 56.12 

负债和股东权益 86,537.95 158,502.84 254,497.12 393,267.54  发行在外股份(百万股) 2,122.02 2,122.02 2,122.02 2,122.02 

      ROIC(%) (6.75) 10.58 25.90 33.54 

      ROE(%) (4.49) 16.89 29.80 34.93 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 19.41 21.41 22.15 23.21 

经营活动现金流 7,380.27 55,624.25 67,275.31 106,540.22  销售净利率(%) (4.44) 7.33 9.18 10.69 

投资活动现金流 (4,364.66) (385.00) (1,700.00) (3,000.00)  资产负债率(%) 47.78 65.73 69.57 69.72 

筹资活动现金流 5,639.39 1,025.06 570.56 461.56  收入增长率(%) 67.67 174.69 100.55 54.79 

现金净增加额 9,925.09 56,264.31 66,145.86 104,001.77  净利润增长率(%) (525.97) 552.98 151.34 80.16 

折旧和摊销 1,213.86 721.71 778.37 888.41  P/E (142.23) 31.40 12.49 6.93 

资本开支 (5,127.90) (1,400.00) (2,600.00) (3,800.00)  P/B 6.22 5.27 3.70 2.40 

营运资本变动 5,035.41 46,755.77 44,249.93 64,764.72  EV/EBITDA (48.52) 27.59 5.88 0.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年12月11日的0.9200，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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