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➢ 事件：北京时间 2024 年 5 月 20 日，理想汽车发布 2024Q1 财报：2024Q1

实现单季营收 256.3 亿元，同环比分别为+36.4%/-38.6%。2024Q1 销量约为

8.0 万辆，同环比分别为+52.9%/-39.4%； 2024Q1 汽车业务毛利率为 19.3%，

同环比分别为-0.4pts/-3.4pts。2024Q1 non-GAAP 归母净利润为 12.8 亿元，

同比-9.4%。 

 

➢ 营收稳定增长 毛利保持健康 

营收端：2024Q1 理想总营收为 256.3 亿元，同比/环比分别为+36.4%/-

38.6%。 

其中 2024Q1 汽车业务收入为 242.5 亿元，同比/环比分别为+32.3%/-

39.9%。同比上升主要来自于新车型交付所带来的销量上行，环比下降主要受春

节假期相关季节性因素和 3 月份订单量低于预期的影响。整体 ASP 由 2023Q4

的 30.6 万元下降至 30.2 万元，我们判断原因为两个季度之间不同的产品组合和

定价策略变化。交付量方面，2024Q1 共计交付 8.0 万辆，同比/环比为+52.9%/-

39.0%；其中，理想 L9、L8、L7、Mega 单季销量分别占 2024Q1 销量的 29.5%、

26.0%、40.5%和 4.0%。 

其 他 业 务 方 面 ， 2024Q1 营 收 达 到 13.8 亿 元 ， 同 比 / 环 比 分 别 为

+200.6%/+2.2%；增长主要由于汽车累计销量的增加使嵌入式产品和服务的销

售额也随之增加，以及车辆交付量增加使充电桩的销售额增加。 

利润端：毛利方面，2024Q1 汽车业务毛利为 46.9 亿元，同比/环比分别为

+29.5%/-48.9%；2024Q1 汽车业务毛利率为 19.3%，同环比分别为-0.4pts/-

3.4pts。我们判断，汽车毛利率下降主要由 2024Q1 定价下调所导致平均售价下

降。 

经营性利润方面，2024Q1 单季经营性利润为-5.8 亿元，利润率为-2.3%，

同比/环比分别为-4.4pts/-9.6pts。2024Q1 单季归母净利润为 5.9 亿元，non-

GAAP 归母净利润为 12.8 亿元，同比/环比分别为-9.4%/-71.6%；non-GAAP

净利润率为 5.0%，同比/环比分别为-2.5pts/-5.8pts。 

 

➢ 现金储备充足 充电站持续投入 

费用端：2024Q1 理想研发费用为 30.5 亿元，同比/环比为+64.6%/-12.7%；

2024Q1 研发费用率为 11.9%，同比/环比为+2.0pts/+3.5pts。研发费用上升主

要由于员工数量增加所带来的薪酬提升以及新产品组合、新技术研发费用的增

加。   
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2024Q1 销售管理费用为 29.7 亿元，同比/环比分别为+81.0%/-8.9%；2024Q1

销售管理费用率为 11.6%，同比/环比为+2.9pts/+3.8pts。销管费用增加主要

由员工数量的增加以及销售和服务网络扩张所导致，但费用率层面体现出明显

改善。 

渠道端：截至 2024Q1，公司拥有 481 家零售中心，覆盖 144 个城市； 361

家维修服务中心，覆盖 210 个城市。零售门店较 2023Q4 增加 14 家，多覆盖

4 座城市。 

充电网络：截至 2024 年 5 月 19 日，理想已在全国有 400+座超级充电站

投入使用。根据规划，理想充电网络将在 2024 年底建成 2000+座城市超级充

电站，国家级高速干线里程覆盖率超过 70%，1-3 线城市核心城区覆盖率超过

90%，2025 年底建成理想超充站 5000+。 

现金流：截至 2024Q1 理想拥有的现金及现金等价物、受限制现金和短期

投资总计 989.0 亿元。2024Q1 自由现金流为-51.0 亿元。 

未来展望：公司预计 2024Q2 汽车交付量将在 10.5 万辆至 11 万辆之间，

同比区间为+21.3%至+27.1%；对应的收入约为 299.0 亿元至 314.0 亿元，同

比区间为+4.2%至+9.4%。 

 

➢ 纯电策略优化 产品延迟上市 

纯电产品上市推迟至 2025H1。据理想 2024Q1 公开业绩会披露，理想 BEV

产品上市时间将推迟至 2025H1；主要原因为 1）在产品上市前建设更加完善的

补能网络，2）升级和增加有更多展位的综合店和商场店。我们认为，理想调整

纯电策略充分反应公司对于当下商业环境存在深度思考，延迟上市将为公司提

供时间对纯电车型的产品和营销思路进行优化，更有利于长期维度的成功。我们

看好理想 2025 年纯电车型驱动公司重回高增趋势。 

 

➢ 投资建议： 

我们看好理想凭借敏锐的用户洞察力和高效组织架构所带来的产品定义能

力持续挖掘需求，通过产品形态的创新将增程式的成功复现在纯电产品中。随着

销量的提升，规模效应将持续摊薄各项费用率。考虑公司近期经营节奏，调整盈

利预测，预计公司 2024-2026 年收入分别为 1,602.1/2,099.2/2636.3 亿元，

归母净利润为 85.2/159.9/213.8 亿元，对应 2024 年 5 月 21 日收盘价 80.65

港元/股（港元对人民币汇率 1:0.92），PE 分别为 18/10/7 倍，维持“推荐”评

级。 

 

➢ 风险提示：新车型销量不及预期；车企新车型投放进度不达预期。    
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[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 123,851  160,205  209,917  263,629  

增长率（%） 173.5  29.4  31.0  25.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 11,704  8,516  15,991  21,382  

增长率（%） 681.7  -27.2  87.8  33.7  

每股收益（元） 5.52  4.01  7.54  10.08  

PE 13  18  10  7  

PB 2.6  2.3  1.9  1.5  

资料来源：IFind，民生证券研究院预测；（注：股价为 5 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB） 

 

 

图1：理想月交付量及增速（辆，%）  图2：理想分车型交付量（辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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[TABLE_FINANCE] 
     

[TABLE_FINANCE] 理想汽车财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 114,526  142,388  180,875  228,548   营业收入 123,851  160,205  209,917  263,629  

现金及现金等价物 91,329  115,373  149,440  192,129   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 144  178  233  293   营业成本 96,355  128,716  165,061  207,222  

存货 6,872  9,296  11,921  14,966   销售与管理费用 9,768  12,816  15,228  17,431  

其他 16,181  17,540  19,280  21,160   研发费用 10,586  13,457  15,882  19,772  

非流动资产合计 28,942  31,091  33,470  35,660   财务费用 -1,997  -2,730  -2,930  -3,230  

固定资产 15,745  18,325  20,699  22,883   权益性投资损益 0  0  0  0  

商誉及无形资产 6,809  6,815  6,820  6,825   其他损益 1,312  1,602  1,679  2,109  

其他 6,388  5,951  5,951  5,951   除税前利润 10,452  9,548  18,355  24,543  

资产总计 143,467  173,479  214,345  264,208   所得税 -1,357  955  2,203  2,945  

流动负债合计 72,743  92,717  117,375  145,584   净利润 11,809  8,593  16,153  21,598  

短期借款 6,975  6,975  6,975  6,975   少数股东损益 105  76  162  216  

应付账款及票据 51,870  69,721  89,408  112,245   归属母公司净利润 11,704  8,516  15,991  21,382  

其他 13,897  16,020  20,992  26,363   EBIT  8,455  6,817  15,425  21,313  

非流动负债合计 10,150  11,538  11,538  11,538   EBITDA 10,260  8,731  17,546  23,624  

长期借贷 1,747  1,747  1,747  1,747   EPS（元） 5.52  4.01  7.54  10.08  

其他 8,402  9,791  9,791  9,791        

负债合计 82,892  104,255  128,913  157,122        

普通股股本 1  1  1  1   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 60,141  68,713  84,760  106,198   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 60,143  68,715  84,762  106,200   营业收入 173.48  29.35  31.03  25.59  

少数股东权益 433  509  671  887   归属母公司净利润 681.65  -27.24  87.77  33.71  

股东权益合计 60,575  69,224  85,432  107,086   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 143,467  173,479  214,345  264,208   毛利率 22.20  19.66  21.37  21.40  

      销售净利率 9.45  5.32  7.62  8.11  

      ROE 19.46  12.39  18.87  20.13  

      ROIC 13.79  7.87  14.42  16.20  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 57.78  60.10  60.14  59.47  

现金流量表(百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -136.37  -154.07  -164.71  -171.27  

经营活动现金流 50,694  25,131  36,902  45,094   流动比率 1.57  1.54  1.54  1.57  

净利润 11,704  8,516  15,991  21,382   速动比率 1.32  1.31  1.34  1.39  

少数股东权益 105  76  162  216   营运能力         

折旧摊销 1,805  1,914  2,121  2,311   总资产周转率 1.08  1.01  1.08  1.10  

营运资金变动及其他 37,079  14,624  18,628  21,185   应收账款周转率 1290.76  996.52  1020.88  1002.08  

投资活动现金流 -12  -1,072  -2,821  -2,391   应付账款周转率 2.68  2.12  2.07  2.06  

资本支出 -6,507  -4,500  -4,500  -4,500   每股指标（元）         

其他投资 6,495  3,428  1,679  2,109   每股收益 5.52  4.01  7.54  10.08  

筹资活动现金流 185  -70  -70  -70   每股经营现金流 23.89  11.84  17.39  21.25  

借款增加 -1,001  0  0  0   每股净资产 28.34  32.38  39.94  50.05  

普通股增加 1,186  0  0  0   估值比率         

已付股利 0  0  0  0   P/E 13  18  10  7  

其他 -86  -70  -70  -70   P/B 2.6  2.3  1.9  1.5  

现金净增加额 50,911  24,044  34,067  42,689   EV/EBITDA 7.99  9.39  4.67  3.47  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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