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Q1业绩不及预期，纯电产品上市延期
2024年一季度理想汽车收入达到 256.3亿元，同比增长 36.4%，环比下降 38.6%。归
母净利润 5.9亿元，同比下降 36.3%，环比下降 89.5%。考虑到理想汽车的纯电新车发
布延期，以及 L系列价格下降，我们下调了公司的未来盈利预测，预计 2024-2026年净
利润为 92亿/148亿/211亿元。下调目标价至 110港元，相当于 24年的 21倍预测市盈
率，距离现价有 36%上涨空间，买入评级。

报告摘要

Q1业绩低于预期。公司 2024Q1实现营业收入 256.3亿元，同比增长 36.4%，环

比下降 38.6%，其中车辆销售业务 242.5亿元，同比增长 32.3%，环比下降 39.9%；
Q1归母净利润实现 5.9亿元，同比下降 36.3%，环比下降 89.5%，Q1非美国公认
会计准则净利润实现 12.8亿元，同比下降 9.7%，环比下降 72.2%。一季度公司交

付量为 8万台，同比增长 52.9%，环比下降 39%。对应单车营收达到 30.2万元，

同比下降 4.7万元，环比下降 0.5万元。毛利率方面，公司一季度汽车销售毛利率
达到 19.3%，同比下降 0.4个百分点，环比下降 3.4个百分点。汽车价格与毛利率
下降是因为理想的车型换代（L系列 24年 3月推出改款），在 1月对于 23款车型

全系降价 3.3-3.8万元，拖累了一季度的单车价格。
二季度销量目标 10.5万-11万辆，推迟纯电产品上市。公司给出的 24年二季度的
交付指引为 10.5万-11万台，同比增长 21.3%-27.1%。营收指引为 299亿-314亿
元，同比增长 4.2%-9.4%，考虑到公司 4月份交付量为 2.6万台，据此估计 5、6
月份单月交付量约为 4万台左右。我们认为今年理想销量增长的最大动力来自理想

L6，4月 18日上市以来，理想 L6订单量突破 4.1万单，预计未来月销可以达到 2
万辆以上。在 mega上市失败后，公司管理层调整发展策略，进行组织升级，人员

及流程优化，提高内部运营效率。公司将发展重心重新聚焦在增程产品上，原计划
在 24年下半年推出的纯电 SUV 车型调整到 25年推出，未来公司需要加大超充桩
的建设以及增加门店内的销售展位。

下调目标价至 110港元，买入评级。考虑到理想汽车新车发布延期，以及 L系列价
格下降，我们下调了公司的未来业绩预测，预计 2024-2026年净利润为 92亿/148
亿/211亿元。下调目标价至 110港元，相当于 24年的 21倍预测市盈率，距离现价

有 36%上涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

31/12年结；百万元人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 45,287 120,295 149,201 221,939 288,162
增长率(%) 68% 166% 24% 49% 30%
归母净利润 -2,012 11,703 9,157 14,774 21,135
增长率 (%) N/A N/A -22% 61% 43%
毛利率(%) 19% 23% 19% 19% 19%
净利润率(%) -4% 10% 6% 7% 7%
每股收益(元) (1.04) 6.03 4.72 7.61 10.89
每股净资产(元) 23.1 31.0 35.8 43.5 54.5
市盈率 N/A 12.0 15.4 9.5 6.7
市净率 3.1 2.3 2.0 1.7 1.3
净资产收益率(%) N/A 11% 7% 10% 11%
股息收益率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
数据来源：公司资料，安信国际预测
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投资评级： 买入

目标价格： 110港元

现价 (2024-05-21)： 80.7港元

总市值(百万港元) 171,140.93
流通市值(百万港元) 142,533.10
总股本(百万股) 2,122.02
流通股本(百万股) 1,766.21
12个月低/高(港元) 80.2/182.9
平均成交(百万港元) 1,670.25

股东结构

李想 22.3%
其他 77.7%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -42.60 -54.09 -28.20
绝对收益 -24.13 -35.79 -29.38

数据来源：彭博、港交所、公司
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财务预测
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