
此报告最后部分的分析师披露、商业关系披露和免责声明为报告的一部分，必须阅读。

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 

交银国际研究 
公司更新 

汽车 2024 年 5 月 24 日 

理想汽车 (2015 HK)

下调销量预测，但股价过度反映，维持买入

 下调销量和利润预测，以反映低于预期的销量和产品结构的改变。理想汽车

的 1 季度业绩低于预期，同时管理层宣布纯电车型推迟到明年发布。因此我

们将 2024 年和 2025 年的销量预测分别下调了 15% 和 35%，主要是考虑到纯

电动车型推迟推出、L7/L8/L9 改款车型在市场竞争加剧下需求回升较为疲软，

和 L6 销量增加带来的稀释效应。我们最新的 2024年销量预测为 48.4万台，较

公司指引的 56-64 万台略低。另外由于 L6 占比较高，而 L8/L9 较高价车型销量

回升较慢，有可能对毛利率有负面影响。但从另一方面，理想的组织结构调

整和资源优化可以节省一些开支。我们预计 2024 年的净利润为 83 亿元（人

民币，下同）。

 销量回升是扭转颓势的关键。尽管理想尚未调整全年销量指引，但我们认为

买方 2024 年销量预测较公司低。我们认为 L6 发布后的表现是市场和公司重新

评估汽车销量拐点的指标，也是理想汽车重拾盈利势头和投资者信心的关键，

尤其是纯电车型推迟到明年发布令 L系列订单势头的改善变得更为重要。我们

从渠道了解到的订单来看，目前 L6 占据了 50%左右。L8 和 L9 的订单量相对较

少，4 月下旬到 5 月中旬的周订单在 7000-8000 台，相对稳定。订单的可持续

性和 L8/L9 的订单量回升将有助支持股价反弹。理想在 5 月开始针对 L7/L8/L9
推出多项限时购车权益，有望刺激高价车型销量。

 下调目标价至 120.34 港元；股价过度反映，维持买入。今年以来，理想股价

已回调 ~50%以上，我们认为足以抵消部分基本面的负面影响。理想目前 2024 
年市销率为 1 倍（同行为 1.1-1.3 倍），而理想 2 季度月平均交付约 3 万台，

现金 989 亿元，毛利率~20%，均依然要优于同业。我们认为投资者可能会开

始重新考虑理想在未来几个月出现更多积极信号（如订单按月改善等）的可

能性。我们根据收入和利润的调整，基于 2024 年市销率 1.5 倍，下调目标价

至 120.34 港元/30.9 美元（原 192.8 港元/49.1 美元（LI US））。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 78.25 港元 120.34↓ +53.8%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 45,287 123,851 144,834 175,618 207,477
同比增长 (%) 67.7 173.5 16.9 21.3 18.1
净利润 (百万人民币) (2,012) 11,704 8,278 13,414 16,973
每股盈利 (人民币) (1.04) 5.95 4.21 6.82 8.63
同比增长 (%) 497.6 -673.8 -29.3 62.0 26.5
前EPS预测值 (人民币) 7.54 13.05 14.01
调整幅度 (%) -44.2 -47.8 -38.5
市盈率 (倍) NA 12.2 17.3 10.6 8.4
每股账面净值 (人民币) 23.28 30.78 34.99 41.81 50.43
市账率 (倍) 3.12 2.36 2.07 1.74 1.44
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图表 1: 理想汽车季度业绩

人民币 百万 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 QoQ YoY
总收入 9,562 8,733 9,342 17,650 18,787 28,653 34,679 41,732 25,634 -38.6% 36.4%
销货成本 (7,398) (6,854) (8,160) (14,084) (14,957) (22,417) (27,035) (31,945) (20,349) -36.3% 36.1%
毛利 2,164 1,878 1,182 3,566 3,830 6,235 7,644 9,787 5,284 -46.0% 38.0%

研发费用 (1,374) (1,532) (1,804) (2,070) (1,852) (2,426) (2,817) (3,491) (3,049) -12.7% 64.6%
SG&A 费用 (1,203) (1,325) (1,507) (1,630) (1,645) (2,309) (2,544) (3,270) (2,978) -8.9% 81.0%
营业利润/亏损 (413) (978) (2,130) (134) 333 1,500 2,284 3,026 (742) -124.5% -323.2%

净亏损/净利 (11) (618) (1,640) 257 930 2,293 2,823 5,658 593 -89.5% -36.3%

销量 (台) 31,716 28,687 26,524 46,319 52,584 86,533 105,108 131,805 80,400 -39.0% 52.9%

费用%
研发费用 -14.4% -17.5% -19.3% -11.7% -9.9% -8.5% -8.1% -8.4% -11.9%
SG&A 费用 -12.6% -15.2% -16.1% -9.2% -8.8% -8.1% -7.3% -7.8% -11.6%

利润率

毛利 22.6% 21.5% 12.7% 20.2% 20.4% 21.8% 22.0% 23.5% 20.6%
营业利润/亏损 -4.3% -11.2% -22.8% -0.8% 1.8% 5.2% 6.6% 7.3% -2.9%
净亏损/净利 -0.1% -7.1% -17.6% 1.5% 4.9% 8.0% 8.1% 13.6% 2.3% 
资料来源：公司资料，交银国际
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图表 2: 理想汽车月度销量 (台)

 
资料来源：Marklines，交银国际

图表 3: 理想汽车目标价和评级

 
资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 4: 交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

3808 HK 中国重汽 买入 18.66 26.49 41.9% 2024年 03月 26日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 14.80 18.60 25.7% 2024年 03月 14日 重卡

2015 HK 理想汽车 买入 78.25 120.34 53.8% 2024年 05月 24日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 37.35 59.88 60.3% 2024年 05月 16日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 208.00 306.48 47.3% 2024年 03月 27日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 9.89 12.50 26.4% 2023年 08月 23日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 13.78 12.25 -11.1% 2023年 07月 17日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 3.26 3.34 2.5% 2024年 04月 01日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 沽出 31.80 29.96 -5.8% 2024年 03月 20日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 5 月 24 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 45,287 123,851 144,834 175,618 207,477
主营业务成本 (36,496) (96,355) (117,392) (140,830) (165,188)
毛利 8,790 27,497 27,442 34,787 42,290
销售及管理费用 (5,665) (9,768) (10,573) (11,415) (13,486)
研发费用 (6,780) (10,586) (10,138) (11,591) (13,693)
其他经营净收入/费用 NA 264 NA NA NA
经营利润 (3,655) 7,407 6,731 11,782 15,110
财务成本净额 (106) (86) (217) (233) (250)
其他非经营净收入/费用 1,602 3,131 2,436 2,954 3,489
税前利润 (2,159) 10,452 8,949 14,502 18,350
税费 127 1,357 (671) (1,088) (1,376)
非控股权益 20 (105) NA NA NA
净利润 (2,012) 11,704 8,278 13,414 16,973
作每股收益计算的净利润 (2,012) 11,704 8,278 13,414 16,973

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 40,418 91,330 86,927 106,768 130,386
有价证券 18,031 11,933 11,993 12,053 12,113
应收账款及票据 48 144 794 962 1,705
存货 6,805 6,872 13,508 16,205 19,460
其他流动资产 1,690 4,247 4,341 4,436 4,534
总流动资产 66,992 114,526 117,562 140,424 168,199
物业、厂房及设备 11,188 15,745 18,057 19,482 20,023
无形资产 833 864 1,021 1,205 1,423
其他长期资产 7,525 12,333 12,526 12,724 12,926
总长期资产 19,545 28,942 31,603 33,412 34,372
总资产 86,538 143,467 149,166 173,836 202,571

短期贷款 391 6,975 7,673 8,440 9,284
应付账款 20,024 51,870 48,243 57,875 67,885
其他短期负债 6,958 13,897 14,458 15,047 15,665
总流动负债 27,373 72,743 70,374 81,362 92,834
长期贷款 9,231 1,747 1,922 2,114 2,325
其他长期负债 4,748 8,402 8,016 8,091 8,169
总长期负债 13,979 10,150 9,938 10,205 10,494
总负债 41,352 82,892 80,312 91,568 103,329

储备及其他资本项目 45,186 60,575 68,853 82,268 99,242
股东权益 45,186 60,575 68,853 82,268 99,242
总权益 45,186 60,575 68,853 82,268 99,242

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (2,032) 11,809 8,278 13,414 16,973
折旧及摊销 892 2,114 3,188 4,074 4,960
营运资本变动 8,647 35,023 (11,025) 7,137 6,408
利息调整 0 0 0 0 1
其他经营活动现金流 (127) 1,748 0 0 (1)
经营活动现金流 7,380 50,694 441 24,626 28,341

资本开支 (7,663) (6,702) (5,656) (5,685) (5,719)
其他投资活动现金流 3,298 6,690 (60) (60) (60)
投资活动现金流 (4,365) (12) (5,716) (5,745) (5,779)

负债净变动 3,624 (899) 872 959 1,055
其他融资活动现金流 2,016 1,084 0 0 1
融资活动现金流 5,639 185 872 959 1,056

汇率收益/损失 1,270 45 0 0 0
年初现金 30,493 40,418 91,330 86,927 106,768
年末现金 40,418 91,330 86,927 106,768 130,386

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (1.037) 5.948 4.207 6.817 8.625
全面摊薄每股收益 (1.037) 5.948 4.207 6.817 8.625
每股账面值 23.277 30.782 34.989 41.806 50.431

利润率分析(%)
毛利率 19.4 22.2 18.9 19.8 20.4
净利率 (4.4) 9.5 5.7 7.6 8.2

盈利能力(%)
ROA (2.7) 10.3 5.7 8.3 9.0
ROE (4.7) 22.3 12.8 17.8 18.7

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 2.4 1.6 1.7 1.7 1.8
存货周转天数 42.1 42.0 42.0 42.0 43.0
应收账款周转天数 0.7 2.0 2.0 2.0 3.0
应付账款周转天数 147.0 150.0 150.0 150.0 150.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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免责声明
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敏感消息。
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延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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