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市场数据  
收盘价(港元) 79.55 

一年最低/最高价 76.80/185.50 

市净率(倍) 2.75 

港股流通市值(百万港

元) 
140,501.86 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 28.92 

资产负债率(%) 58.71 

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:)：2024 年一

季报点评：Q1 业绩短期承压，L6 批

量交付有望驱动向上改善 》 

2024-05-21 

《理想汽车-W(02015.HK:)：L6 上市

订单表现靓丽，全系车型优惠有望推

动份额提升 》 

2024-05-07 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 45287 123851 151307 216885 273203 

同比(%) 67.67 173.48 22.17 43.34 25.97 

归母净利润（百万元） (2012) 11704 8298 13032 18575 

同比(%) (525.97) 681.65 (29.10) 57.05 42.53 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.95) 5.52 3.91 6.14 8.75 

P/E（现价&最新摊薄） (78.02) 13.41 18.92 12.05 8.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：2024 年 5 月，理想汽车交付新车 35,020 辆，同比+23.8%，
2024 年 1-5 月交付 141,207 辆，自交付以来累计交付量 774,571 辆，整
体表现较符合预期。周度来看，根据理想汽车自身披露，2024 年第 18

周（4.29~5.5）~第 22 周（5.27~6.2）分别实现交付 0.53/0.8/0.78/0.86/0.84

万台，周度交付水平持续上行，并保持在国内新势力品牌销量/国内市场
新能源品牌销量/国内市场豪华品牌销量等细分市场排名前列。 

 

◼ 5 月，理想汽车交付新车 35,020 辆，同比+23.8%。渠道布局方面，截至
5 月 31 日，理想汽车在全国已有 487 家零售中心，覆盖 144 个城市；售
后维修中心及授权钣喷中心 374 家，覆盖 214 个城市。理想汽车在全国
已投入使用 426 座理想超充站，拥有 1888 个充电桩，渠道网络及补能
体系布局更加完善，为后续纯电车型市场销量开拓提供保证；车型及市
占率方面，理想 L6 自 4 月 24 日开启交付以来，共计交付超 1.5 万辆，
创造了理想汽车新车型交付的最快纪录, 在全新产品价格体系的推动
下，2024 款理想 L7、理想 L8 和理想 L9 的销售势能稳步提升，理想在
20 万元以上新能源汽车市场市占率同比健康增长，1 月至 4 月期间的累
计市占率达到 13.5%，位居中国汽车品牌首位。 

 

◼ 国内产品持续迭代升级，深耕用户价值；海外全球化开始布局。OTA 5.2

版本重磅升级，在智能驾驶 AD Pro 3.0、AD MAX 3.0、理想智能空间等
三大项目带来 HUD 数字后视镜影像、主动安全 8 类高频高危场景能力
升级等 19 项新增功能，23 项体验优化。新市场方面，理想公司预计于
2024H2 初步开启海外市场产品投放，在布局国内高端市场同时开启海
外市场，打开中长期成长空间。公司预计于 2024Q3 进一步 OTA 升级自
身智驾功能，大模型上车支持全国道路无图城市 NOA，智驾功能进一
步升级；同时公司积极推进超充站建设，致力于解决纯电车型渗透率提
升的阻碍，保障公司后续纯电新车销量的持续向上。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024~2026 年营业收入预期分别
为 1513/2169/2732 亿元，同比分别+22%/+43%/+26%，归母净利润为
83/130/186 亿元，分别同比-29%/+57%/+43%；对应 2024~2026 年 EPS

为 3.91/6.14/8.75 元，对应 PE 为 19/12/8 倍，维持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：乘用车下游需求复苏低于预期；价格战超预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 114,525.58 128,033.84 166,409.31 204,669.70  营业总收入 123,851.33 151,307.21 216,885.21 273,203.13 

现金及现金等价物 91,329.03 86,869.86 112,693.85 140,192.83  营业成本 96,354.58 120,282.12 171,568.32 215,485.01 

应收账款及票据 143.52 420.30 602.46 758.90  销售费用 2,336.57 3,480.07 4,988.36 5,737.27 

存货 6,871.98 16,705.85 23,828.93 29,928.47  管理费用 7,431.08 8,321.90 10,085.16 11,747.73 

其他流动资产 16,181.05 24,037.83 29,284.07 33,789.51  研发费用 10,586.13 13,163.73 17,350.82 20,763.44 

非流动资产 28,941.89 37,903.80 46,905.12 56,731.38  其他费用 (264.21) (272.35) (433.77) (136.60) 

固定资产 15,745.02 22,574.84 29,063.18 35,427.09  经营利润 7,406.88 6,331.75 13,326.32 19,606.28 

商誉及无形资产 6,808.89 8,940.99 11,453.97 14,916.31  利息收入 2,082.95 2,583.23 2,371.75 2,817.35 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 86.25 146.55 796.55 896.55 

其他长期投资 1,595.38 1,595.38 1,595.38 1,595.38  其他收益 1,048.19 756.54 585.59 546.41 

其他非流动资产 4,792.60 4,792.60 4,792.60 4,792.60  利润总额 10,451.76 9,524.96 15,487.11 22,073.48 

资产总计 143,467.47 165,937.64 213,314.43 261,401.08  所得税 (1,357.36) 1,143.00 2,323.07 3,311.02 

流动负债 72,742.71 86,786.40 120,954.64 150,234.31  净利润 11,809.13 8,381.97 13,164.04 18,762.46 

短期借款 6,975.40 6,975.40 6,975.40 6,975.40  少数股东损益 104.99 83.82 131.64 187.62 

应付账款及票据 51,870.10 60,141.06 85,784.16 107,742.51  归属母公司净利润 11,704.13 8,298.15 13,032.40 18,574.84 

其他 13,897.21 19,669.94 28,195.08 35,516.41  EBIT 8,455.07 7,088.29 13,911.91 20,152.69 

非流动负债 10,149.54 10,149.54 10,149.54 10,149.54  EBITDA 10,260.07 8,626.37 15,910.59 22,326.43 

长期借款 1,747.07 1,747.07 1,747.07 1,747.07       

其他 8,402.47 8,402.47 8,402.47 8,402.47       

负债合计 82,892.25 96,935.94 131,104.18 160,383.85       

股本 1.45 1.45 1.45 1.45  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 432.60 516.42 648.06 835.68  每股收益(元) 5.52 3.91 6.14 8.75 

归属母公司股东权益 60,142.62 68,485.29 81,562.20 100,181.55  每股净资产(元) 28.55 32.52 38.74 47.60 

负债和股东权益 143,467.47 165,937.64 213,314.43 261,401.08  发行在外股份(百万股) 2,122.02 2,122.02 2,122.02 2,122.02 

      ROIC(%) 15.40 8.49 14.02 17.07 

      ROE(%) 19.46 12.12 15.98 18.54 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 22.20 20.50 20.89 21.13 

经营活动现金流 50,693.52 5,386.33 36,990.44 39,804.61  销售净利率(%) 9.45 5.48 6.01 6.80 

投资活动现金流 (12.07) (9,743.46) (10,414.41) (11,453.59)  资产负债率(%) 57.78 58.42 61.46 61.36 

筹资活动现金流 185.39 (146.55) (796.55) (896.55)  收入增长率(%) 173.48 22.17 43.34 25.97 

现金净增加额 50,911.35 (4,459.17) 25,823.99 27,498.98  归母净利润增长率(%) 681.65 (29.10) 57.05 42.53 

折旧和摊销 1,805.00 1,538.08 1,998.68 2,173.75  P/E 13.41 18.92 12.05 8.45 

资本开支 (6,507.19) (10,500.00) (11,000.00) (12,000.00)  P/B 2.59 2.28 1.91 1.55 

营运资本变动 36,612.18 (3,923.74) 21,616.76 18,518.26  EV/EBITDA 20.24 9.14 3.33 1.14 

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2024年6月5日的0.93，预测均为东吴证券研究所预测。  
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