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L6 推动销量增长，收入及利润环比提升
2024年二季度公司实现收入 316.8亿元，同比增长 10.6%，环比增长 23.6%。归母净
利 11.0亿元，同比下降 51.9%，环比提升 86.1%。考虑到理想汽车的纯电新车发布延
期，我们下调公司 2024-2026 年净利润预测至 81.4亿/148.0亿/198.7亿。下调目标价
至 100港元，相当于 24年的 22.2倍预测市盈率，距离现价有 23%上涨空间，买入评
级。

报告摘要

二季度收入与利润环比改善。2024 年二季度公司实现收入 316.8 亿元，同比增长

10.6%，环比增长 23.6%。实现归母净利 11.0 亿元，同比下降 51.9%，环比提升
86.1%。二季度研发费用 30.3 亿元，环比持平，销售管理费用 28.2 亿元，环比下
降 5.5%。二季度公司进行降本增效，精简人员等措施后，费用有所降低。截至二季

度公司在 148 个城市拥有 497 家零售中心，并于 220 个城市运营 421 家售后维修

中心及理想汽车授权钣喷中心，已投入使用 701座理想超充站，配备 3260 个充电
桩。直营及服务网络已覆盖中国全部的一线、新一线和二线城市，以及九成的三线
城市。

三季度销量目标 14.5万-15.5 万辆。2024年二季度公司交付量为 10.9万台，同比
增长 25.5%，环比增长 35.1%。汽车业务营收为 303亿元，同比增长 8%，环比增
长 25%。单车收入为 27.9万元，同比减少 4.4万，环比减少 2.2万元。二季度汽车
销售毛利率达到 18.7%，同比下滑 2.3个百分点，环比下降 0.6 个百分点，单车收
入与毛利率下滑主要是二季度开始交付售价相对较低的 L6以及降价。3Q24交付指

引为 14.5-15.5 万台，营收指引为 394亿-422亿元。

智能驾驶对销量产生了积极的推动作用。公司坚持智能驾驶系统的标配，以此推动

用户规模的不断增长，从而促进算法的持续提升，不断改善智能驾驶用户体验，形
成正向循环。7月公司向全部 AD MAX用户推送全国范围内可用的无图 NOA功能。
此外公司还发布了基于端到端（E2E）和视觉语言模型（VLM）的全新自动驾驶技

术架构，并通过自研的重建+生成式世界模型进行训练和验证，目前该技术架构已开
启早鸟测试。

投资建议。我们下调公司 2024-2026 年净利润预测至 81.4 亿/148.0亿/198.7 亿。

下调目标价至 100港元，相当于 24年的 22.2倍预测市盈率，距离现价有 23%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 45,287 120,295 149,308 204,572 250,519
增长率(%) 68% 166% 24% 37% 22%
归母净利润 -2,012 11,703 8,142 14,795 19,865
增长率 (%) N/A N/A -30% 82% 34%
毛利率(%) 19% 23% 20% 20% 19%
净利润率(%) -4% 10% 5% 7% 8%
每股收益(元) (1.04) 6.03 4.19 7.62 10.23
每股净资产(元) 23.1 31.0 35.2 43.0 53.3
市盈率 N/A 12.5 18.0 9.9 7.4
市净率 3.3 2.4 2.1 1.8 1.4
净资产收益率(%) N/A 11% 6% 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： 100港元

现价 (2024-08-28)： 81.0港元

总市值(百万港元) 171,989.74
流通市值(百万港元) 143,151.32
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) 68.7/182.9
平均成交(百万港元) 743.87

股东结构

李想 21.9%
其他 78.1%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 4.78 5.69 -45.29
绝对收益 8.72 1.44 -47.71

数据来源：彭博、港交所、公司
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财务预测
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