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公司更新 

汽车 2024 年 11 月 1 日 

理想汽车 (2015 HK)

3 季度业绩强劲，但 4 季度销量指引平淡 

 3Q24  汽车毛利率和成本控制超预期带动业绩改善。3 季度理想汽车营收 
428.7 亿元人民币（下同），同比增长 23.6%，环比增长 35.3%。在 L6 上量
的支持下，销量环比增长 40.8%至 15.3 万辆。3 季度单车均价 27.4 万元，
环比减少 8,847 元，主要是较低价的 L6 的销量占比达到~50%。3 季度汽车
毛利率 20.9%，超市场预期的~20%，同时较理想之前对于 3 季度汽车业务
毛利率的指引 19%+为高。3 季度研发/SG&A 费用环比分别下跌 14.6%/上升
19.3%，规模效应下占收入比例从 2 季度的 9.6%/8.9%下跌至 6.0%/7.8%，
反映了成本控制的成果。同时 3 季度经营利润 34 亿元，大超市场预期的
~20 亿元。净利润 28.1 亿元，超市场/我们预期。

 4 季度指引单价继续下滑：公司指引 4 季度交付量为 16-17 万辆，相比 3 
季度 15.3 万辆环比微增；收入指引为 432 亿-459 亿元，按此推算汽车单
价 26 万元，环比 3 季度继续下滑，指引平淡。

 L6 占比在 4 季度有可能进一步提升，同时 4 季度的销量压力较大，或有更
大力度降价的可能性。3 季度 L6 的占比已经接近一半，但按 4 季度的指引
测算，L6的销量占比可能会进一步提高。同时由于下半年理想没有新车发
布，4 季度的销量压力较大，或有更大力度降价的可能性。9 月开始理想
已经在各车型加大了促销力度，选装基金的权益都有提高。同时市场普遍
担心中大型SUV市场竞争加大，而问界新车型M8大概率会在4季度发布，
有可能对理想的 L8/L9 销量有负面影响。

 维持买入，着眼明年纯电车型发布。理想 3 季度业绩在汽车毛利率和成本
控制方面均超市场预期。但短期内由于没有新车型，4 季度压力较大。理
想在电话会上没有透露纯电车型发布的时间表和信息，纯电车型的定位和
发布时间对明年销量增长有决定性的作用。目前股价对应 2025 年预测市
销率 1.1 倍/市盈率 14.4 倍，已反映部分负面因素。我们维持买入评级和目
标价 120.34 港元。

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 107.40 港元 120.34 +12.0%

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
市盈率 (倍) NA 16.5 23.4 14.4 11.4
每股账面净值 (人民币) 23.28 30.78 34.99 41.81 50.43
市账率 (倍) 4.22 3.19 2.81 2.35 1.95
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图表 1: 理想业绩

人民币 百万 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 QoQ YoY 9M23 9M24 YoY
总收入 18,787 28,653 34,679 41,732 25,634 31,678 42,874 35.3% 23.6% 82,119 100,186 22.0%
车辆销售 18,327 27,972 33,616 40,379 24,252 30,320 41,324 36.3% 22.9% 79,915 95,895 20.0%
服务及其他 460 681 1,063 1,353 1,382 1,359 1,550 14.1% 45.8% 2,204 4,291 94.7%

销货成本 (14,957) (22,417) (27,035) (31,945) (20,349) (25,501) (33,650) 32.0% 24.5% (64,409) (79,500) 23.4%
车辆销售 (14,705) (22,084) (26,491) (31,202) (19,562) (24,636) (32,672) 32.6% 23.3% (63,280) (76,869) 21.5%
服务及其他 (252) (333) (544) (743) (788) (866) (978) 12.9% 79.8% (1,129) (2,631) 133.1%

毛利 3,830 6,235 7,644 9,787 5,284 6,177 9,225 49.3% 20.7% 17,710 20,686 16.8%

研发费用 (1,852) (2,426) (2,817) (3,491) (3,049) (3,028) (2,587) -14.6% -8.2% (7,095) (8,663) 22.1%
SG&A 费用 (1,645) (2,309) (2,544) (3,270) (2,978) (2,815) (3,360) 19.3% 32.1% (6,498) (9,152) 40.8%
营业利润/亏损 333 1,500 2,284 3,026 (742) 334 3,278 880.9% 43.6% 4,116 2,871 -30.3%

净亏损/净利 930 2,293 2,823 5,658 593 1,103 2,814 155.2% -0.3% 6,046 4,509 -25.4%

销量 (辆) 52,584 86,533 105,108 131,805 80,400 108,581 152,831 40.8% 45.4% 244,225 341,812 40.0%

ASP (元)  348,534   323,252  319,825  306,356  301,636  279,236  270,389 -3.2% -15.5% 327220.4 280549.2 -14.3%

费用%

研发费用 -9.9% -8.5% -8.1% -8.4% -11.9% -9.6% -6.0% -8.6% -8.6%
SG&A 费用 -8.8% -8.1% -7.3% -7.8% -11.6% -8.9% -7.8% -7.9% -9.1%

利润率 

车辆销售 19.8% 21.0% 21.2% 22.7% 19.3% 18.7% 20.9% 20.8% 19.8%
服务及其他 45.2% 51.0% 48.9% 45.1% 43.0% 36.3% 36.9% 48.8% 38.7%
毛利 20.4% 21.8% 22.0% 23.5% 20.6% 19.5% 21.5% 21.6% 20.6%
营业利润/亏损 1.8% 5.2% 6.6% 7.3% -2.9% 1.1% 7.6% 5.0% 2.9%
净亏损/净利 4.9% 8.0% 8.1% 13.6% 2.3% 3.5% 6.6% 7.4% 4.5%
资料来源: 公司资料
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图表 2: 理想汽车 (2015 HK)目标价和评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 3: 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

689009 CH 九号公司 买入 44.30 53.74 21.3% 2024年 10月 29日 电动两轮车

1585 HK 雅迪控股 买入 13.48 13.55 0.5% 2024年 08月 26日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 6.26 6.24 -0.4% 2024年 07月 02日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 21.00 26.49 26.1% 2024年 03月 26日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 11.78 18.60 57.9% 2024年 03月 14日 重卡

1211 HK 比亚迪股份 买入 281.40 379.22 34.8% 2024年 10月 31日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 12.36 17.36 40.5% 2024年 10月 28日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 45.15 77.36 71.3% 2024年 10月 14日 整车厂

2015 HK 理想汽车 买入 107.40 120.34 12.0% 2024年 05月 24日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 41.65 59.88 43.8% 2024年 05月 16日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 13.66 12.50 -8.5% 2023年 08月 23日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.73 3.34 22.3% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2024 年 10 月 31 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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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、 Leading Star (Asia) Holdings
Limited、武汉有机控股有限公司、安徽皖通高速公路股份有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited、乐舱物流股份
有限公司、途虎养车股份有限公司、北京第四范式智慧技术股份有限公司、深圳市天图投资管理股份有限公司、迈越科技股份有限公司、极兔速递
环球有限公司、山西省安装集团股份有限公司、富景中国控股有限公司、中军集团股份有限公司、佳民集团有限公司、集海资源集团有限公司、君
圣泰医药、天津建设发展集团股份公司、长久股份有限公司、乐思集团有限公司、出门问问有限公司、趣致集团、宜搜科技控股有限公司、老铺黄
金股份有限公司、中赣通信(集团)控股有限公司及地平綫有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。
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