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市场数据  
收盘价(港元) 97.10 

一年最低/最高价 68.65/182.90 

市净率(倍) 3.09 

港股流通市值(百万港

元) 
171,498.82 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 31.38 

资产负债率(%) 56.70 

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:)：9 月销量

稳增长，端到端+VLM 加速上车》 

2024-10-09 

《理想汽车-W(02015.HK:)： 8 月销量

同比+37.8%，OTA 6.2 再升级》 

2024-09-05 
  

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 147231 191790 250650 

同比(%) 67.67 173.48 18.88 30.26 30.69 

归母净利润（百万元） (2012) 11704 7769 10349 15284 

同比(%) - - (33.62) 33.22 47.68 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.95) 5.52 3.66 4.88 7.20 

P/E（现价&最新摊薄） - 16.12 24.29 18.23 12.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：理想汽车 2024Q3 实现营收 428.7 亿元，同环比分别
+23.6%/+35.3%；其中车辆销售业务营收实现 413.2 亿元，同环比分别 

+22.9%/+36.3%。Q3 归属普通股东净利润 28.1 亿元，同环比分别-

0.3%/+155.1%，Non-GAAP 口径净利润实现 38.5 亿元，同环比分别 

+11.1%/+156.2%。 

◼ Q3 整体业绩表现符合预期。1）营收：理想汽车 Q3 交付实现 15.3 万
台，同环比分别+45.4%/+40.8%，单车均价对应 27 万元，同环比分别-

15.5%/-3.2%，核心来自 L6 销量环比大幅提升，占总销量比环比+13pct。
2）毛利率：公司 Q3 整体毛利率 21.5%，同环比分别-0.5/+2.0pct，其中
汽车销售业务毛利率 20.9%，同环比分别-0.3/+2.2pct，毛利率表现超预
期，核心原因为 Q3 折扣整体较克制&销量环增 41%规模效应显著。3）
费用率：公司 Q3 研发费用支出 26 亿元，SG&A 费用支出 34 亿元，对
应费用率分别为 6.0%/7.8%，同比分别-2.1/+0.5pct，环比分别-3.5/-1.1pct，
环比大幅改善。其中 SG&A 费用绝对值环比增加原因包括公司首席执
行官李想于本季度确认股份支付薪酬费用&雇员数量增加导致的薪酬
增加，渠道拓展整体较克制，截至 9 月底公司在全国布局 479 家零售中
心，与 6 月底相比增加 2 家，单店效能提升明显。研发费用环比降低 5

亿元，核心原因为新产品及技术的设计及研发成本减少以及雇员薪酬减
少。3）利息收入及投资收益：Q3 为-0.2 亿元，同环比分别下滑 4.6/3.9

亿元，主要来自知行汽车科技投资收益下滑影响。4）利润：公司 Q3 实
现单车利润 2.5 万元（Non-Gaap 口径）,同环比分别-23.6%/+82.0%，环
比改善主因为规模效应下单车毛利提升以及严控费用下单车费用降低
（主因）。5）现金：截至 2024 年 9 月 30 日，现金状况为人民币 1065

亿元。2024Q3 自由现金流为人民币 91 亿元，环比转正。  

◼ 盈利预测与投资评级：由于 24Q3 毛利率表现超预期，我们上调公司
2024 年业绩预期至 78 亿元（原为 75 亿元），考虑行业竞争加剧，我
们下调公司2025/2026年归母净利润预期至103/153亿元（原为121/176

亿元），同比分别-34%/+33%/+48%，对应 PE 为 24/18/12 倍，维持理
想汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业价格战持续演绎；高阶智驾发展节奏低于预期。  
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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 114,525.58 137,113.94 171,590.75 219,311.81  营业总收入 123,851.33 147,231.30 191,790.00 250,650.00 

现金及现金等价物 91,329.03 113,678.62 144,705.12 187,296.36  营业成本 96,354.58 116,580.46 152,307.00 198,138.70 

应收账款及票据 143.52 170.62 222.25 290.46       

存货 6,871.98 8,314.48 10,862.49 14,131.19  销售、行政及一般费用 9767.95 12,452.33 14,959.62 18,798.75 

其他流动资产 16,181.05 14,950.21 15,800.90 17,593.79  研发费用 10,586.13 11,307.36 14,959.62 18,798.75 

非流动资产 28,941.89 30,654.82 30,813.10 30,106.50  其他费用 (264.21) (147.23) (191.79) (125.33) 

固定资产 15,745.02 16,841.68 16,762.16 16,138.52  经营利润 7,406.88 7,038.38 9,755.55 15,039.13 

商誉及无形资产 6,808.89 7,653.99 7,864.06 7,767.24  利息收入 2,082.95 1,643.92 2,046.22 2,604.69 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 86.25 231.30 237.30 246.30 

其他长期投资 1,595.38 1,650.82 1,678.54 1,692.40  其他收益 1,048.19 696.42 800.00 800.00 

其他非流动资产 4,792.60 4,508.34 4,508.34 4,508.34  利润总额 10,451.76 9,147.43 12,364.47 18,197.52 

资产总计 143,467.47 167,768.76 202,403.86 249,418.31  所得税 (1,357.36) 1,325.76 1,904.13 2,802.42 

流动负债 72,742.71 86,254.25 110,486.62 141,763.59  净利润 11,809.13 7,821.67 10,460.34 15,395.10 

短期借款 6,975.40 6,975.40 6,975.40 6,975.40  少数股东损益 104.99 52.99 111.25 111.55 

应付账款及票据 51,870.10 62,758.19 81,990.69 106,663.05  归属母公司净利润 11,704.13 7,768.68 10,349.09 15,283.56 

其他 13,897.21 16,520.65 21,520.53 28,125.14  EBIT 8,455.07 7,734.80 10,555.55 15,839.13 

非流动负债 10,149.54 13,275.25 13,375.25 13,875.25  EBITDA 10,260.07 9,287.55 12,172.24 17,433.22 

长期借款 1,747.07 2,047.07 2,147.07 2,647.07       

其他 8,402.47 11,228.18 11,228.18 11,228.18       

负债合计 82,892.25 99,529.50 123,861.87 155,638.84       

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 432.60 485.59 596.84 708.39  每股收益(元) 5.52 3.66 4.88 7.20 

归属母公司股东权益 60,142.62 67,753.68 77,945.15 93,071.08  每股净资产(元) 28.34 31.93 36.73 43.86 

负债和股东权益 143,467.47 167,768.76 202,403.86 249,418.31  发行在外股份(百万股) 2,122.02 2,122.02 2,122.02 2,122.02 

      ROIC(%) 15.40 9.03 10.83 14.03 

      ROE(%) 19.46 11.47 13.28 16.42 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 22.20 20.82 20.59 20.95 

经营活动现金流 50,693.52 20,149.35 31,618.81 42,356.80  销售净利率(%) 9.45 5.28 5.40 6.10 

投资活动现金流 (12.07) 2,289.16 (297.40) 138.37  资产负债率(%) 57.78 59.33 61.20 62.40 

筹资活动现金流 185.39 68.70 (137.30) 253.70  收入增长率(%) 173.48 18.88 30.26 30.69 

现金净增加额 50,911.35 22,349.59 31,026.49 42,591.25  净利润增长率(%) - (33.62) 33.22 47.68 

折旧和摊销 1,805.00 1,552.74 1,616.69 1,594.09  P/E 16.12 24.29 18.23 12.35 

资本开支 (6,507.19) (3,494.50) (1,747.25) (873.62)  P/B 3.14 2.79 2.42 2.03 

营运资本变动 36,612.18 11,240.06 20,104.48 25,921.30  EV/EBITDA 19.81 9.05 4.36 0.63 

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11月3日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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