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[Table_Title]
2024Q3业绩环比增长，智驾持续加速

——理想汽车-W（02015）2024Q3财报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/11/04

表现 1M 3M 12M

理想汽车-W -16.5% 33.3% -29.1%

恒生指数 -9.5% 21.4% 16.4%

市场数据 2024/11/04

当前价格（港元） 99.15

52周价格区间（港元） 68.65-182.90

总市值（百万港元） 197,486.59

流通市值（百万港元） 197,486.59

总股本（万股） 199,179.62

流通股本（万股） 199,179.62

日均成交额（百万港元） 1,776.76

近一月换手（%） 0.99

相关报告

《理想汽车-W（02015）2024Q2财报点评：2024Q2

业绩环比增长，智驾持续加速（增持）*乘用车*戴

畅》——2024-09-02

《理想汽车-W（02015）2024Q1点评报告：2024Q1

销量业绩环比承压，新品上市静待反弹（增持）*

乘用车*戴畅》——2024-05-25

《理想汽车-W（02015）2023年三季报点评报告：

盈利同环比增长，交付量再创新高（买入）*乘用

车*薛玉虎》——2023-11-12

《理想汽车-W（02015）点评报告：销量稳步提升，

双能战略全面发力（买入）*乘用车*薛玉虎》——

事件:

理想汽车 2024 年 10月 31日发布 2024年第三季度报告：2024Q3实现

营收 428.7亿元，同比增长 23.6%；实现 GAAP 净利润 28.2亿元，同/
环 比 +0.3%/+156.2% ； Non-GAAP 净 利 润 38.5 亿 元 ， 同 / 环 比

+11.1%/+156.2%。

投资要点:

 2024Q3 营收同环比增长，业绩环比大幅改善。1）2024Q3公司实

现营收 428.7 亿元，同/环比为+23.6%/+35.3%；实现净利润 28 亿

元，同/环比+0.3%/+156.2%，连续八季度盈利。公司 2024Q3毛利

率 21.5%，同/环比-0.5pct/+2.0pct，毛利率较 2024年第二季度增加

主要由于车辆毛利率增加。车辆毛利率 20.9%，同 /环比

-0.3pct/+2.2pct，车辆毛利率较 2024年第二季度增加主要由于成本

下降，但部分被主要因不同产品组合导致的平均售价降低所抵销。2）
费用端，2024Q3 研发 / SG&A 费用率分别为 6.0%/ 7.8%；同比

-2.1pct/+0.5pct，环比-3.5pct/-1.1pct。研发费用同比和环比的减少

主要由于新产品及技术的设计及研发成本减少以及雇员薪酬减少。

2024Q3的SG&A 费用为34亿元，同/环比+32.1pct/+19.3pct。SG&A
费用同比和环比的增加主要由于 2024 年第三季度因公司认为相关

业绩目标很可能达成，从而就首席执行官基于业绩的奖励确认了股

份支付薪酬费用，以及雇员数量增加导致的雇员薪酬增加。

 2024Q3 交付量创历史新高。2024Q3，理想汽车交付 152,831 辆，

同 /环比+45.4%/+40.8%。车辆销售收入 413.2 亿元，同 /环比

+22.9%/+36.3%，车辆销售收入同比和环比的增加主要由于车辆交

付量增加，但部分被主要因不同产品组合导致的平均售价降低所抵

销。

 智能能力持续提升，端到端智能驾驶开启全量推送。 2024 年 7月

15日，理想智能驾驶 AD Max，无图 NOA开启全量推送，AD Pro，
城市 LCC全新升级。10月 23日，理想端到端智能驾驶开启全量推

送，业内领先的 One Model真-端到端模型与首个成功部署在车端芯

片上的 VLM视觉语言模型，理想汽车自动驾驶的全新一代双系统将

与云端的重建-生成式世界模型共同为理想汽车用户绘制更安全、智
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《理想汽车(2015.HK)深度报告：深耕“车和家”，

精准、聚焦、务实、高效（买入）*乘用车*薛玉虎》

——2023-06-30

能的自动驾驶蓝图。

 加速充电布局，公司积极应对内外部经营压力，经营展望趋保守。

理想超充站加速布局，据理想汽车公众号，2024 年 9月全新一代城

市 4C 桩上线，单桩峰值功率达 360 千瓦。截至 2024 年 10 月 27
日，理想超充网络布局 30个省份，建立 943座理想超充站，充电桩

达 4,546 根。截至 2024 年 9 月 30 日，理想汽车 2024 年共交付

341,812辆，历史累计交付量为 975,176辆。公司 Q4展望：预计车

辆交付量为 16万辆至 17万辆，同比增长 21.4%至 29.0%。收入总

额为 432亿元至 459亿元，同比增长 3.5%至 10.0%。

 盈利预测和投资评级 鉴于公司新产品稳健放量，我们预计公司

2024-2026 年实现营业收入 1,521、2,141、2,635 亿元，同比增速

为 23%、41%、23%；实现归母净利润 84、140、203亿元，同比

分别为-28%、+66%、+45%；EPS为 4.0、6.6、9.6元，对应当前

股价的 PE估值分别为 23、14、9倍。随公司 L6热销及新车型推出，

我们预计公司未来销量有望逐渐提升，对应业绩也有望持续改善，

因此我们维持公司“增持”评级。

 风险提示 公司产品销量不及预期；市场需求恢复不及预期；行

业竞争激烈引发价格战；纯电汽车市场增速不及预期；充电补能设

施建设进展不及预期；新产品推出进度不及预期，欧盟对国内电动

车关税的影响。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 123851 152116 214130 263475

增长率(%) 173 23 41 23

归母净利润（百万元） 11704 8399 13968 20311

增长率(%) 682 -28 66 45

摊薄每股收益（元） 5.52 3.96 6.58 9.57

ROE(%) 19 12 17 20

P/E 22.55 22.85 13.74 9.45

P/B 4.73 2.81 2.33 1.87

P/S 2.30 1.26 0.90 0.73

EV/EBITDA 19.70 11.07 5.33 2.45

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所（货币单位为人民币，汇率为 2024.11.04实

时汇率，1港元=0.91元人民币）
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[Table_Forcast]附表：理想汽车-W盈利预测表（股价单位港币，其余单位人民币，换算汇率为 2024.11.04实时汇率，1港元=0.91元人民币）

证券代码： 02015 股价： 99.15 投资评级： 增持 日期： 2024/11/04

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 19% 12% 17% 20% EPS 5.95 3.96 6.58 9.57

毛利率 22% 20% 20% 20% BVPS 28.34 32.23 38.73 48.23

期间费率 16% 17% 16% 14% 估值

销售净利率 9% 6% 7% 8% P/E 22.55 22.85 13.74 9.45

成长能力 P/B 4.73 2.81 2.33 1.87

收入增长率 173% 23% 41% 23% P/S 2.30 1.26 0.90 0.73

利润增长率 682% -28% 66% 45%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.08 0.99 1.20 1.26 营业收入 123851 152116 214130 263475

应收账款周转率 1290.76 973.42 1084.08 1092.84 营业成本 96355 121306 170239 209794

存货周转率 14.09 15.86 19.04 19.87 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 - 3955 4283 5270

资产负债率 58% 58% 57% 54% 管理费用 9768 9032 11706 12627

流动比 1.57 1.65 1.70 1.81 财务费用 -1997 -2707 -2995 -3382

速动比 1.48 1.53 1.58 1.68 其他费用/（-收入） -264 0 0 0

营业利润 7407 4997 10557 16611

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 91329 107223 128083 155445 利润总额 10452 8921 14837 21574

应收款项 144 169 226 256 所得税费用 -1357 446 742 1079

存货净额 6872 8424 9458 11655 净利润 11809 8475 14095 20495

其他流动资产 16181 20018 23998 26972 少数股东损益 105 76 127 184

流动资产合计 114526 135834 161765 194329 归属于母公司净利润 11704 8399 13968 20311

固定资产 15745 16071 17313 18242

在建工程 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6809 7078 7320 7538 经营活动现金流 50694 14945 23482 29019

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 11704 8399 13968 20311

资产总计 143467 165187 192702 226513 少数股东权益 105 76 127 184

短期借款 6975 7975 8975 9975 折旧摊销 1805 2405 2515 2653

应付款项 51870 60653 70933 81586 公允价值变动 467 -1097 -1135 -1401

预收帐款 营运资金变动 36612 5162 8007 7272

其他流动负债 13897 13690 14989 15809 投资活动现金流 -12 -773 -4315 -3319

流动负债合计 72743 82319 94897 107370 资本支出 -6507 -3000 -4000 -3800

长期借款及应付债券 1747 2747 3747 4747 长期投资 16117 -2100 -1600 -1100

其他长期负债 8402 11228 11228 11228 其他 -9622 4327 1285 1581

长期负债合计 10150 13975 14975 15975 筹资活动现金流 185 1880 1850 1820

负债合计 82892 96294 109873 123346 债务融资 -1001 2000 2000 2000

权益融资 1186 0 0 0

股东权益 60575 68892 82830 103168 其它 0 -120 -150 -180

负债和股东权益总计 143467 165187 192702 226513 现金净增加额 50911 15894 20859 27363

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

吴铭杰，汽车行业分析师，上海财经大学金融专业硕士，2年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从底

部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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