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三季度业绩向好，盈利能力提升

前三季度公司收入 1002亿元，同比增长 22%；GAAP/NON GAPP归母净利 45/67
亿元，同比下降 25%/下降 12%。业绩符合预期。我们看好理想汽车极强的产品定

义能力，L6上市后一直处于热销状态，推动业绩增长。我们上调目标价至 120港
元，对应 25年的 15.9倍预测市盈率，距离现价有 24%上涨空间，维持买入评级。

报告摘要

三季度业绩符合预期。24三季度收入 429亿元，同比增长 24%，环比增长 35%；

GAAP归母净利 28亿元，同比下降 0.1%，环比增长 155%；NON GAAP净利 39
亿元，同比增长 11%，环比增长 156%。前三季度公司收入 1002亿元，同比增长
22%；GAAP/NON GAPP 归母净利 45/67亿元，同比下降 25%/下降 12%。

三季度销量提升带动规模效应增强，毛利率环比改善。三季度实现车辆销售收入

413.2亿元，对应单车营收为 27.0万元，环比二季度下降 0.9万元，主要是由于
L6销量占比提升所致。三季度公司汽车交付 15万台，同比增长 45%，环比增长
41%。销量提升带动规模效应增强，毛利率环比改善，三季度毛利率为 21.5%，
同比下降 0.5个百分点，环比提升 2.0个百分点。公司在三季度 L6销量占比提升
的情况下依然保持了毛利率的增长。公司预计 24年四季度的交付指引为 16万-17
万台，营收指引为 432亿-459亿元。

端到端智驾方案上车，提升用户体验，有助于销量提升。24年 10月，理想汽车

推出智能驾驶“端到端+VLM”，理想 L系列和理想 MEGA 实现大版本升级，向

全量 AD Max车主推送全国无图 NOA。同时最早于 2024 年年底，最晚于 2025 年
上半年，为用户提供监督型 L3 级自动驾驶体验，三年内实现 L4 级别无监督自

动驾驶。

投资建议。我们看好理想汽车极强的产品定义能力，L6上市后一直处于热销状态，

推动业绩增长。我们上调目标价至 120港元，对应 25年的 15.9倍预测市盈率，

距离现价有 24%上涨空间，维持买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

(年结 31/12；RMB百万元) FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E
销售收入 45,287 120,295 152,338 198,706 249,143
增长率（%） 68% 166% 27% 30% 25%
净利润 -2,012 11,703 8,379 13,599 17,932
增长率（%） N/A N/A -28% 62% 32%
毛利率（%） 19% 23% 20% 20% 20%
净利润率（%） -4% 10% 6% 7% 7%
ROE,平均（%） N/A 11% 7% 9% 10%
每股盈利（元） (1.04) 6.03 4.32 7.01 9.24
每股净资产（元） 23.1 31.0 35.4 42.5 51.8
市盈率（x） N/A 15.0 20.9 12.9 9.8
市净率（x） 3.9 2.9 2.6 2.1 1.7
股息收益率（%） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
数据来源：公司资料，国证国际预测
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投资评级： 买入

维持买入评级

6个月目标价 120.0港元

股价 2024-11-01 97.1港元

总市值(亿港元) 2,060.05
流通市值(亿港元) 1,714.05
总股本(亿股) 21.22
流通股本(亿股) 17.66
12个月低/高(港元) 68.7/182.9
平均成交(百万港元) 1,302.09

股东结构

李想 21.9%
其他 78.1%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 3.22 24.19 -38.40
绝对收益 -0.65 41.60 -19.67

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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