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纯电SUV i8亮相，25年增程基本盘稳固 
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推荐（维持） 

股价：119.5元（港币） 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 ir.lixiang.com 

大股东/持股  

实际控制人 李想 

总股本(百万股) 2122.02 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 2339.16 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 31.38 

资产负债率(%) 56.70 

 
行情走势图 
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事项： 

理想汽车的首款纯电 SUV官图正式发布，该车将为定名为理想 i8。 

平安观点： 

 纯电 SUV造型首次公开。公司的首款纯电 SUV i8在造型风格保留了部分

家族式的设计风格，与 MEGA有一定差异。根据公司发布的官图来看，i8

的前机舱盖拥有更多的线条设计，比 MEGA 造型更加硬朗，i8 的车尾造

型与 MEGA的差异更大，更加贴近于理想 L9。MEGA上市时由于车尾造

型引起部分负面舆论，此前市场存在部分对理想纯电 SUV 造型方面的担

忧，从 i8发布的官图看，i8造型风格与 MEGA有差异，尤其是车尾造型

与 MEGA差异较大。 

 i8再试高端纯电市场，条件较 MEGA上市时更成熟。我们预计 i8的售价

在 30万元以上，相比 MEGA的售价低接近 20万元，面向更广泛的用户

群体。i8造型延续增程 SUV家族风格，客户接受度或更高。MEGA上市

时理想超充桩尚处于起步阶段，根据公司披露的最新数据显示目前公司超

充站数量已达到 1862座，覆盖全国 31个省份、214个城市。公司目前拥

有比 MEGA上市时更多的展位，公司在 2024年三季度业绩会中披露，公

司在 2024 年主要的渠道调整是将网络中表现不佳的商超门店替换为汽车

城销售中心，汽车城销售中心比例从 23年底的 24%增加到 24年底的 40%

以上，同时展位数量预计从 23年底的 2600余个达到 24年底的 3600个。 

 增程扩容是大趋势，2025年公司增程基本盘稳固。我们在《增程车 2.0，

AI智驾 1.0》中预计，增程车中长期市场容量有望达到 750万台，是 2024

年增程车规模的 6倍左右，公司在后续增程扩容过程中有望受益。公司主

要竞品问界 M8、25款问界 M9已亮相，从鸿蒙智行 2025年的新车节奏

来看，M8 或较此前预期的上市时间有所推迟，尊界 S800 可能先于问界

M8上市，尊界 S800将于 5月底上市。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 45287  123851  144565  194436  250626  

YOY(%) 67.7 173.5 16.7 34.5 28.9 

净利润(百万元) -2012  11704  7936  14065  21524  

YOY(%) -526.0 681.7 -32.2 77.2 53.0 

毛利率(%) 19.4 22.2 20.8 21.1 21.2 

净利率(%) -4.5 9.5 5.5 7.2 8.6 

ROE(%) -4.5 19.5 11.7 17.1 20.8 

EPS(摊薄/元) -0.95  5.52  3.74  6.63  10.14  

P/E(倍) -116.2  20.0  29.5  16.6  10.9  

P/B(倍) 5.2  3.9  3.4  2.8  2.3   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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因此我们推断问界 M8的上市时间可能在 25年年中左右。问界与理想的价格中枢也已产生一定差距，问界 M8上市后，问界

的价格中枢有望进一步上行，对理想 25年增程基本盘影响可控。我们认为公司 L系列的产品力依然有较大的提升空间，我们

判断 L系列 2025年改款升级的方向可能在动力系统升级（如电池容量扩大、增加超快充功能等）、智驾系统升级和舒适性配

置升级。 

 盈利预测与投资建议：首款纯电 SUV i8的上市时机相比 MEGA更成熟，此外理想汽车增程基本盘稳固，在增程扩容趋势下

有望充分受益。我们维持公司 2024~2026净利润预测为 79亿/141亿/215亿元，依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下滑将导致汽车消费需求不足；2）多家车企将推出中大型混动 SUV，公司面临的竞争环境日益激烈；

3）公司 25年新车上市节奏未定，新车上市后销量可能不达预期；4）公司智能驾驶可能无法长期保持领先优势，智驾领先无

法转化为有效的销量提升。 

图表1 理想 i8正面照 

 

资料来源：公司官方微信公众号，平安证券研究所 

 

图表2 理想 i8车尾造型 

 

资料来源：公司官方微信公众号，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 91330  104939  135300  174675  

应收账款 144  119  160  206  

预付款项、现金及其他

应收款项 

4247  5149  6925  8926  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 6872  7843  10508  13529  

其他流动资产 11933  13929  18734  24148  

流动资产总计 114526  131979  171627  221485  

长期股权投资 1595  1595  1595  1595  

固定资产 15745  14965  15769  16540  

在建工程 0  2000  2250  2750  

无形资产 6803  5670  4536  3402  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 4798  4798  4798  4798  

非流动资产合计 28942  29028  28948  29085  

资产总计 143467  161007  200575  250570  

短期借款 6975  6320  5755  4705  

应付账款 51870  58336  78151  100622  

其他流动负债 13897  17435  23413  30157  

流动负债合计 72743  82092  107319  135485  

长期借款 1747  2002  2277  2582  

其他非流动负债 8402  8402  8402  8402  

非流动负债合计 10150  10405  10680  10985  

负债合计 82892  92496  117999  146469  

股本 2122  2122  2122  2122  

储备 60366  60366  60366  60366  

留存收益 -2345  5590  19656  41180  

归属于母公司股东权益 60143  68078  82144  103668  

归属于非控制股股东权

益 

433  433  433  433  

权益合计 60575  68511  82576  104101  

负债和权益合计 143467  161007  200575  250570   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 19009  7936  14065  21524  

折旧与摊销 1805  3914  4580  5363  

财务费用 86  -1711  -2611  -4499  

其他经营资金 29793  6160  16506  18733  

经营性现金净流量 50694  16298  32540  41121  

投资性现金净流量 -12  -4000  -4500  -5500  

筹资性现金净流量 185  1311  2321  3754  

现金流量净额 50867  13609  30361  39375   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 123851  144565  194436  250626  

销售成本 96355  114515  153413  197524  

其他费用 9504  10800  14400  17400  

销售费用 4764  5465  6562  7895  

管理费用 5822  6679  8020  9649  

财务费用 -1997  -1711  -2611  -4499  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 7407  7106  12040  18158  

其他非经营损益 1048  0  0  0  

税前利润 10452  8817  14651  22657  

所得税 -1357  882  586  1133  

税后利润 11809  7936  14065  21524  

归属于非控制股股东利润 105  0  0  0  

归属于母公司股东利润 11704  7936  14065  21524  

EBITDA 12343  11020  16620  23522  

NOPLAT 18279  6396  11559  17251  

EPS(元) 5.52  3.74  6.63  10.14   
 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营收额增长率(%) 173.5  16.7  34.5  28.9  

EBIT增长率(%) 613.3  -32.6  69.4  50.8  

EBITDA 增长率(%) 1570.9  -10.7  50.8  41.5  

税后利润增长率(%) 681.1  -32.8  77.2  53.0  

盈利能力         

毛利率(%) 22.2  20.8  21.1  21.2  

净利率(%) 9.5  5.5  7.2  8.6  

ROE(%) 19.5  11.7  17.1  20.8  

ROA(%) 8.2  4.9  7.0  8.6  

ROIC(%) 96.6  -66.3  -84.7  -68.3  

估值倍数         

P/E 20.0  29.5  16.6  10.9  

P/S 1.9  1.6  1.2  0.9  

P/B 3.9  3.4  2.8  2.3  

股息率 0.0  0.0  0.0  0.0  

EV/EBIT 15.6  21.4  10.5  5.1  

EV/EBITDA 13.3  13.8  7.6  3.9  

EV/NOPLAT 9.0  23.8  10.9  5.3   
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