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业绩符合预期，纯电新车即将推出

24年营收 1444.6亿元，同比增长 16.6%。净利润为 80.3亿元，同比下降 31%。

我们认为下半年才是理想汽车的关键时期，主要关注 I8、I6纯电新品上市以及下

一代自动驾驶架构 Mind VLA的应用。上调目标价至 132港元，对应 25年的 27.1
倍预测市盈率，距离现价有 26%上涨空间，维持买入评级。

报告摘要

24年净利润下降 31%。2024Q4季度营收 443亿元，同比增长 6.1%，环比增长

3.3%，全年营收 1444.6亿元，同比增长 16.6%。2024Q4季度净利润为 35亿元，
环比增长 25.3%，同比下降 38.6%。2024年净利润为 80.3亿元，同比下降 31%。
公司预计 2025Q1实现销量 8.8-9.3万辆，同比增长 9.5%-15.7%，对应收入

234-247亿元，同比减少 8.7%-3.5%。

2月销量同比增长 29.7%，加强充电服务网络建设。理想汽车交付新车 2.6万辆，
同比增长 29.7%，环比下降 12%，同比增速表现良好，环比数据主要受春节假期
交付周期缩短影响。理想汽车将于 5月推出 L系列智驾焕新版，AD Pro芯片由 J5
切换为 J6M、新增激光雷达，AD Max芯片由双 Orin-x切换为单 Thor-U，通过升
级提升产品力与销量。截止到 2月底理想汽车在全国已有 500家零售中心，覆盖

150个城市；售后维修中心及授权钣喷中心 488家，覆盖 224个城市。理想汽车
在全国已投入使用 1874 座理想超充站，拥有 1万个充电桩。

下半年新车即将上市。理想重磅新车 I8将会在 4月底的上海车展上正式亮相，7
月上市，I6计划在四季度发布。I8作为 6座中大型 SUV，轴距 3005mm（与 L8
一致），主打家庭用户全周期场景，如通勤、郊游等。I8搭载宁德时代 102.7kWh
麒麟电池，支持 5C超充技术，10分钟补能 500km，配合理想自建超充网络，缓
解纯电续航焦虑。公司研发的 Mind VLA智驾有望在 I8上应用，将大幅提升智驾
系统对复杂场景的理解能力。

投资建议。我们认为下半年才是理想汽车的关键时期，主要关注 I8、I6纯电新品
上市以及下一代自动驾驶架构 Mind VLA的应用。上调目标价至 132港元，对应

25年的 27.1倍预测市盈率，距离现价有 26%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) FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
销售收入 123,851 144,460 170,667 226,662 284,226
增长率（%） 173% 17% 18% 33% 25%
净利润 11,703 8,032 8,799 11,305 15,773
增长率（%） N/A -31% 10% 28% 40%
毛利率（%） 22% 21% 20% 19% 20%
净利润率（%） 9% 6% 5% 5% 6%
ROE,平均（%） 22% 12% 12% 13% 16%
每股盈利（元） 6.03 4.14 4.53 5.82 8.13
每股净资产（元） 31.0 36.7 41.3 47.1 55.3
市盈率（x） 16.2 23.6 21.5 16.8 12.0
市净率（x） 3.2 2.7 2.4 2.1 1.8
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 132.0港元

股价 2025-03-17 105.1港元

总市值(亿港元) 2,230.24
流通市值(亿港元) 2,230.24
总股本(亿股) 21.22
流通股本(亿股) 17.66
12个月低/高(港元) 84.3/138.3
平均成交(百万港元) 1,816.65

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 -3.30 1.02 -73.05
绝对收益 3.44 23.00 -28.65

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



公司动态分析/理想汽车

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 3

客户服务热线
香港：22131888 国内：4008695517

免责声明

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告

内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由国证国际证券(香港)有限公司（国证国际）编写。此报
告所载资料的来源皆被国证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，

只是代表观点的表达。国证国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、

意见及推测反映国证国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。国证国际，其母公司或任何其
附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报
告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任

何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。
投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。

国证国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下(1)持有或买卖此报告中所提
到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，或其他

金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资产管理可能
作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他集团成员

专业人员的意见不同或相反。国证国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员和/或员工可能是此报告
提到的证券发行人的董事或高级人员。(5)可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营或庄家活动。

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其（但不
限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人士（根

据 1933年美国证券法 S规则的解释），国证国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政策不允许派发或发

布此报告的地方的人。

收件人应注意国证国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等股票
的权益。因此，投资者应注意国证国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而国证国际将不会因此而负上任何责任。

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得国证国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。国证国
际保留一切权利。

规范性披露

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司的董事或高

级职员。

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司有关的任何

财务权益。

 国证国际拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市公司的财务权益。

公司评级体系

收益评级：

买入—预期未来 6个月的投资收益率为 15%以上；

增持—预期未来 6个月的投资收益率为 5%至 15%；
中性—预期未来 6个月的投资收益率为-5%至 5%；

减持—预期未来 6个月的投资收益率为-5%至-15%；

卖出—预期未来 6个月的投资收益率为-15%以下。

国证国际证券（香港）有限公司
地址：香港中环交易广场第一座三十九楼电话：+852-22131000传真：+852-22131010


