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纯电产品登陆市场，智驾能力持续提升 

 公司 24 年业绩符合预期：2024 年公司共交付了 50.05 万辆，同

比增长33.1%。实现营收1445亿元，同比增长16.6%；净利润为80

亿元，同比减少 31.9%。2024 年末，理想汽车现金储备增至 1128

亿元。Non-GAAP 净利润为110.7亿元，同比增长11.1%。毛利率为

20.5%，较2023年有所下降，主要由于不同产品组合导致的平均售

价降低所抵销。2024 年全年研发费用为 110.7 亿元，同比增长

22.1%。研发费用率保持在 6.0%左右，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。SG&A 费用为 34 亿元，同比

增长 32.1%，主要由于公司业绩的奖励确认及雇员数量增加导致的

雇员薪酬增加。 

 今年预计发布两款纯电车型：2025 年是理想汽车战略转型重要

之年，纯电 SUV 的推出将直面特斯拉 Model Y 等竞品，同时 L 系列

和 MEGA 可能迎来改款升级。公司今年将会发布两款全新的纯电

SUV，预计2025年第三季度推出。公司持续推进超充站建设，计划

2025 年底建成 4000 座超充站。 

 3 月发布新 VLA 模型：理想汽车于 3月最新发布的 VLA（视觉-语

言-动作）模型，融合视觉感知、语言理解和动作决策能力，通过

统一的神经网络架构，实现更拟人化的驾驶决策，例如理解复杂

交通标志、预判行人意图，并支持自然语言交互。相较于传统端

到端+VLM（视觉语言模型）方案，MindVLA 将多模态能力内化，显

著降低接管率，并提升长时序推理能力。公司计划基于英伟达

Thor-U MAX 芯片部署该模型，预计 2025 年下半年在 i8 等新车型

上落地。这一技术被视为智能驾驶迈向 L4 级的关键路径，并可能

重塑行业格局。 

 目标价 29.91 美元/110.82 港元，买入评级：我们预测公司 2025-

2027 年的销量分别达到 57 万辆、71 万辆、83 万辆，收入分别为

1533 亿元、1696 亿元和 1897 亿元，归母净利润分别为 88 亿元、

90 亿元和 111 亿元，。结合公司国内领先销量和头部智能驾驶估

值，给予公司 25倍 PE,求得合理股价为 29.91美元/110.82 港元，

较现价有 28.7%/19.4%的上涨空间，维持买入评级。 
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主要资料  

行业 新能源汽车 

股价 23.23 美元/92.8 港元 

目标价 29.91 美元/110.82 港元 

 (28.7%/19.4%) 

股票代码 LI.O/2015.HK 

已发行股本 10.13 亿股 

总市值 235.5 亿美元 

52 周高/低 33.12 美元/17.44 美元 

每股净资产 33.4 元 

主要股东 Amp Lee Ltd.     16.77% 

DeutscheBankAktiengesel

lschaft         16.58% 

InspiredElite    12.17% 
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