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理想汽车 (2015 HK)

1 季度业绩符合预期，2 季度指引略低于预期；维持中性

 1 季度收入和盈利大致符合预期。1 季度理想汽车总收入同环比+1.1%/-
41.4%，汽车毛利率 19.8%，环比+0.1 百分点，好于市场预期，同时也高于
理想此前指引 19% 以上的毛利率预期。单车平均价格环比-1.1%，略好于
我们预期，主要是由于高价车型在 1 季度有所回升。三费方面，研发/ 销
管费用支出维持克制，研发费用同环比-17.5%/+4.4%；销管费用同环比-
15.0%/-17.7%，主因暂无新车上市。归母净利 / Non-GAAP 净利润分别为
6.5 亿元/ 10.2 亿元（人民币，下同），符合市场和我们预期。整体来看，
1 季度淡季收入较为平稳，其中毛利率和单车平均价格好于预期，但我们
认为，2 季度不论毛利率还是单车平均价格压力较大，主要是由于 2 季度
理想正值新老车型交替和加大去库存时期。

理想指引 2 季度收入预计在 325 亿-338 亿元之间，环比增 25.5%-30.5%；
销量12.3万-12.8万辆，环比增32.4%-37.8%，5月和6月月销 4.5-4.7 万辆，
略低于我们的预期，同时测算单车平均价格环比再下滑 1.3 万元。

 预计 7 月/8 月先后发布 i8 和 i6 新车型； MEGA Home 订单充足， 7 月预计
交付 3000 台。理想将于 7 月发布 i8， 9 月发布 i6 车型。i8 卖点包括大空
间、低能耗、快速补能及 VLA 司机大模型，旨在成为新能源用户升级首
选。此外，理想表示新款 MEGA Home 订单充足，预计 7 月交付 3000 台。
L 系列焕新版周销量超 1 万台，有信心重回 5 万台。VLA 司机大模型预计 7
月与 i8 同时发布，并于 8 月推送给 AD MAX 用户。理想的出海计划将于提
供完整服务后实施，计划招募成熟经销商和海外市场团队，目标海外市场
份额达 30%。

 维持中性。我们维持销量预测 56 万辆，较 2024 年增长 10.7%，主要反映
我们对 L 系和纯电新车型销量的保守预测。市场销量一致预测约为 60 万
台，纯电或需贡献 8-9 万台，压力较大。基于 1.2 倍（此前 1.1 倍）2025
年行业平均市销率，我们上调目标价至103.7港元/26.6美元（LI US/中性）
（此前：93.6 港元/24.1 美元）。我们认为，当 L 系改款和纯电新车销量超
预期时，市场或才会考虑公司价值的重估，维持理想中性评级。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现
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收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 108.20 港元 103.67↑ -4.2%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 123,851 144,460 157,981 202,373 224,975
同比增长 (%) 173.5 16.6 9.4 28.1 11.2
净利润 (百万人民币) 11,704 8,032 8,560 10,843 12,458
每股盈利 (人民币) 5.95 4.03 4.29 5.44 6.25
同比增长 (%) -673.8 -32.2 6.6 26.7 14.9
市盈率 (倍) 16.7 24.6 23.1 18.2 15.9
每股账面净值 (人民币) 30.78 36.24 40.59 46.10 52.43
市账率 (倍) 3.22 2.74 2.45 2.15 1.89
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图表 3：理想汽车 (2015 HK)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 4：交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

689009 CH 九号公司 买入 64.48 73.29 13.7% 2025年 04月 30日 电动两轮车

1585 HK 雅迪控股 买入 12.36 19.84 60.5% 2025年 03月 26日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 8.32 7.16 -13.9% 2025年 03月 31日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 20.40 26.45 29.7% 2025年 03月 28日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 15.68 20.50 30.7% 2025年 03月 28日 重卡

1211 HK 比亚迪股份 买入 406.00 503.25 24.0% 2025年 03月 25日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 29.40 48.96 66.5% 2025年 03月 24日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 17.70 22.50 27.1% 2025年 03月 21日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 80.40 134.69 67.5% 2025年 03月 12日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 12.56 17.36 38.2% 2024年 10月 28日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 108.20 103.67 -4.2% 2025年 05月 30日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.81 3.34 18.9% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源：FactSet，交银国际预测，数据截至 2025 年 5 月 30 日 
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 123,851 144,460 157,981 202,373 224,975
主营业务成本 (96,355) (114,804) (126,836) (162,864) (181,269)
毛利 27,497 29,656 31,145 39,509 43,706
销售及管理费用 (9,768) (12,229) (13,428) (16,797) (17,998)
研发费用 (10,586) (11,071) (11,059) (14,166) (15,748)
其他经营净收入/费用 264 664 726 930 1,034
经营利润 7,407 7,019 7,384 9,476 10,994
财务成本净额 (86) (188) (193) (200) (207)
其他非经营净收入/费用 3,131 2,484 2,717 3,480 3,869
税前利润 10,452 9,316 9,908 12,756 14,656
税费 1,357 (1,270) (1,347) (1,913) (2,198)
非控股权益 (105) (13) 0 0 0
净利润 11,704 8,032 8,560 10,843 12,458
作每股收益计算的净利润 11,704 8,032 8,560 10,843 12,458

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 91,330 65,908 63,028 82,110 99,127
有价证券 11,933 46,905 47,139 47,375 47,612
应收账款及票据 144 135 866 1,663 2,465
存货 6,872 8,186 14,595 19,187 21,852
其他流动资产 4,247 5,177 5,297 5,414 5,533
总流动资产 114,526 126,310 130,925 155,749 176,588
物业、厂房及设备 15,745 21,141 23,875 25,489 25,975
无形资产 864 915 1,081 1,276 1,507
其他长期资产 12,333 13,983 14,216 14,454 14,698
总长期资产 28,942 36,039 39,172 41,220 42,180
总资产 143,467 162,349 170,097 196,969 218,768

短期贷款 6,975 281 281 309 340
应付账款 51,870 53,596 52,125 66,930 74,991
其他短期负债 13,897 15,339 15,958 16,609 17,293
总流动负债 72,743 69,216 68,364 83,849 92,623
长期贷款 1,747 8,152 8,559 8,987 9,436
其他长期负债 8,402 13,661 13,293 13,409 13,527
总长期负债 10,150 21,813 21,852 22,396 22,963
总负债 82,892 91,029 90,216 106,245 115,587

储备及其他资本项目 60,575 71,320 79,881 90,724 103,181
股东权益 60,575 71,320 79,881 90,724 103,181
总权益 60,575 71,320 79,881 90,724 103,181

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 11,809 8,045 8,560 10,843 12,458
折旧及摊销 1,805 3,131 4,259 5,386 6,514
营运资本变动 36,612 3,869 (8,706) 9,828 5,032
利息调整 0 0 0 1 2
其他经营活动现金流 467 888 0 (1) (2)
经营活动现金流 50,694 15,933 4,112 26,058 24,004

资本开支 (6,507) (7,051) (7,166) (7,196) (7,231)
其他投资活动现金流 6,495 (34,086) (235) (236) (237)
投资活动现金流 (12) (41,137) (7,400) (7,431) (7,468)

负债净变动 (1,001) (290) 408 456 480
其他融资活动现金流 1,186 (126) 0 0 0
融资活动现金流 185 (416) 408 456 480

汇率收益/损失 45 198 0 0 0
年初现金 40,418 91,330 65,908 63,028 82,110
年末现金 91,330 65,908 63,028 82,110 99,127

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 5.948 4.030 4.295 5.440 6.250
全面摊薄每股收益 5.948 4.030 4.295 5.440 6.250
每股账面值 30.782 36.243 40.593 46.103 52.433

利润率分析(%)
毛利率 22.2 20.5 19.7 19.5 19.4
净利率 9.5 5.6 5.4 5.4 5.5

盈利能力(%)
ROA 10.3 5.3 5.1 5.9 6.0
ROE 22.3 12.2 11.3 12.7 12.8

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.6 1.8 1.9 1.9 1.9
存货周转天数 42.0 43.0 42.0 43.0 44.0
应收账款周转天数 2.0 3.0 2.0 3.0 4.0
应付账款周转天数 150.0 151.0 150.0 150.0 151.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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