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一季度业绩符合预期，下半年纯电车型筹码增加 
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推荐（维持） 

股价：108.2 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) 2140.88 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 2125.61 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 33.55 

资产负债率(%) 55.31 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2025 年一季度业绩报告，一季度公司实现营业收入 259 亿元，同环

比分别增加 1.1%/-41.4%，实现净利润 6.5 亿元，同环比分别增加 9.4%/81.7%。 

平安观点： 
 一季度单车 ASP 环比略有下滑，毛利率保持稳定。根据公司披露，2025

年一季度公司交付量为 92864 台，同环比分别增长 15.5%/-41.5%。营收

方面，一季度公司汽车销售收入为 247 亿元，对应单车 ASP 为 26.6 万元，

同环比分别下降 3.6 万/0.3 万元。毛利率方面，公司一季度汽车业务毛利

率为 19.8%，一季度公司在交付量环比下降的情况下毛利率水平依然保持

稳定。 

 费用管控有成效，一季度经营利润实现正收益。公司财报显示，一季度公

司各项费用均实现同比下降，其中一季度研发费用 25.1 亿元，同比下降

17.5%，销售管理费用 25.3 亿元，同比下降 15.0%，体现出公司在费用

管控方面的成效以及经营效率提升。尽管公司一季度营收以及毛利润同比

基本持平，但由于费用端的下降，公司一季度经营利润实现正收益（2024

年一季度经营亏损为 5.8 亿元）。 

 MEGA Home 超预期，下半年两款纯电（ i8、i6）预期乐观。MEGA Home

上市后订单表现超预期，公司在一季度业绩电话会中表示，公司正在增加

产能，在 7 月份将实现月交付量 2500~3000 台。根据公司规划，下半年

公司还将推出 i8、i6 两款纯电 SUV，其中 i8 将于 7 月份上市，i6 将于 9

月份上市。我们认为 MEGA Home 版的成功为下半年两款纯电做好预热，

也进一步增加了公司后续纯电车成功的筹码。此外我们认为相较于公司首

款纯电 MEGA上市时，下半年两款纯电新车的上市条件也更加成熟：1）

造型、售价更为主流：i8 的官图已经发布，车尾造型与 MEGA 有较大差

异，我们预计客户接受度会更高，此外 i8、i6 的售价也意味着其将面向更

广泛的用户群体（MEGA定位品牌旗舰，售价较高）。2）超充网络布局更

广：根据公司此前业绩电话会披露，到 i8 上市时将上线 2500 座超充站，

相比 2024 年 MEGA上市初期超充站数量增加显著。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 123851  144460  169220  230908  271857  

YOY(%) 173.5 16.6 17.1 36.5 17.7 

净利润(百万元) 11704  8032  10727  17400  22622  

YOY(%) 681.7 -31.4 33.5 62.2 30.0 

毛利率(%) 22.2 20.5 20.8 20.7 21.0 

净利率(%) 9.5 5.6 6.3 7.5 8.3 

ROE(%) 19.5 11.3 13.1 17.6 18.6 

EPS(摊薄/元) 5.47  3.75  5.01  8.13  10.57  

P/E(倍) 18.2  26.5  19.8  12.2  9.4  

P/B(倍) 3.5  3.0  2.6  2.1  1.7   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 盈利预测与投资建议：根据公司一季度业绩以及后续的新车节奏，我们调整公司 2025~2027 净利润预测为 107 亿/174 亿/226

亿元（原净利润预测为 111 亿/175 亿/232 亿元）。公司专注自身优势领域，产品策略以及技术路线不盲目跟从，我们认为 MEGA 

Home 的成功增加了公司下半年两款纯电成功的筹码，倘若公司 i8、i6 成功，将进一步打开公司的成长空间。依然维持公司

“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济压力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）i8、i6 上市后订单可能不达预期；4）公司智能辅助驾驶可能无法长期保持领先优势，其领先优势无法转化为有效的销量

提升。 

 



 理想汽车-W·公司季报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 65908  91058  118514  147599  

应收账款 135  178  243  287  

预付款项、现金及其他

应收款项 

5177  6060  8270  9736  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 8186  14704  20077  23544  

其他流动资产 46905  46208  63053  74235  

流动资产总计 126310  158210  210158  255401  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 21141  19726  20278  20891  

在建工程 0  2250  2750  3250  

无形资产 9239  7699  6159  4619  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 5659  5659  5659  5659  

非流动资产合计 36039  35335  34847  34419  

资产总计 162349  193544  245005  289821  

短期借款 281  201  222  21  

应付账款 53596  69432  94804  111173  

其他流动负债 15339  20852  28440  33445  

流动负债合计 69216  90485  123466  144639  

长期借款 8152  7351  8431  9451  

其他非流动负债 13661  13661  13661  13661  

非流动负债合计 21813  21012  22092  23112  

负债合计 91029  111497  145558  167751  

股本 1  1  1  1  

储备 71045  71045  71045  71045  

留存收益 -172  10555  27955  50578  

归属于母公司股东权益 70875  81602  99002  121624  

归属于非控制股股东权

益 

445  445  445  445  

权益合计 71320  82047  99447  122070  

负债和权益合计 162349  193544  245005  289821   

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 8045  10727  17400  22622  

折旧与摊销 3505  5204  5988  6928  

财务费用 188  -2162  -2338  -2956  

其他经营资金 4195  14600  8467  5216  

经营性现金净流量 15933  28370  29517  31810  

投资性现金净流量 -41137  -4500  -5500  -6500  

筹资性现金净流量 -416  1281  3439  3775  

现金流量净额 -25422  25150  27456  29085   
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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 144460  169220  230908  271857  

销售成本 114804  134052  183037  214641  

其他费用 11566  11800  14250  16550  

销售费用 4982  5940  7481  8319  

管理费用 6089  7260  9144  10167  

财务费用 188  -2162  -2338  -2956  

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 7019  10168  16995  22180  

其他非经营损益 2484  0  0  0  

税前利润 9316  12330  19333  25136  

所得税 1270  1603  1933  2514  

税后利润 8045  10727  17400  22622  

归属于非控制股股东利润 13  0  0  0  

归属于母公司股东利润 8032  10727  17400  22622  

EBITDA 12561  15373  22983  29107  

NOPLAT 17289  8846  15296  19962  

EPS(元) 3.75  5.01  8.13  10.57   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率(%) 16.6  17.1  36.5  17.7  

EBIT 增长率(%) -9.8  7.0  67.1  30.5  

EBITDA 增长率(%) 1.8  22.4  49.5  26.6  

税后利润增长率(%) -31.9  33.3  62.2  30.0  

盈利能力         

毛利率(%) 20.5  20.8  20.7  21.0  

净利率(%) 5.6  6.3  7.5  8.3  

ROE(%) 11.3  13.1  17.6  18.6  

ROA(%) 4.9  5.5  7.1  7.8  

ROIC(%) -179.2  31.3  98.9  157.5  

估值倍数         

P/E 26.5  19.8  12.2  9.4  

P/S 1.5  1.3  0.9  0.8  

P/B 3.0  2.6  2.1  1.7   
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