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市场数据  
收盘价(港元) 112.30 

一年最低/最高价 68.65/138.30 

市净率(倍) 3.07 

港股流通市值(百万港

元) 
183,704.64 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 33.55 

资产负债率(%) 55.31 

总股本(百万股) 2,140.88 

流通股本(百万股) 1,785.07  
 

相关研究  
《理想汽车-W(02015.HK:)：2024Q4

季报点评：Q4 业绩符合预期，持续扩

容产品矩阵，进阶高阶智驾能力》 

2025-03-15 

《理想汽车-W(02015.HK:)：2024 年三

季报点评：业绩整体符合预期，毛利

率表现靓丽》 

2024-11-04 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 123,851 144,460 143,640 223,300 236,150 

同比(%) 173.48 16.64 (0.57) 55.46 5.75 

归母净利润（百万元） 11,704 8,032 8,160 13,663 15,408 

同比(%) 681.65 (31.37) 1.59 67.44 12.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.47 3.75 3.81 6.38 7.20 

P/E（现价&最新摊薄） 18.81 27.41 26.98 16.11 14.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：理想汽车 2025Q1 实现营收 259.3 亿元，同环比分别+1.1%/-

41.4%，其中车辆销售收入 246.8 亿元，同环比分别 1.8%/-42.1%，归母
净利润 6.5 亿元，同环比分别+9.7%/-81.5%。 

 

◼ 公司毛利率水平好于预期。 盈利能力方面，公司 2025Q1 总体毛利率实
现 20.5%，同环比分别-0.1/+0.2pct，其中汽车销售毛利率为 19.8%，同
环比分别+0.4/+0.1pct。费用控制方面，公司 Q1 研发费用 25.1 亿元，同
环比-17.6%/+4.4%，研发费用率 9.7%，同环比分别-2.2/+4.3pct；销售、
一般及管理费用 25.3 亿元，同环比-15.0%/-17.7%，主要由于雇员薪酬
减少、运营效率改善及市场推广活动减少，销售、一般及管理费用率为
9.8%，同环比-1.9/+2.8pct。公司 2025 年一季度实现批发销量 9.3 万辆，
对应单车收入 26.6 万元，单车毛利 5.3 万元。 

 

◼ 公司 2025H2 将迎来纯电产品周期与 VLA 高阶智能辅助驾驶上车的共
振。 新车维度，公司将于 7 月发布首款纯电 SUV 理想 i8，9 月发布纯
电 SUV 新车型 i6；截至 5 月 29 日，理想超充站建成 2355 座，将于 i8

发布日期建成 2500+座，并于 2025 年底建成 4000+座。智能化维度，5

月 8 日理想汽车 L 系列发布 2025 款智能焕新版车型，L6/L7/L8/L9 配
置升级，AD Max 率先搭载 700TOPS 英伟达 Thor-U 芯片，并上车禾赛
新一代 ATL 激光雷达，预埋 VLA 上车硬件。VLA 司机大模型将与 i8

同步于 7 月上车，8 月全量推送至 AD Max 用户。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司车型结构性调整，我们下调公司
2025~2027 年营业收入预期分别为 1436/2233/2362 亿元（原值为
1729/2366/2751 亿元），同比分别-0.6%/+55.5%/+5.8%；由于公司 AI 投
入持续加大，下调 2025~2027 年归母净利润预期为 82/137/154 亿元（原
值为 94/145/175 亿元），分别同比+1.6%/+67.4%/12.8%；对应 2025~2027

年 EPS 为 3.8/6.4/7.2 元，对应 PE 为 27/16/14 倍，考虑到公司智能辅助
驾驶持续领跑，产品矩阵不断完善，维持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：行业价格战持续演绎；高阶智能辅助驾驶发展节奏低于预期。  
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理想汽车-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 126,309.78 143,605.66 201,434.03 225,477.54  营业总收入 144,459.95 143,640.00 223,300.00 236,150.00 

现金及现金等价物 65,901.12 84,165.12 134,927.48 157,874.07  营业成本 114,803.81 113,862.00 176,501.40 186,548.90 

应收账款及票据 135.11 166.45 258.77 273.66  销售、一般及管理费用 12,229.32 10,342.08 15,631.00 16,530.50 

存货 8,185.60 8,120.60 12,588.03 13,304.61  研发费用 11,071.36 11,491.20 16,747.50 16,530.50 

其他流动资产 52,087.94 51,153.48 53,659.76 54,025.20  其他费用 (663.66) (143.64) (111.65) (118.08) 

非流动资产 36,039.30 36,371.81 35,895.56 35,827.50  经营利润 7,019.11 8,088.36 14,531.75 16,658.18 

固定资产 21,140.93 21,061.42 20,668.13 20,338.44  利息收入 1,819.96 1,186.22 1,514.97 2,428.69 

商誉及无形资产 9,244.40 9,454.47 9,357.65 9,569.29  利息支出 187.76 579.86 1,026.62 1,961.55 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 664.30 800.00 800.00 800.00 

其他长期投资 922.90 950.62 964.48 1,014.48  利润总额 9,315.62 9,494.72 15,820.10 17,925.32 

其他非流动资产 4,731.07 4,905.30 4,905.30 4,905.30  所得税 1,270.37 1,234.31 2,056.61 2,330.29 

资产总计 162,349.08 179,977.47 237,329.59 261,305.04  净利润 8,045.25 8,260.41 13,763.49 15,595.03 

流动负债 69,215.90 78,288.76 121,447.69 129,098.39  少数股东损益 12.90 100.00 100.00 187.14 

短期借款 376.31 876.31 1,376.31 2,176.31  归属母公司净利润 8,032.35 8,160.41 13,663.49 15,407.89 

应付账款及票据 53,596.19 61,294.78 95,015.15 100,423.97  EBIT 7,683.42 8,888.36 15,331.75 17,458.18 

其他 15,243.40 16,117.68 25,056.23 26,498.12  EBITDA 10,741.28 10,505.05 16,925.84 18,976.23 

非流动负债 21,812.80 22,178.20 22,678.20 23,478.20       

长期借款 8,794.58 8,894.58 9,394.58 10,194.58       

其他 13,018.22 13,283.61 13,283.61 13,283.61       

负债合计 91,028.70 100,466.96 144,125.88 152,576.59       

股本 1.45 1.45 1.45 1.45  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 445.50 545.50 645.50 832.64  每股收益(元) 3.75 3.81 6.38 7.20 

归属母公司股东权益 70,874.88 78,965.01 92,558.21 107,895.82  每股净资产(元) 33.40 36.88 43.23 50.40 

负债和股东权益 162,349.08 179,977.47 237,329.59 261,305.04  发行在外股份(百万股) 2,140.88 2,140.88 2,140.88 2,140.88 

      ROIC(%) 8.86 9.11 13.80 13.50 

      ROE(%) 11.33 10.33 14.76 14.28 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 20.53 20.73 20.96 21.00 

经营活动现金流 15,933.16 18,520.38 50,951.24 23,953.14  销售净利率(%) 5.56 5.68 6.12 6.52 

投资活动现金流 (41,137.17) (206.24) (91.99) (574.71)  资产负债率(%) 56.07 55.82 60.73 58.39 

筹资活动现金流 (415.65) 20.14 (26.62) (361.55)  收入增长率(%) 16.64 (0.57) 55.46 5.75 

现金净增加额 (25,421.54) 18,264.00 50,762.35 22,946.60  净利润增长率(%) (31.37) 1.59 67.44 12.77 

折旧和摊销 3,057.87 1,616.69 1,594.09 1,518.06  P/E 27.41 26.98 16.11 14.29 

资本开支 (7,730.02) (1,747.25) (1,103.98) (1,400.00)  P/B 3.08 2.79 2.38 2.04 

营运资本变动 2,070.03 8,863.42 35,367.04 5,678.51  EV/EBITDA 11.72 13.88 5.67 3.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年5月30日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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