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➢ 事件：公司发布 2025Q2 财报：2025Q2 实现单季营收 302.5 亿元，同环

比 分 别 为 -4.5%/+16.7%。 2025Q2 销 量 约 为 11.1 万 辆 ， 同 环 比 分 别 为

+2.3%/+19.6%；2025Q2 汽车业务毛利率为 19.4%，同环比分别为+0.7pct/-

0.3pct。2025Q2 归母净利润为 10.9 亿元，同环比分别为-0.8%/+68.0%。

2025Q2 non-GAAP 归母净利润为 14.6 亿元，同环比分别为-2.7%/+43.8%。 

 

➢ 营收短期承压 毛利韧性凸显 

营收端： 2025Q2 公 司 总 营 收 为 302.5 亿 元 ， 同 比 / 环 比 分 别 为 -

4.5%/+16.7%；其中 2025Q2 汽车业务收入约为 288.9 亿元，同比/环比分别为

-4.7%/+17.0%。同比下降主要由于产品组合变化、向客户提供的利息补贴以及

销售激励措施增加所导致的平均售价降低。环比上升主要由于汽车交付量增加。

整体 ASP 由 2025Q1 的 26.6 万元下降至 26.0 万元。交付量方面，2025Q2 共

计交付 11.1 万辆，同比/环比为+2.3%/+19.6%；其中，理想 L9、L8、L7、L6、

Mega 单季销量分别占 2025Q2 销量的 13.0%、13.3%、23.8%、46.8%和 3.1%。 

其 他 业 务 方 面 ， 2025Q2 营 收 达 到 13.6 亿 元 ， 同 比 / 环 比 分 别 为

+0.1%/+9.0%。环比上升主要由于汽车累计销量增加则配套服务随之增加。 

利润端：毛利方面，2025Q2 汽车业务毛利为 56.1 亿元，同比/环比分别为

-1.3%/+15.1%；2025Q2 汽车业务毛利率为 19.4%，同比/环比分别为+0.7pts/-

0.3pts。 

经营性利润方面，2025Q2 单季经营性利润为+8.3 亿元，利润率为+2.7%，

同比/环比分别为+1.3pct/+1.7pct。2025Q2 单季归母净利润为 10.9 亿元，non-

GAAP 归母净利润为 14.6 亿元，同比/环比分别为-2.7%/+43.8%；non-GAAP

净利润率为 4.8%，同比/环比分别为+0.1pts/+0.9pts。 

 

➢ 研发费用率稳定 充电站持续投入 

费用端：2025Q2 理想研发费用为 28.1 亿元，同比/环比为-7.2%/+11.8%；

2025Q2 研发费用率为 9.3%，同比/环比为-0.3pts/-0.4pts。同比下降主要由于

员工薪酬减少。环比上升主要受新车项目进度影响，以及为支持持续扩展的产品

组合与技术所增加的费用投入所致。 

2025Q2 销售管理费用为 27.2 亿元，同比/环比分别为-3.5%/+7.4%；

2025Q2 销售管理费用率为 9.0%，同比/环比为+0.1pts/-0.8pts。同环比下降主

要由于员工薪酬减少。环比上升主要由于营销及促销活动增加。  
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渠道端：截至 2025 年 6 月 30 日，公司于 151 个城市拥有 530 家零售中

心，于 222 个城市运营 511 家售后维修中心。 

充电网络：截至 2025 年 7 月 20 日，全国已有 2,902 座理想超充站，15,945

充电桩，布局 31 个省份、255 个城市。 

现金流：2025Q2 公司经营活动所用现金净额为人民币 30 亿元，2025Q2

自由现金流为-38 亿元。 

未来展望：公司预计 2025Q3 汽车交付量将在 9.0 万辆至 9.5 万辆之间，

同比区间为-41.1%至-37.8%；对应的收入约为 248 亿元至 262 亿元，同比区

间为-42.1%至-38.8%。 

 

➢ i6 上市在即 VLA 加速部署 

纯电新车上市在即，VLA 规模化落地提速。理想 i6 计划于 9 月发布，定位

中大型 5 座纯电 SUV，预计售价 25 万元起，提供单双电机版本，续航里程最

高可达 720km，同时搭载行业领先 VLA 大模型，主要面向年轻消费群体，销售

体系优化后将以高效终端响应速度和高质量用户体验提升新车上市渠道效率，

有望打开纯电 SUV 走量窗口。VLA 部署方面，理想 i8 已交付 VLA 预览版，驾

驶性能提升显著，9 月起所有增程车型 AD Max 版本将升级 VLA 系统，9 月底

将推送完整版并新增选择功能，11 月将有重要版本更新。理想以 VLA 作为自动

驾驶技术持续迭代和深化的锚点，随着模型规模扩大与算力瓶颈进一步突破，未

来两年内 VLA 安全水平达到人类驾驶十倍以上，预计 2027 年可实现 L4 级别

自动驾驶。 

 

➢ 投资建议： 

我们看好理想凭借敏锐的用户洞察力和高效组织架构所带来的产品定义能

力持续挖掘需求，通过产品形态的创新将增程式的成功复现在纯电产品中。随着

销量的提升，规模效应将持续摊薄各项费用率。考虑公司近期经营节奏，调整盈

利预测，预计公司 2025-2027 年收入分别为 1,272.1/1,780.4/2,009.5 亿元，

归母净利润为 50.1/114.1/145.5 亿元，对应 2025 年 8 月 29 日收盘价 91.7 港

元/股（港元对人民币汇率 1:0.92），PE 分别为 36/16/12 倍，维持“推荐”评

级。 

 

风险提示：新车型销量不及预期；车企新车型投放进度不达预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 144,460  127,212  178,037  200,952  

增长率（%） 16.6  -11.9  40.0  12.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 8,032  5,005  11,407  14,553  

增长率（%） -31.4  -37.7  127.9  27.6  

每股收益（元） 3.75  2.34  5.33  6.80  

PE 22  36  16  12  

PB 2.5  2.4  2.1  1.8  

资料来源：iFind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 126,310  118,984  150,032  170,464   营业收入 144,460  127,212  178,037  200,952  

现金及现金等价物 65,901  60,167  86,445  104,812   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 135  141  198  223   营业成本 114,804  101,337  141,969  159,105  

存货 8,186  7,319  10,253  11,491   销售管理费用 12,229  11,075  12,285  13,062  

其他 52,088  51,357  53,136  53,938   研发费用 11,071  11,504  12,819  14,469  

非流动资产合计 36,039  40,933  45,417  49,786   财务费用 -1,632  -1,712  -1,360  -1,551  

固定资产 21,141  25,015  28,699  32,368   权益性投资损益 0  0  0  0  

商誉及无形资产 9,244  10,144  10,944  11,644   其他损益 1,328  763  979  1,105  

其他 5,654  5,774  5,774  5,774   除税前利润 9,316  5,771  13,304  16,973  

资产总计 162,349  159,917  195,449  220,250   所得税 1,270  750  1,862  2,376  

流动负债合计 69,216  60,951  85,221  95,604   净利润 8,045  5,020  11,441  14,597  

短期借款 376  376  376  376   少数股东损益 13  15  34  44  

应付账款及票据 53,596  47,854  67,041  75,133   归属母公司净利润 8,032  5,005  11,407  14,553  

其他 15,243  12,721  17,804  20,095   EBIT 7,683  4,058  11,944  15,422  

非流动负债合计 21,813  22,803  22,803  22,803   EBITDA 10,741  7,284  15,460  19,053  

长期借贷 8,795  8,795  8,795  8,795   EPS（元） 3.75  2.34  5.33  6.80  

其他 13,018  14,009  14,009  14,009        

负债合计 91,029  83,754  108,024  118,407        

普通股股本 1  1  1  1   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 70,873  75,700  86,928  101,303   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 70,875  75,702  86,930  101,304   营业收入 16.64  -11.94  39.95  12.87  

少数股东权益 445  461  495  539   归属母公司净利润 -31.37  -37.68  127.89  27.58  

股东权益合计 71,320  76,162  87,425  101,843   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 162,349  159,917  195,449  220,250   毛利率 20.53  20.34  20.26  20.82  

          销售净利率 5.56  3.93  6.41  7.24  

          ROE 11.33  6.61  13.12  14.37  

          ROIC 8.24  4.14  10.63  11.95  

          偿债能力         

          资产负债率(%) 56.07  52.37  55.27  53.76  

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -79.54  -66.96  -88.39  -93.91  

经营活动现金流 15,933  1,711  34,633  26,710   流动比率 1.82  1.95  1.76  1.78  

净利润 8,032  5,005  11,407  14,553   速动比率 1.03  1.06  1.09  1.17  

少数股东权益 13  15  34  44   营运能力         

折旧摊销 3,058  3,226  3,516  3,631   总资产周转率 0.94  0.79  1.00  0.97  

营运资金变动及其他 4,830  -6,536  19,676  8,482   应收账款周转率 1036.91  920.30  1049.85  954.42  

投资活动现金流 -41,137  -7,002  -7,911  -7,900   应付账款周转率 2.18  2.00  2.47  2.24  

资本支出 -7,730  -8,000  -8,000  -8,000   每股指标（元）         

其他投资 -33,407  998  89  100   每股收益 3.75  2.34  5.33  6.80  

筹资活动现金流 -416  -265  -265  -265   每股经营现金流 7.44  0.80  16.18  12.48  

借款增加 -525  0  0  0   每股净资产 33.11  35.36  40.60  47.32  

普通股增加 15  0  0  0   估值比率         

已付股利 0  0  0  0   P/E 22  36  16  12  

其他 95  -265  -265  -265   P/B 2.5  2.4  2.1  1.8  

现金净增加额 -25,422  -5,735  26,278  18,367   EV/EBITDA 13.01  19.19  9.04  7.33  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测      
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