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市场数据  
收盘价(港元) 71.70 

一年最低/最高价 68.40/138.30 

市净率(倍) 1.92 

港股流通市值(百万港

元) 
116,470.47 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 33.95 

资产负债率(%) 52.19 

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)：2025 年中

期业绩公告点评：业绩符合预期，纯

电+VLA有望实现共振》 

2025-08-31 

《理想汽车-W(02015.HK)：2025 年一

季报点评：毛利率好于预期，纯电+AI

节奏明确》 

2025-06-01 
  

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） 123,851 144,460 113,377 138,050 191,210 

同比(%) 173.48 16.64 (21.52) 21.76 38.51 

归母净利润（百万元） 11,704.13 8,032.35 853.49 1,583.22 6,360.02 

同比(%) 681.65 (31.37) (89.37) 85.50 301.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.47 3.75 0.40 0.74 2.97 

P/E（现价&最新摊薄） 11.93 17.39 163.67 88.23 21.96 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：理想汽车 2025Q3实现营收 273.6亿元，同环比分别-36.2%/-

9.5%，其中车辆销售收入 258.7亿元，同环比分别-37.4%/-10.4%，归母
净利润-6.2亿元，Non-Gaap净利润-3.6亿，同环比转亏。 

 

◼ 公司毛利率短期承压。盈利能力方面，公司 2025Q3 总体毛利率实现
16.3%，同环比分别-5.2/-3.7pct，其中汽车销售毛利率为 15.5%，同环比
分别-5.4/-3.9pct，环比下降主要系MEGA召回预估成本及产量下降导致
单位制造成本增加，剔除理想MEGA召回预估成本的影响，2025Q3的
车辆毛利率为 19.8%。费用控制方面，公司 Q3研发费用 29.7亿元，同
环比+15.0%/+5.8%，环比增加主要系新车型项目节奏影响以及产品组合
和技术费用增加；销售、一般及管理费用 27.7 亿元，同环比 -

17.6%/+1.9%。公司 2025年三季度实现批发销量 9.3万辆，对应单车收
入 27.8万元（25Q2约 26.0万元），单车毛利 4.3万元。 

 

◼ 公司组织管理模式回归创业公司模式，构建具身智能完整 AI 系统。组
织管理模式方面，公司将从 2025Q4坚定走回创业公司管理模式，提倡
更多深度对话而非汇报，聚焦用户价值而非交付任务，持续提升效率而
非占有资源，识别关键问题而非创造信息不对称，以更好地适应行业技
术周期与行业格局变化。自研芯片方面，M100 芯片为具身智能定制设
计，当前正进行大规模系统测试，预计 2026年商用，将适配下一代 VLA

自动驾驶系统，目标是在高效 AI 推理和计算系统基础上，实现至少 3

倍于当前高端芯片的性能功耗比。 

 

◼ 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 1134/1381/1912 亿元（原值为
1216/1527/1912 亿元），同比分别-22%/+22%/+39%；由于公司 AI 投入
持续加大，下调 2025~2027 年归母净利润预期为 9/16/64 亿元（原值为
40/70/115亿元），分别同比-90%/+86%/+302%；对应 2025~2027年 EPS

为 0.4/0.7/3.0 元，对应 PE为 164/88/22 倍，考虑到公司 AI转型可期，
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 126,309.78 116,912.11 127,331.84 158,577.86  营业总收入 144,459.95 113,377.09 138,050.00 191,210.20 

现金及现金等价物 65,901.12 60,069.67 68,400.64 94,787.02  营业成本 114,803.81 92,478.26 112,666.25 155,432.38 

应收账款及票据 135.11 131.39 159.98 221.58  销售、一般及管理费用 12,229.013 10,817.79 12,424.50 14,340.77 

存货 8,185.60 6,595.52 8,035.32 11,085.39  研发费用 11,071.36 11,298.36 12,424.50 15,296.82 

其他流动资产 52,087.94 50,115.53 50,735.90 52,483.88  其他费用 (663.66) (340.13) (414.15) (191.21) 

非流动资产 36,039.30 41,939.35 47,465.26 53,077.20  经营利润 7,019.11 (877.19) 948.90 6,331.45 

固定资产 21,140.93 24,922.14 28,728.85 32,599.16  利息收入 1,819.96 2,095.20 1,081.25 1,231.21 

商誉及无形资产 9,244.40 10,846.50 12,445.70 14,057.33  利息支出 187.76 276.00 887.67 814.94 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 664.30 45.52 800.00 800.00 

其他长期投资 922.90 1,032.90 1,152.90 1,282.90  利润总额 9,315.62 987.53 1,942.49 7,547.72 

其他非流动资产 4,731.07 5,137.82 5,137.82 5,137.82  所得税 1,270.37 128.38 252.52 981.20 

资产总计 162,349.08 158,851.47 174,797.10 211,655.06  净利润 8,045.25 859.15 1,689.96 6,566.52 

流动负债 69,215.90 64,115.36 78,298.32 108,317.05  少数股东损益 12.90 5.67 106.74 206.49 

短期借款 376.31 476.31 776.31 1,276.31  归属母公司净利润 8,032.35 853.49 1,583.22 6,360.02 

应付账款及票据 53,596.19 49,783.38 60,651.08 83,673.16  EBIT 7,683.42 (831.67) 1,748.90 7,131.45 

其他 15,243.40 13,855.68 16,870.93 23,367.57  EBITDA 10,741.28 785.02 3,342.99 8,649.51 

非流动负债 21,812.80 22,783.85 23,083.85 23,583.85       

长期借款 8,794.58 8,894.58 9,194.58 9,694.58       

其他 13,018.22 13,889.27 13,889.27 13,889.27       

负债合计 91,028.70 86,899.21 101,382.16 131,900.89       

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 445.50 451.17 557.91 764.40  每股收益(元) 3.75 0.40 0.74 2.97 

归属母公司股东权益 70,874.88 71,501.09 72,857.03 78,989.77  每股净资产(元) 33.40 33.40 34.03 36.90 

负债和股东权益 162,349.08 158,851.47 174,797.10 211,655.06  发行在外股份(百万股) 2,140.88 2,140.88 2,140.88 2,140.88 

      ROIC(%) 8.86 (0.89) 1.85 7.13 

      ROE(%) 11.33 1.19 2.17 8.05 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 20.53 18.43 18.39 18.71 

经营活动现金流 15,933.16 394.44 14,940.06 32,683.31  销售净利率(%) 5.56 0.75 1.15 3.33 

投资活动现金流 (41,137.17) (5,922.61) (6,094.14) (6,254.71)  资产负债率(%) 56.07 54.70 58.00 62.32 

筹资活动现金流 (415.65) (76.00) (287.67) 185.06  收入增长率(%) 16.64 (21.52) 21.76 38.51 

现金净增加额 (25,421.54) (5,831.45) 8,330.97 26,386.37  净利润增长率(%) (31.37) (89.37) 85.50 301.71 

折旧和摊销 3,057.87 1,616.69 1,594.09 1,518.06  P/E 17.39 163.67 88.23 21.96 

资本开支 (7,730.02) (7,000.00) (7,000.00) (7,000.00)  P/B 1.95 1.95 1.92 1.77 

营运资本变动 2,070.03 (2,311.88) 11,568.34 24,583.79  EV/EBITDA 11.61 113.36 24.31 6.46 

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11月27日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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