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理想汽车（LI.US/2015.HK）：二季度利润增
长显著，三季度交付量指引受制于产能瓶
颈，预期四季度产能释放推动交付量增长 

我们重申理想汽车的“买入”评级。我们上调理想汽车（LI.US）目标
价至 53.4 美元，潜在升幅 25%；上调理想汽车-W（2015.HK）目标价
至 208.6 港元，潜在升幅 24%。 

 重申理想的“买入”评级：我们上调理想 2023 和 2024 年的汽车交付
量预测，并大幅上调理想净利润预测。虽然理想三季度交付量上限受
到产能瓶颈的影响，但是我们认为随着产能提升和逐步释放，理想的
交付量在四季度有望持续增长。基于年底订单预测和产能提升，以及
明年纯电 MEGA 和增程 L6 等四款新车型的上市，我们预期理想明年交
付量有望达到 52.3 万辆，同比增长 47%。而且，理想的盈利能力在新
势力中处于领先地位，有望体现估值溢价。理想 2024 年目标对应 PS
估值 2.2x 以及 PE 估值 36.4x，都比较具有吸引力。 

 2Q23 利润增长明显：理想二季度营收人民币 286.5 亿元，同比增长
228%，环比增长 53%。其中，理想二季度汽车平均售价同比增长 9%，
环比下降 7%。二季度公司的毛利率录得 21.8%，同比增长 0.3 个百分
点，环比增长 1.4 个百分点，优于我们和市场一致预测。在费用率改善
情况下，理想二季度营业利润大幅改善，营业利润率达到 5.7%历史新高。 

 三季度交付量遇到产能瓶颈，预期四季度产能释放推动交付量成长：
理想三季度汽车交付量指引中位数 10.15 万辆，推算 8 月、9 月交付量
与 7 月大体持平。这主要受到产能瓶颈影响。公司预期随着产能释放，
四季度单月交付量有望提升至超过 4 万。管理层预期 2024 年理想交付
量目标将达到或超过中国 BBA 销量。 

 估值：我们采用分部加总法估值，分别给予理想 2024 年汽车销售和其
他收入 2.0x 和 10.0x 的市销率。我们得到理想汽车（LI.US）目标价为
53.4美元，对应目标市销率2.2x，相应预测计算可得目标市盈率 36.4x。
同时，我们得到理想汽车-W（2015.HK）对应目标价为 208.6 港元。 

 投资风险： 1）新能源汽车行业需求减弱拖累销量增速；2）公司新车
型的订单不及预期；3）产能扩张速度较慢；4）上游成本压力拖累公
司毛利率；5）线下门店扩张不及预期；6）自动驾驶落地速度较慢。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2021-2025E） 

人民币百万 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入 27,010 45,287 118,302 170,302 223,646 

营收增速 186% 68% 161% 44% 31% 
毛利率 21.3% 19.4% 21.1% 22.2% 22.2% 
净利润（亏损） (321) (2,012) 6,424 10,350 15,622 

净利增速 (59%) 526% NM 61% 51% 
美股目标市销率(x) 13.2 8.2 3.2 2.2 1.7 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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理想汽车（LI.US） 

目标价（美元） 53.4 

潜在升幅/降幅 +25% 

目前股价（美元） 42.63 

52 周内股价区间（美元） 12.52-47.33 

总市值（百万美元） 41,926 

近 90 日均成交额（百万美元） 263.0 

注：股价截至 2023 年 8 月 8 日收盘 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

理想汽车-W（2015.HK） 

目标价（港元） 208.6 

潜在升幅/降幅 +24% 

目前股价（港元） 167.70 

52 周内股价区间（港元） 52.05-185.5 

总市值（百万港元） 329,863 

近 90 日均成交额（百万港元） 962.4 

注：股价截至 2023 年 8 月 9 日收盘价 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 27,010      45,287      118,302    170,302    223,646    经营活动产生的现金流量净额 8,340        7,380        (16,928)    14,647      22,728      

营业成本 (21,248)    (36,496)    (93,364)    (132,573)  (173,980)  持续经营业务净利润 (321)         (2,032)      6,424        10,350      15,622      

毛利润 5,761        8,790        24,938      37,730      49,666      折旧及摊销 590           1,214        2,583        3,260        3,825        

营业支出 (6,779)      (12,445)    (20,408)    (28,986)    (35,393)    汇兑(收益)/损失 47             3               -           -           -           

销售、行政及一般费用 (3,492)      (5,665)      (9,665)      (13,661)    (17,086)    利息费用 61             30             (1,228)      (859)         (602)         

研发费用 (3,286)      (6,780)      (10,742)    (15,324)    (18,307)    其他营业活动现金流 78             1,206        1,228        859           602           

营业利润（损失） (1,017)      (3,655)      4,530        8,744        14,274      营运资金变动 7,886        6,960        (25,935)    1,036        3,281        

营业外收支 865           1,496        1,975        1,606        1,349        应收账款(增加)/减少 (5)             72             (11,782)    (5,200)      (5,334)      

利息收入/（支出）净额 677           870           1,228        859           602           存货(增加)/减少 (612)         (5,920)      (17,470)    (7,543)      (6,458)      

投资收益 -           -           -           -           -           应付账款增加/(减少) 6,202        10,563      3,317        13,779      15,074      

其他收益 187           626           747           747           747           其他经营资金变动 2,301        2,245        -           -           -           

除税前溢利（损失） (153)         (2,159)      6,505        10,350      15,622      投资活动产生的现金流量净额 (4,257)      (4,365)      (8,464)      (8,644)      (10,928)    

所得税 (169)         127           (81)           -           -           资本支出 (3,512)      (5,123)      (6,660)      (6,660)      (8,747)      

持续经营业务净利润 (321)         (2,032)      6,424        10,350      15,622      取得或购买长期投资 -           (762)         -           -           -           

非持续经营净利润 -           -           -           -           -           银行存款增加 (241)         (165)         -           -           -           

持续经营与非持续经营净利润（损失） (321)         (2,032)      6,424        10,350      15,622      短期投资 (504)         1,686        (1,803)      (1,983)      (2,182)      

其他 -           -           -           -           -           其他 -           -           -           -           -           

净利润（损失） (321)         (2,012)      6,424        10,350      15,622      融资活动产生的现金流量净额 16,710      5,639        14,122      8,923        10,138      

基本股数（ADS, 百万） 927           971           981           981           981           借款 600           3,080        14,122      8,923        10,138      

摊销股数（ADS, 百万） 927           971           981           981           981           发行股份 0               2,552        -           -           -           

基本每股收益(元） (0.35)        (2.07)        6.55          10.55        15.93        发行债券 5,533        -           -           -           -           

摊销每股收益（元） (0.35)        (2.07)        6.55          10.55        15.93        外汇损益 (472)         1,270        -           -           -           

现金流量净流量 20,321      9,925        (11,269)    14,926      21,937      

期初现金及现金等价物 10,173      30,493      40,418      29,149      44,075      

期末现金及现金等价物 30,493      40,418      29,149      44,075      66,013      

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 30,493      40,418      29,149      44,075      66,013      营运指标增速

短期投资 19,668      18,031      19,835      21,818      24,000      营业收入增速 185.6% 67.7% 161.2% 44.0% 31.3%

应收账款 121           48             11,830      17,030      22,365      毛利润增速 271.9% 52.6% 183.7% 51.3% 31.6%

存货 1,618        6,805        24,275      31,817      38,276      营业利润增速 52.0% 259.3% NM 93.0% 63.2%

其他流动资产 481           1,690        1,690        1,690        1,690        净利润增速 (59.4%) 526.0% NM 61.1% 50.9%

流动资产合计 52,380      66,992      86,778      116,431    152,343    

固定资产-物业,厂房及设备 4,498        11,188      15,265      18,665      23,587      盈利能力

土地使用权 2,061        3,539        3,539        3,539        3,539        净资产收益率 (0.8%) (4.5%) 12.4% 16.7% 20.1%

无形资产 751           833           833           833           833           总资产报酬率 (0.5%) (2.3%) 5.8% 7.2% 8.5%

长期投资 156           1,484        1,484        1,484        1,484        投入资本回报率 (4.5%) (6.3%) 5.9% 9.2% 11.9%

其他非流动资产 2,001        2,502        2,502        2,502        2,502        

资产总计 61,849      86,538      110,401    143,454    184,287    利润率

短期借款 37             391           13,013      20,436      29,074      毛利率 21.3% 19.4% 21.1% 22.2% 22.2%

应付账款 9,376        20,024      23,341      37,120      52,194      营业利润率 (3.8%) (8.1%) 3.8% 5.1% 6.4%

其他流动负债 2,695        6,958        6,958        6,958        6,958        净利润率 (1.2%) (4.5%) 5.4% 6.1% 7.0%

流动负债合计 12,108      27,373      43,312      64,514      88,225      

长期借款 5,961        9,231        10,731      12,231      13,731      营运能力

其他非流动负债 2,715        4,748        4,748        4,748        4,748        现金循环周期

负债合计 20,785      41,352      58,791      81,493      106,704    应收账款周转天数                2                1              18              31              32

夹层股本 -           -           -           -           -           存货周期天数              23              42              61              77              74

留存收益 (6,806)      -           6,424        16,774      32,396      应付账款周转天数            108            147              85              83              94

股本及股本溢价 49,392      -           -           -           -           

其他权益 (1,522)      -           -           -           -           净债务（净现金）      (24,495)      (30,797)        (5,405)      (11,408)      (23,208)

股东权益合计 41,064      45,186      51,610      61,960      77,583      自由现金流         4,703         1,048      (24,816)         7,127       13,380

负债及股东权益合计 61,849      86,538      110,401    143,454    184,287    

E=浦银国际预测；ADS：American Depositary Shares，美国存托股份或美国存托凭证

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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 业绩回顾及预测调整 

理想汽车 2Q23 业绩： 

 营业收入为人民币 286.5 亿元，同比增长 228%，环比增长 53%，高

于一致预测。汽车销售收入为人民币 280.0 亿元，同比增长 230%，

环比增长 53%。 

 交付量为 86,533 辆，同比增长 202%，环比增长 65%。汽车平均售价

同比增长 9%，环比下降 7%。 

 毛利率为 21.8%，同比微增 0.3 个百分点，环比增长 1.4 个百分点，

好于我们的预期。汽车销售毛利率为 21.0%，同比略微下降 0.1 个百

分点，环比提升 1.3 百分点。剔除理想 ONE 的影响，L 系列的毛利率

环比维持稳定。 

 营业利润为人民币 16.3 亿元，同比扭亏为盈，环比大幅增长 301%。

营业费用率为 16.1%，同比下降 16.6 个百分点，环比下降 2.1 个百分

点。 

 净利润为人民币 22.9 亿元，同比实现净利润翻正，环比超过翻倍增

长，升幅 147%。净利润表现远好于一致预测。 

 

理想汽车 3Q23 经营指引： 

 交付量预计为 10.0 万-10.3 万辆。指引中位数同比增长 283%，环比

增长 17%，高于一致预测。根据中位数计算得出 8 月、9 月合计交付

量 67,366 辆，相较于 7 月交付量大体持平，主要受到产能瓶颈影响。 

 营业收入区间预计为人民币 323.3 亿-333.0 亿元。指引中位数同比增

长 251%，环比增长 15%，高于一致预测。 

 

业绩会要点： 

 销量目标：公司表示年初销量目标 36 万，调整后目标为 30 万辆，有

信心今年可超出全年交付目标 10%-20%（即 33 万-36 万辆）。2024 年

目标销量超过 BBA 中国区销量，维持 2025 年 160 万辆的销量目标。

管理层预期今年四季度公司单月交付量有望达到 4 万台。 

 毛利率目标：维持今年全年 20%毛利率指引。 

 产能扩张：主要生产基地在常州和北京，目标今年年底达到月产能 4

万-5 万辆。 

 自动驾驶：公司表示还是会按照之前制定的计划分批进行开放，下半

年会继续开放城市 NOA 和通勤 NOA 给早鸟用户。 
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 产品规划：公司于今年年底发布 5C 纯电超级旗舰车型理想 MEGA，

目标价格 50 万元以上。明年将推出一款增程 SUV L6 和三款纯电 BEV

车型。 

 超充站建设：目前在全国建成并运营 37 座超级充电站，目标于年底

建成超过 300 座，主要覆盖京津冀、长三角、大湾区和成渝地区；

2025 年计划建成 3,000 个，覆盖超过 90%的主要高速和城市。 

 出海计划：管理层表示公司暂无出海计划，全球化的计划将在成为中

国市场的主导者之后才会考虑。 

 
图表 2：理想汽车 2Q23 业绩详情 
 

人民币百万 2Q23 2Q22 同比 1Q23 环比 

营业收入 28,653 8,733 228% 18,787 53% 

毛利润 6,235 1,878 232% 3,830 63% 

营业利润（损失） 1,626 (978) NM 405 301% 

净利润（损失） 2,293 (618) NM 930 147% 

基本每股收益 

(人民币） 
2.34 (0.64) NM 0.95 146% 

      

利润率 2Q23 2Q22 百分点 1Q23 百分点 

毛利率 21.8% 21.5% 0.3 20.4% 1.4 

营业费用率 16.1% 32.7% (16.6) 18.2% (2.1) 

营业利润率 5.7% (11.2%) NM 2.2% 3.5 

净利率 8.0% (7.1%) NM 4.9% 3.1 
      

收入 

人民币百万 
2Q23 2Q22 同比 1Q23 环比 

汽车销售 27,972 8,484 230% 18,327 53% 

其他销售和服务 681 249 173% 460 48% 

总收入 28,653 8,733 228% 18,787 53% 
      

毛利率 2Q23 2Q22 百分点 1Q23 百分点 

汽车销售 21.0% 21.2% (0.1) 19.8% 1.3 

其他销售和服务 51.0% 32.9% 18.1 45.2% 5.8 

综合毛利率 21.8% 21.5% 0.3 20.4% 1.4 
      

汽车销售 2Q23 2Q22 同比 1Q23 环比 

汽车销量 86,533 28,687 202% 52,584 65% 

汽车均价 

（人民币） 
323,252 295,730 9% 348,534 (7%) 

汽车销售收入 

（人民币百万） 
27,972 8,484 230% 18,327 53% 

 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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理想汽车预测调整 

 理想 2023-2025 年营业收入预测值分别上调 21%、31%和 50%； 

 理想 2023-2025 年毛利润预测值分别上调 24%、34%和 53%； 

 理想 2023-2025 年净利润预测值分别上调 514%、168%和 131%； 

 2024 年美股目标价上调至 53.4 美元，维持“买入”评级，潜在升幅

25%；港股目标价上调至 208.6 港元，维持“买入”评级，潜在升幅

24%。 

 

图表 3：理想汽车财务预测：新预测 vs 前预测 
 

 2023E  2024E  2025E 

人民币百万 新预测 前预测 差异 
 

新预测 前预测 差异 
 

新预测 前预测 差异 

营业收入 118,302 98,095 21% 
 

170,302 129,658 31% 
 

223,646 148,958 50% 

毛利润 24,938 20,170 24% 
 

37,730 28,129 34% 
 

49,666 32,425 53% 

经营利润（损失） 4,530 (474) NM 
 

8,744 2,615 234% 
 

14,274 5,719 150% 

净利润（损失） 6,424 1,046 514% 
 

10,350 3,865 168% 
 

15,622 6,752 131% 

基本每股收益（元） 6.55 1.07 513% 
 

10.55 3.95 167% 
 

15.93 6.90 131% 

            

利润率 
  

百分点 
   

百分点 
   

百分点 

毛利率 21.1% 20.6% 0.5 
 

22.2% 21.7% 0.5 
 

22.2% 21.8% 0.4 

营业费用率 17.3% 21.0% (3.8) 
 

17.0% 19.7% (2.7) 
 

15.8% 17.9% (2.1) 

营业利润率 3.8% (0.5%) NM 
 

5.1% 2.0% 3.1 
 

6.4% 3.8% 2.5 

净利率 5.4% 1.1% 4.4 
 

6.1% 3.0% 3.1 
 

7.0% 4.5% 2.5 
 

资料来源：浦银国际预测 

 
图表 4：理想汽车月度销量：7 月交付 34,134 辆，环比增长 5%，同比增长 228% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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 分部加总估值 

我们采用 SOTP（Sum of Total Parts，分部加总法）对理想进行估值预测。我

们预测理想 2024 年的汽车销售、其他收入增速分别为 44%和 45%，分别给

予 2.0x 和 10.0x 的市销率，得到 53.4 美元的目标价，维持“买入”评级，

潜在升幅 25%。 

同时，我们采用 7.2070 的美元/人民币汇率及 0.9217 的港元/人民币汇率，

得到 208.6 港元的目标价，维持“买入”评级，潜在升幅 24%。 

 

 

图表 6：理想汽车（LI.US）历史市销率：上市以来均值 4.4x 
  

注：截至 2023 年 8 月 8 日收盘价；历史均值取自 2020 年上市以来数据； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

  

图表 5：理想分部加总估值法（2024 年） 
 

人民币百万 收入 收入增速 市销率 估值 

汽车销售 166,149 44% 2.0 335,620 

其他收入 4,154 45% 10.0 41,537 

合计 170,302 44% 2.2 377,157 

股数（百万）    981 

目标价（人民币）    385 

美元/人民币    7.2070 

目标价（美元）    53.4 

港元/人民币    0.9217 

目标价（港元）    208.6 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 7：浦银国际目标价：理想汽车（LI.US） 
 

 注：截至 2023 年 8 月 8 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：浦银国际目标价：理想汽车-W（2015.HK） 
 

 注：截至 2023 年 8 月 9 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 乐观与悲观情景假设 

图表 9：理想汽车（LI.US）市场普遍预期 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：理想汽车（LI.US）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：69.5 美元（概率：15%）  目标价：26.0 美元（概率：15%） 

 中国新能源乘用车，特别是插电混动，市场需求

增速高于预期，强力推动理想汽车销量； 

 理想首款纯电车型 MEGA 订单增速快于预期，推

动汽车平均售价和毛利率提升； 

 产能扩张进度快于预期，产能充分释放，推动理

想汽车销量快速增长； 

 线下门店扩张较快，带动新增订单量提升； 

 自动驾驶研发进展较快。 

  新能源汽车行业需求波动，拖累销量增速； 

 理想新车型发布后订单增长不及预期； 

 受上游成本拖累，导致公司毛利率不及预期； 

 产能扩张速度较慢，产能瓶颈制约订单交付时间

长于预期，拖累公司营收增速； 

 线下门店扩张不及预期，未能有效带动汽车销量； 

 自动驾驶落地速度较慢。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 11：理想汽车-W（2015.HK）市场普遍预期 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：理想汽车-W（2015.HK）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：252.7 港元（概率：15%）  目标价：101.7 港元（概率：15%） 

 中国新能源乘用车，特别是插电混动，市场需求

增速高于预期，强力推动理想汽车销量； 

 理想首款纯电车型 MEGA 订单增速快于预期，推

动汽车平均售价和毛利率提升； 

 产能扩张进度快于预期，产能充分释放，推动理

想汽车销量快速增长； 

 线下门店扩张较快，带动新增订单量提升； 

 自动驾驶研发进展较快。 

  新能源汽车行业需求波动，拖累销量增速； 

 理想新车型发布后订单增长不及预期； 

 受上游成本拖累，导致公司毛利率不及预期； 

 产能扩张速度较慢，产能瓶颈制约订单交付时间

长于预期，拖累公司营收增速； 

 线下门店扩张不及预期，未能有效带动汽车销量； 

 自动驾驶落地速度较慢。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 13：SPDBI 科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 
目标价 评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

（LC） 

1810 HK Equity 小米集团-W 12.1 买入 15.4 2023/3/30 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 132.5 买入 130.8 2023/5/2 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 30.1 买入 30.8 2023/7/17 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 47.3 买入 62.1 2023/5/3 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密 34.2 买入 34.5 2022/5/27 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技 12.3 买入 11.0 2022/5/27 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技 17.3 买入 17.5 2022/5/27 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 70.0 买入 97.8 2023/7/20 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 3.3 买入 5.0 2023/4/14 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 103.6 买入 133.7 2023/7/17 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来 14.1 买入 9.4 2023/6/15 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW 110.3 买入 73.9 2023/6/15 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 17.7 买入 10.2 2023/6/15 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 69.1 买入 40.1 2023/6/15 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 42.6 买入 53.4 2023/8/10 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W 167.7 买入 208.6 2023/8/10 新能源汽车 

9863 HK Equity 零跑汽车 44.3 买入 47.6 2023/6/15 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉 (TESLA) 249.7 持有 275.1 2023/7/20 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 259.0 买入 340.7 2023/7/17 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 262.9 买入 361.3 2023/7/17 新能源汽车 

981 HK Equity 中芯国际 18.6 买入 24.6 2023/6/7 晶圆代工 

688981 CH Equity 中芯国际 48.6 买入 67.9 2023/6/7 晶圆代工 

1347 HK Equity 华虹半导体 23.0 买入 34.1 2023/6/7 晶圆代工 
 

注：A 股、港股截至 2023 年 8 月 9 日收盘价；美股截至 2023 年 8 月 8 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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