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盈利摘要 股价表现 

  

资料来源：公司资料，第一上海预测 资料来源：彭博 

截至12月31日止财政年度 2021财年 2022财年 2023财年 2024财年 2025财年
实际 实际 预测 预测 预测

收入(百万元) 27,010 45,287 109,341 173,560 206,743
变动(% ) 186% 68% 141% 59% 19%

归母净利润(百万元) -838 -684 3,804 10,378 15,094
变动(% ) 54% 18% 656% 173% 45%

摊薄后每股盈利(元) -0.17 -1.04 2.06 4.55 7.60
变动(% ) 81% -498% 298% 121% 67%

市盈率@35.48美元 N/A N/A 125.0 56.5 33.8
每股股息(美元) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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主要资料  

行业 新能源汽车 

股价 35.48 美元/139.60 港元 

目标价 45.98 美元/180.24 港元 

 (29.59%/29.11%) 

股票代码 LI.O/2015.HK 

已发行股本 9.77 亿股 

总市值 346.7 亿美元 

52 周高/低 40.89 美元/12.52 美元 

每股账面值 6.04 美元 

主要股东 李想         23.70% 

美团        13.17% 

王兴          6.54% 

Rainbow Six Limited 

              3.98% 

BlackRock,Inc.2.76% 

 

差异化产品精耕中大型 SUV 市场 

 精准定位，聚焦家用市场：中国家庭用户用车需求增长，为满足

家庭应用场景，理想建立了清晰完整的产品序列，主攻 5-6 人座中

大型 SUV 市场，先后研发理想 ONE、L9、L8、L7 车型。针对长途、

冬季用车、充电桩短缺现象理想选择增程式过渡方案解决续航问

题，公司积极整合纯电与混动优势，形成差异化产品定位。 

 高性价比打造爆款车型产品：理想汽车内部轴距领先绝大多数

SUV 产品，空间堪比百万级 SUV;座舱智能化配置显著高于同价位竞

品，形成绝对优势的产品力。高性价比使理想汽车在 30-50 万价位

市场市占率不断提升，凭借理想 L9、理想 L8、理想 ONE 三款车型，

于中国大型 SUV 和中大型 SUV 市场排行中斩获第一名。理想汽车满

足 30 万元至 50 万元价格区间的家庭用户需求，成为家庭首选的豪

华 SUV。 

 智能化系统投入加速：公司加大智能化投入，完成多项核心技术

自研，在空气悬架、三电系统、座舱系统、智能驾驶领域开拓创

新。公司拥有自主掌控的增程器、电驱、碳化硅功率模块生产基

地，产能不断爬升，减小供应链紧张对汽车生产的影响。 

 组织模式积极调整：2022 年末李想调整组织模式，管理层变动，

提出矩阵型组织确保全流程的管理质量，用组织升级实现千亿收入

规模的突破，向万亿收入规模发起挑战，角逐 1 到 10 的发展阶段。 

 看好公司未来发展，目标价 45.98 美元/180.24 港元，首次覆盖给

予买入评级：我们预测公司 2023-2025 年的销量分别达到 32.17 万

辆、53.57 万辆、67.04 万辆，收入分别为 1093 亿元、1736 亿元和

2067 亿元，净利润分别为 37.8 亿元、103.8 亿元和 150.9 亿元，未

来三年均维持盈利水平。我们使用自由现金流折现对公司进行估

值，WACC 13%，永续增长率为 3%，求得合理股价应为 45.98 美元

/180.24 港元，较现价有 29.59%/29.11%的上涨空间，故给予买入评

级。 

 风险因素：新车销量不及预期，纯电产品开发不及预期，电动化智

能化零部件供应链受阻，超充基础设施建设进度不及预期。 
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图表 4：股权结构（截止 2022 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
 

 
核心人物简介 

 
CEO 李想先生曾先后创立泡泡网、汽车之家，具有丰富的互联网、汽车行业的创业经

验，对一线购车者的深入接触使其团队熟谙消费者用车需求，产品始终以用户需求为

导向。同时，李想先生也是一名优秀的产品经理，战略定位独到，能够为消费者推出

性价比高、解决用户痛点的车型，并不断控制造车成本，打造产业链一体化，推进核

心电动化和智能化技术的自研。 
 
公司首席财务官李铁先生，曾就职于汽车之家，具有丰富财务管理经验，主要负责本

公司的整体战略、会计、法务、内部控制和资本市场活动。李铁先生在管理公司成

本、解决公司融资上发挥了重要作用。 
 
公司总裁、总工程师马东辉先生负责研发与供应群组，曾就任三一重工车身有限公司

任研究院院长，主导了理想 ONE 从 0 到 1 的产品创造，以及从 1 到 10 阶段理想 L9、
L8、L7 等产品的成功研发和交付。马先生带领团队成功地完成了增程电动、高压纯

电、智能空间、智能座舱四大技术平台的研发，为全新一代的产品提供了坚实的技术

研发的地基。 
 
公司首席技术官谢炎先生负责系统研发业务和强化底层的智能化技术研发，包括理想

汽车自研的操作系统、算力平台等。谢先生曾就职于阿里巴巴、华为，在计算机系统

技术方面具有深厚背景。谢先生的加入也彰显了理想汽车深化核心技术自研的决心。 
 
 

增程式新能源车市场化加速，发展空间广阔 
新能源车渗透率、 
保有量大幅提升 

近年来新能源汽车发展迅速，中国产销量和保有量位居世界前列，渗透率不断提升。据

中汽协统计，2022 年国产新能源汽车销量（批发量含出口）688.7 万辆，其中国内批发

销量 620.8 万辆，出口量 67.9 万辆。按此口径 2022 年中国新能源汽车市场占有率（渗

透率）达到 25.6%，提前三年完成国家《节能与新能源汽车产业发展规划（2012—
2020 年）》提出的到 2025 年达到 20%的目标。截至 2022 年底，全国新能源汽车保有

量达 1,310 万辆，占汽车总量的 4.10%，扣除报废注销量，比上年增加 526 万辆，增长

67.13%。 
 
与此同时，汽车电动化的发展使汽车控制器数量逐渐增多，集中式汽车电子电气架构成

为趋势，软件定义汽车成为未来汽车智能化的发展方向，当前中国汽车消费处于转型升

级的过程中，因此新的消费需求更多集中在附加值较高、技术含量较高的产品。车载软

件、人机交互、智能座舱、智能驾驶等智能化配置重新定义了汽车属性。 
 
伴随新能源汽车的发展和增程式技术路线的优势逐渐显现，越来越多的国内车企开始布

局增程式产品，哪吒、零跑、长安等均积极开拓增程式新能源车赛道，抢占中低价位市

场。截至 2023 年 6 月，我国有 300 余家增程式电动汽车相关企业。 
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增程赛道优势凸显，对抗里程焦虑 

首选增程路径 
 
 
 
 
 
 
 
 
增程并不是新赛道 
 
 
 
 
 
混动市场竞争激烈 
 
 
 
 
 
 
 
理想：增程式方案是四

驱车型的动力最优解 

增程式电动汽车的能源来自电池组及增程系统，增程系统由专用内燃机、发电机及减速

器产生电力，并驱动电机运转。相比插电式混动汽车，增程式电动车完全是由电机进行

驱动，发动机和电机的动力无法叠加，工作模式较混动汽车更为单一。增程式车型采用

串联结构，内部构造也相对简单，维修成本一般更低廉；而插电式混动车型内部采用的

是混联结构，内部构造复杂，理论上系统故障率会更高，后续的维修成本可能也更贵。

增程式车型由纯电车型基础上设计而来，车辆电池容量小，利于节省电池成本，纯电续

航里程更长。 
 
从赛道发展的角度而言，增程式不是新兴概念，宝马曾率先推出 i3 增程版本，搭载一台

排量 0.65 L 的两缸发动机作为增程器，电池容量 33 kWh，售价 40.58 万元。但是，由

于技术研发尚不成熟，在电池容量没有减少的同时增加了增程器，导致零部件成本增

加，控制逻辑更加复杂，种种因素导致最终销量不佳，目前增程版已停售。赛道选择的

摇摆不定影响研发进程，制造概念噱头、高品牌溢价导致了该款车型的失败。 
 
混动路线的竞争相对激烈，主要玩家包括比亚迪等车企。比亚迪通过不断研发投入提升

发电机热效率，实现产业链垂直整合，所推出的 DM-i 车型也具备了长续航、高性价比

等优点。比亚迪 DM-i 系列注重电气化，通过自主研发不断提升电机的能源利用率。同

时，搭载刀片电机解决了磷酸铁锂能量密度低的缺点，在达到三元锂能量密度的同时，

安全性更高。电气化后研发的插混发动机通过自然吸气增加发动机的压缩比，提升热效

率，达到省油的目的。通过优秀的生产效率、成本控制，比亚迪迅速扩大了 30 万以下

新能源汽车份额。 
 
关于增程式和插电式的选择，理想很早就完成了 PHEV 并联的研发并进行大规模高速路

测，结果发现并联只减少了不到 4%的能耗，拆除后驱动电机后，前驱并联高速路可以

比前驱串联节省约 7%的能耗，但考虑到经济性和驾驶舒适性后，理想在四驱车型中选

择了串联式方案。 
 

图表 5：增程式动力系统与其他动力系统比较 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

增程式新能源车市场广

阔，理想销量位列榜首 

李想认为新能源车企业的创新面临两个挑战：1、充电难，相对于传统燃油车，消费

者没有任何义务去接受一个更差的补能水平，理想的思考是如何从完全替代燃油车

的角度去解决补能的问题。2、电池成本高，电池由大宗商品中的贵金属组成，因此

价格会面临周期性波动。理想通过增程方案、高压快充方案不断完善产品，通过做

大电池，保证 200 公里以上的 CLTC 续航，做到城市用电、长途用油。此外，利用
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高压平台和碳化硅解决充电速度问题，改善充电站盈利模式，赋能基础设施建设，

更好地推广纯电产品。 
 

增程式市场发展迅速 

增程式销量迅速提升 
16-20 CAGR+599%，
20-25E CAGR+65% 

尽管纯电汽车的续航不断进步、充电桩设施不断完善、以及部分地方政府对增程式

新能源车的补贴政策收窄，但增程式新能源车保持高速增长。在新能源车的普及前

期，增程式电动汽车于中国的总销量从 2016 年的 14 辆增至 2020 年的 33,356 辆，

2014-2020 年复合增长率达到 598.7%，理想汽车几乎占据了 2020 年增程式汽车市

场的全部销量。2021 年，中国增程式电动汽车销量达到 10.48 万辆，同比增长超过

2 倍，在新能源汽车市场中渗透率为 3.35%。2022 年，中国插电和增程混动汽车总

销量增速快于纯电车型，纯电动汽车销量同比增长 81.6%，插电和增程混动汽车销

量同比增长 150%。 
 
除去新车发售、车型迭代、补贴政策变化等短暂影响，理想汽车交付量基本处于快

速攀升的状态，2021 年 11 月理想 ONE 单车型月交付量突破 1 万辆，2022 年 12
月理想全车型月交付量突破 2 万辆，伴随着 L7 的上市，产品矩阵更加丰富，2023
年 6 月，理想汽车共计交付新车 32,575 辆，月度交付量首次突破三万，同比增长

150.1%。今年第二季度，理想汽车累计交付量达到 86,533 辆，同比增长

201.6%。理想汽车 2023 年上半年的交付量已经超过 2022 年全年的交付量。7 月 6
日理想汽车宣布完成了第 40 万辆车的用户交付。 
 

图表 6：增程式电动汽车中国销量（2016 – 2025E） 图表 7：理想汽车交付总量 

 
 

资料来源：公司招股书，第一上海研究部整理 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

快速抢占豪车市场份额 
 从 30 万-50 万 SUV 市场格局来看，理想汽车自从加入豪华车激烈的竞争就已快速

获取了市场份额，单款车单季度销量就超过诸多车型年度销量，反映出其车型在同

价位中具有强劲的产品力。 
 
过去，宝马、奔驰、奥迪占据了国内燃油车高端品牌心智，在 30 万以上价格有着

绝对的话语权，BBA 一度占据豪华车市场 70%的市场份额。理想汽车通过设计、产

品力、空间上的加速追赶 BBA 产品，设计、比例都是豪华车的姿态，不仅空间更

大，而且产品力优于燃油车，并突出性价比优势。据乘联会公布的 4 月月度销量数

据，30 万元以上高端 SUV 排行榜中，特斯拉 Model Y、奥迪 Q5L、宝马 X3 占据

前三，理想 L7、L8、L9 分列第四、第五、第六位。其中，理想 L7 在首个完整的交
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付月实现了销量过万，凭借着“大五座”的空间优势以及 100 项旗舰配置，受到了众

多家庭用户的青睐。另外，理想汽车 2023 年 4 月销量达到 25,681 辆，成为 30 万

以上 SUV 市场占有率第一的品牌。 
 

图表 8：30 万-50 万豪华 SUV 市场格局（2020 年-2022 年） 

 

资料来源：搜狐汽车，乘联会，中国市场学会，第一上海 

 

家庭用户增购换购潜力大 

中大型 SUV 需求稳健，

目标群体有较强消费力 
理想汽车始终聚焦中国家庭用户的用车需求，致力研发 5-6 人座中大型 SUV，兼具

车内安全性、空间性、舒适性、娱乐性。伴随着国内三孩政策的出台，抚养相关成

本的控制，疫情形势缓解，未来我国二孩、三孩家庭户数有望增加，从而影响家庭

人口数，4-6 人家庭户数提升，增加潜在购车需求。 
 
理想汽车增购换购用户主要集中在已婚群体，年龄段集中于 30-40 岁、40-50 岁群

体，有较强的消费能力，具有良好的客户基础。 
 

图表 9：疫情前二孩数量与出生人口数量之比 图表 10：中国购车消费者年龄结构分布预测 

资料来源：国家卫生健康委员会，第一上海 

 

资料来源：国家卫生健康委员会，第一上海 
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理想汽车提升产品安全

性、空间性、舒适性、

娱乐性 

从安全性分析，理想汽车对增程车型进行优化，轻量化车身结构设计，强化车身刚

性，全方位主被动安全设置，在正面碰撞、偏置碰撞中获得高分，发生碰撞时，副

驾驶气囊将从仪表台上方斜向上弹出，不会受到副驾屏幕和风挡玻璃的影响。从空

间性分析，理想汽车相比同类车型具有大空间优势，满足一家三口、二胎、三胎家

庭的出行需求。从舒适性分析，座椅造型进一步优化，二排独立座椅支持加热、按

摩功能，更适合用户日常乘坐。为每个座位设计了丰富的储物空间，杯架、储物

格、手机槽，搭载后排冰箱、全景天窗，满足乘客舒适性需求。从娱乐性分析，理

想汽车通过更多的屏幕数量、更强的娱乐功能、更好的音响配置提升汽车乐趣，除

了游戏功能，如理想 L9 的座舱也支持 KTV 和家庭影院功能。一家人出游过于单调

是“奶爸”们的一大痛点，理想 L9 也通过座舱的场景应用一定程度解决了痛点。 
 

图表 11：理想 L9 后座娱乐屏 图表 12：中控屏和副驾娱乐屏 

资料来源：公开资料，第一上海 
 

资料来源：公开资料，第一上海 

 

聚焦 30-50 万价格区间，车型矩阵满足家庭需求 

图表 13：L 系列配置情况 

 

资料来源：公开资料，第一上海 
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主打性价比，对标百万

级豪车 
理想于 2022 年 6 月 21 日夏季发布会正式发布理想 L9，定位全尺寸 SUV，售价

45.98 万起，第二、三排及后备厢空间总和超过了七座的丰田埃尔法，同价位比

较，理想 L9 内部空间远大于竞品；同空间相比，L9 售价远低于相似尺寸的百万级

豪车。 
 

L9 硬件配置 动力方面，L9 搭载了双电机智能四驱系统，可实现 330 kW 的最大驱动功率和

620 Nm 的最大扭距，百公里加速为 5.3 秒。L9 的动力系统、新底盘以及域控制器

都是理想团队的技术自研，能够更好的专注于软件的协调能力，尽可能的提升效

率和升级的范围。续航方面，理想 L9 采用三元锂电池组，可用电量 39.2 kWh，
CLTC 下纯电续航为 215 公里，加满油后 CLTC 综合续航为 1,315 公里。 
 
娱乐方面，车内搭载了五块屏幕，通过 3D ToF 传感器和 6 颗麦克风，配合多模态

三维空间交互技术，用户可通过手势或者语音控制吸顶显示屏的节目播放、切换

等。L9 取消了传统仪表盘，通过一块 13.35 英寸的超大尺寸 HUD 来显示各类仪

表盘上的信息。自动驾驶方面，车内搭载智能驾驶系统 AD Max，搭载一颗禾赛混

合固态 128 线激光雷达、一颗前向毫米波雷达、12 颗超声波雷达、6 颗 800 万辆

像素摄像头和 5 颗 200 万像素摄像头。芯片则为两颗总算力为 508 TOPS 的 Orin-
X 芯片。 
 

L9 首月交付辆即破万，L8、L7 价格区间进一步向下渗透 

L9：国内首个单月交付

破万的中高端 SUV 
 
 
 
 
L8：动力系统、智能驾

驶系统全面升级，换代

产品认可度高 

从销量看，2022 年 9 月理想 L9 销量 10,123 台，是首个单月交付量过万且售价在

40 万以上的中国品牌车型，截至 2023 年 4 月，理想 L9 最新月销量为 6082 辆，

在中国大型 SUV 市场中，月销量排名第 1。 

 

2022 年 9 月 30 日，理想发布了理想 ONE 的换代产品 L8，售价 33.98-39.98 万

元。尺寸方面，理想 L8 的长度、轴距均比理想 L9 更小，与理想 ONE 相比理想

L8 的轴距更长。车内采用 2+2+2 的 6 座布局，空间表现优于理想 ONE。动力方

面，理想 L8 将理想 ONE1.2T 三缸增程器替换成 1.5T 四缸增程器。电池方面，

L8 配备 42.8 千瓦时电池组，CLTC 纯电续航 210 公里，CLTC 综合续航里程将会

达到 1,315 公里。 

 

理想 L8 推出 Air、Pro、Max 三个版本车型，其中 L8 Air 取消了大灯高度自适应

调节，不搭载空气悬架，在感知硬件上与 Pro 版本配置不同。电池的供应商也从

宁德时代更换为欣旺达/蜂巢。L8 Max 版本采用了 SS Max 系统，智能座舱上搭载

了双高通骁龙 8155 芯片，辅助驾驶搭载双英伟达 Orin 芯片，在感知硬件上搭载

了激光雷达。理想 L8 成功延续了理想 ONE 的火爆销量，2022 年 12 月交付量破

万，超越宝马 X5 成为中国中大型 SUV 销量冠军。 

 
L7：五座产品开拓用户

群体，市场下沉 
2023 年 2 月 8 日，理想发布了五座旗舰 SUV 理想 L7，售价 31.98 万-37.98 万

元。尺寸方面，理想 L7 的长宽高分别为 5050*1995*1750mm，车身轴距为

3005mm，更偏向三口之家使用。理想 L7 可一键开启“皇后座”，电动脚托自动展

开，二排靠背调至 40°，副驾前移可以获得接近 1.2 米的后排腿部空间，座椅全包

围加热和腰部按摩，后排配备独立控制的空调系统，方便调节二排空间的温度，

增加的 B 柱出风口，可以让二排的冷暖调节速度更快、吹风更舒适。: 

 

 智能配置上，理想 L7 Pro 车型标配智能驾驶 AD Pro 和智能座舱 SS Pro，理想

L7 Max 车型标配智能驾驶 AD Max 和智能座舱 SS Max。理想 L7 Pro、理想 L7 
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Max 于 23 年 3 月 1 日陆续开启交付，理想 L7 Air 于 23 年 4 月初陆续开启交付。

作为 L 系列首款 5 座车，标志着理想从之前单一爆款车模式，向增程式多车型矩

阵进一步转型。 
 
L 系列由于三款车型使用统一技术平台、智能化系统以及增程电机系统的架构，

在降低技术复杂度的同时，也就能有效摊薄研发和采购成本，让理想第一次实现

了对成本结构的有力控制。另一方面，车型进一步细分让产品矩阵更加厚实丰

富，能有效满足更多消费者的需求。 

未来车型计划：23 年下半年发布纯电车型，24 年 L 系列持续下

沉 

纯电车型预计明年发

布，产品矩阵不断完善 
 
 
 
L6 将进入 20-30 万市场 
 
 
 
 
公司目标 

公司将在 2023 年下半年推出一款全新的纯电 MPV 车型（代号 Whale 1），切入

纯电赛道，预计首款纯电车型的售价约为 46-50 万，由北京工厂生产，完整交付

周期将在 24 年。 

 

同时，L 平台计划推出尺寸更小的 L6 车型，预计售价将低于 30 万，通过同价位

性价比优势获得市场份额。相较 30-50 万价格带，20-30 万的区间将面临更广阔的

市场，更多元的购车需求，也将面临更激烈的竞争。 

 

2023 年 30-50 万市场总销量约 140 万至 150 万辆，公司 23 年目标是在 30-50 万

区间获得豪华 SUV 约 20%的市场份额，这意味着理想汽车的销量将比 22 年翻一

倍。从长远来看，公司计划在 27 年挑战 350 万辆总销量，这意味着完成 23 年目

标的同时，还要面临未来 4 年计划每年接近增长 50%左右的挑战。在燃油车、电

车通过降价加剧行业竞争的大背景下，理想更需要通过强大的品牌力，完整的产

品布局，优质的汽车质量在红海市场中站稳脚跟，获得零和博弈的胜利。 

 

图表 14：纯电 MPV 谍照 图表 15：理想 2025 年战略 

  

资料来源：公开资料，第一上海 
 

资料来源：公开资料，第一上海 

新增北京、重庆两大工厂，产能扩张充分满足市场需求 

快速扩充产能应对庞大

需求，未来将拥有三大

生产基地 

早期理想汽车由力帆代工，但随着理想收购了力帆汽车有限公司以后，理想便通

过自建工厂实现了自主生产。公司 2016 年开始投建常州工厂，一期产能 10 万

辆，目前正扩建二期工厂，未来预计总产能达到 50-60 万辆。工厂覆盖冲压、焊
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合计产能 

装、涂装、总装、检测线、物流、IT 等整车生产工艺。 
 
2021 年理想汽车从北京现代收购北京工厂，改扩建总面积达 27 万平方米，沿用

率达 60％，预期将于 2023 年 9 月投产。北京工厂主要打造纯电平台 Whale，计

划年产能 10 万台。 
 
2021 年 12 月理想汽车与重庆市政府签署战略合作框架协议，在两江新区建设重

庆制造基地，预计 2024 年开始生产，设计产能超过常州、北京工厂总和，达到

100 万台。为了达到 27 年的销售目标，公司极有可能开辟常州第三条产线，并加

快新工厂的建设。 
 
面对短时间内爆发的强劲需求，理想汽车的产能落地显得尤为重要。公司目标在

2023 年年底，预计将达到每年 50 万台标准设计产能，采用两班生产，总产能将

达到每年近 70 万台。 
 

图表 16：理想常州制造基地 图表 17：理想北京制造基地 

资料来源：公开资料，第一上海 
 
 

资料来源：公开资料，第一上海 

核心技术自研，供应链体系不断完备 
坚持核心部件自研，研

发投入不断加大 
理想汽车坚持全栈自研，在增程电动、底盘悬架、智能驾驶、智能空间、高压纯电

等关键技术领域取得成果。2021 年在上海设立研发中心，研发中心规模超过 2000
人，致力于智能电动车技术的前沿开发，包括高电压平台及超快充技术、自动驾驶

技术和下一代智能座舱科技，同时具备全新车型完整的研发能力。 
在提升续航和提升搭载体验方面，公司积极推动增程器技术进步，于理想 L9 上搭

载增程式 2.0 系统，电池组总电量、纯电续航里程均保持业内领先，提升增程器热

效率。搭载豪车配置的魔毯悬架，底盘悬架系统采用前双叉臂+后五连杆独立悬架

空气弹簧，自研 CDC 连续可调阻尼减震器可以根据路面反馈智能调节减震阻尼系

统强度，驾驶感更平稳。 
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影子模式 理想标配辅助驾驶功能，希望通过用户使用持续收集驾驶场景的数据，同时拥有乙

级地图测绘资质，是造车新势力中第一家拥有合法收集数据资格的企业，通过“影
子模式”收集数据进行驾驶训练。 
 
理想汽车拥有 OTA 远程升级功能，不断给车主逐步开启新功能，优化产品体验，

进行快速迭代，提供更加优质的系统服务，也可以大大降低由于软件缺陷带来的召

回成本。 

图表 22：前部地盘控制系统 图表 23：全自研中央控制器 

 

资料来源：公司官网，第一上海 

 

资料来源：公司官网，第一上海 

 

  
智能座舱方面，理想汽车提升了智能化交互，如理想 L9 中央控制屏与副驾娱乐屏

是两个 15.7 英寸的 3K 车规级 OLED 屏幕，采用一体式无缝设计。后舱娱乐屏同

样为 15.7 英寸的 3K 车规级 OLED 屏。首次采用了 TOF 立体 3D 摄像头，后排乘

客可以通过手势与娱乐屏进行交互。在智能座舱计算平台方面，理想 L9 采用两颗

高通骁龙 8155 车载芯片（首款双 8155 芯片配置），配合 24GB 内存和 256GB 高

速存储，满足多元化的舱内体验需求。L9 没有配备传统意义上的大尺寸液晶仪

表，而是通过超大尺寸的 W-HUD 抬头显示以及方向盘上的迷你交互屏来实现。 
车机操作、语音交互能够给乘客带来强烈的感知冲击，通过利用大数据、汲取用户

意见，理想汽车经过多次 OTA 升级，不断完善操作系统和语音识别能力，用户满

意度提升。智能语音助手“理想同学”控制的稳定性越来越高，功能越来越广泛，使

用频率也不断上升。在科技日上，理想推出认知大模型“Mind GPT”,Mind GPT 使

用了 1.3 万亿个 token，进行基座模型训练，使语音助手具备成长自我学习和进

化，能够基于每一次反馈和纠偏，不断迭代自身的能力，让理想同学越用越好用。 
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图表 24：空间交互升级 图表 25：空间 OTA 

  

资料来源：公司官网，第一上海 
 

资料来源：公司官网，第一上海 

纯电产品提前打基础 

 高压快充方面，伴随着行业内功率半导体成本的控制，电池技术寿命、功能的突

破，BMS 技术成熟，800V 高压方案变得可行。理想布局 800V 高压纯电平台，采

用第三代半导体碳化硅芯片，在同等电流能力下比 IGBT 芯片面积减小 70%，综合

效率提高 6%；推出高压三合一驱动电机，可实现最大 2.73KW/Kg 的功率密度与

51.5Nm/Kg 的扭矩密度。理想汽车功率半导体研发及生产基地在江苏苏州高新区

启动建设。这个基地主要专注于第三代半导体碳化硅车规功率模块的自主研发及生

产，将自研 800V 高压电驱动系统的核心部件，2024 年正式投产并逐步形成 240
万只的年产能。 
 

图表 26：充电技术突破 图表 27：电芯设计创新 

  

资料来源：公司官网，第一上海 
 

资料来源：公司官网，第一上海 

自制件的整车成本占比

控制在 30%以内 
芯片、电池供应紧张已成为困扰整车行业产能的重要原因之一，理想一直致力于通

过供应链垂直整合来加强自研和自制能力。 
对于传统汽车和新能源汽车差别较小的零部件，理想汽车青睐与成熟的供应商合

作。对于电机、电控、增程器等新能源汽车独有的核心部件，理想选择自研自造。

智能传感器类产品目前供应稳定，但自建有利于降低成本，可能会成为发展趋势。
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对于 HUD、空气悬架和核心芯片等创新型产品，理想汽车会选择自研，不自建工

厂，与上游企业共同研发行业前沿产品。对于电池，因受规模效应影响较大，因此

也不会选择自制。 
 

 理想汽车由于采用增程式方案，电池依赖性低于同行车企，今年电池供应商宁德时

代通过“锂矿返利”的方式加强与整车厂的合作，保障锂电池供应，有利于减少理想

汽车的电池成本。同时公司与蜂巢能源、欣旺达等合作开辟专有生产线，生产自研

电池包，降低单一供应商带来的产业链风险。 
 
理想汽车借鉴传统车企成立合资公司模式，保障自身在产业链地位。2021 年 8
月，理想汽车与绵阳新晨动力机械有限公司签署投资协议，双方将成立全新的合资

公司“四川理想新晨科技有限公司”，合资公司将为理想汽车开发并制造全新一代增

程器，年产能超过 50 万套。理想汽车掌握五合一电驱总成的生产制造技术，在常

州建立电驱生产制造基地，年产能可达超 60 万套。 
 

积极规划充电桩布局 

 

理想计划，在 2023 年底之前建成 300 个高速充电站，覆盖京津冀、长三角、大湾区和

成渝四大经济带，并在 2025 年底之前将充电站扩展到 3000 个，覆盖全国 90% 的高速

里程以及主要的一二三线城市。 
理想汽车旗下纯电产品将采用由 800V 碳化硅功率模块组成的新一代自研电驱系统，全

面优化的设计方案和更先进的资源整合，令各项能效指标均实现突破。理想汽车正式推

出“理想 4C 超级充电站”及超充网络，峰值功率可达 480kW，实现充电 10 分钟增加 
400 公里续航的快速补能。5 月 15 日，理想汽车宣布，新增的 6 座理想 4C 超级充电站

正式上线，分别位于浙江省杭州市、山东省济南市、广东省东莞市。理想 4C 超级充电

站于今年 4 月 20 日开启试运营，配备 4C 超充桩和 2C 快充桩。截至目前，理想汽车已

在全国布局 13 座理想超级充电站，接入第三方充电桩超 50 万根。 
 
理想汽车曾饱受缺芯困扰，在经历芯片短缺导致的“缺配”交付后，公司于 2022 年成

立子公司四川理想智动科技有限公司，经营范围包括集成电路芯片设计及服务，同

时招聘前华为消费者 BG 软件部副总裁、华为终端 OS 部部长谢炎加入理想汽车，

负责主管系统研发部，推进理想的芯片研发工作。 
 

图表 28：理想汽车供应链一览 

 

资料来源：公开资料整理，第一上海 
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线上+线下结合的营销模式 

官网与 APP 线上结合的

营销模式 
理想汽车精准把控客户的产品画像，官网、APP 采取简洁风格，增加用户反馈实现

产品迭代改进。公司采用多种线上营销模式，利用短视频社交媒体平台，精准定位

客户，抓取有效样本。通过直播等方式让更多用户认知品牌，在线解答售后，信息

公开，解决用户需求。 

未来营销网络广泛布局

三四线城市 
理想是最早下沉渠道网络布局的造车新势力，由一二线城市逐渐向三四线城市下

沉，提升汽车保有量高的城市网点密度。理想汽车建立自有的销售和分销体系，截

至 2023 年 6 月 30 日，理想汽车拥有 331 家零售中心，覆盖 127 个城市，售后维

修中心及授权钣喷中心 323 家，覆盖 223 个城市。公司正在开设更多的零售门店和

维修网点，并授权一些第三方钣喷中心，扩大服务范围。 
 
随着智能电动车的普及程度和渗透率的增加，三四线城市将是 2023 年重点发力方

向。理想汽车预计在销售网络覆盖城市数量会从现在的 120 个城市增加至 170 个城

市，预计会增加 50 个城市左右。 
 

图表 29：全国零售中心和展厅分布 图表 30：全国交付中心分布 

  

资料来源：公开资料，第一上海 

 

资料来源：公开资料，第一上海 

盈利预测与财务分析 

财务基本情况：营收稳步增长，净利润扭亏为盈 

收入与利润均维持高速

增长态势 
 
 
 
 
 
 
研发、销售及管理费用

持续投入 

公司 2020 年收入 94.57 亿元，同比增长 3,230%；2021 年收入 270.1 亿元，同比

增长 186%；2022 年收入 452.87 亿元，同比增长 68%；2023 年 Q1 收入 187.87
亿元，同比增长 96%。 
 
公司毛利率于 2020 年 Q4 至 2021 年持续改善，2022 年 Q3 开始因理想 ONE 清库

存的影响，毛利率有所下滑，但于 Q4 开始有所改善。 
 
公司 2020 年研发费用为 11 亿元，与上一年基本持平；2021 年为 32.86 亿元，同

比增长 199%；2022 年为 67.8 亿元，同比增长 106%。车型平台的研发以及研发

人员薪酬的增加导致了研发费用的增加。研发的持续投入有助于提升公司的产品以

及技术竞争力。 
 
公司 2020 年 12 月开始进行交付，研发以及销售和市场的持续投入导致 2021 年净

利润率开始走低，2022 年 Q4 开始因为营收的快速增长以及净利润转正，销售净利

润率恢复为正，2023 年 Q1 达到 5%。 
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公司 2020 年归母净利润为-7.92 亿元，2021 年为-3.21 亿元，亏损均同比减少。

2022 年因受到理想 ONE 相关的库存及购买承诺的影响，亏损有所扩大。2022 年

Q4 因公司优异的交付量表现，净利润扭亏为盈，22Q4 归母净利润为 2.57 亿元，

2023 年 Q1 延续了 22Q4 的交付表现，归母净利润达到了 9.3 亿元。 
 

图表 31：公司营业收入（百万元）及增速（%） 图表 32：公司销售毛利率（%） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

图表 33：公司研发费用及费用率（百万元） 图表 34：公司研发、销售及管理费用（百万元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

图表 35：公司销售净利率（%） 图表 36：公司归母净利润（百万元） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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库存周转天数保持平稳 
 
 
 

 
公司 2020 年库存周转天数为 36 天，2021 年为 23 天，2022 年为 42 天。2022 年

受到疫情影响，库存周转天数有所上升。 

图表 37：销量预测(2021A-2025E) 图表 38：收入预测(2021A-2025E) 

  

资料来源：公司资料，第一上海预测 资料来源：公司资料，第一上海预测 

 

 我们持续看好理想汽车在中国市场的表现，预测公司 2023-2025 年的销量分别达到

32.17 万辆、53.57 万辆、67.04 万辆，主营收入分别为 1093 亿元、1736 亿元和

2067 亿元。受益于北京、重庆工厂的快速建设投产，理想汽车能够满足交付需

求，公司 2023-2025 年的产能分别达到 52.5 万辆、60 万辆、75 万辆。 
 

图表 39：产能预测(2021A-2025E) 图表 40：毛利率、净利率预测(2021A-2025E) 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海预测 资料来源：公司资料，第一上海预测 
  

预计理想汽车将在未来 2 年推出多款新车，产能爬坡影响部分车型毛利率水平，

但伴随着供应链不断完善，预计 2023-2025 年公司的毛利润分别达到 224 亿元、

361 亿元、448 亿元，毛利率水平分别为 21%、21%、22%。公司三项费用控制

优秀，预计未来三年净利润分别为 37.8 亿元、103.8 亿元和 150.9 亿元，未来三

年均维持盈利水平。 
 
 



第一上海证券有限公司 2023 年 7 月 

- 19 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

目标价 45.98 美元/180.24 港元，买入评级 

 我们使用自由现金流折现对公司进行估值，WACC 13%，永续增长率为 3%，求得

合理股价应为 45.98 美元/180.24 港元，较现价有 29.59%/29.11%的上涨空间，给

予买入评级。 
 

图表 41：DCF 估值模型 

 

资料来源：第一上海预测 
 
 

风险因素 
新车表现不及预期 受到新能源车补贴取消，行业竞争加剧等因素的影响，新产品发售表现或低于预

期。 
 

纯电产品不及预期 理想高压纯电产品需要市场验证，切入纯电赛道将面临更大的竞争压力。 
 

供应链紧张影响交付 汽车零部件、芯片短缺等因素影响产品交付，原材料价格上涨影响公司利润。 
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主要财务报表 

 
资料来源：公司资料，第一上海预测  

损益表 财务分析
人民币百万, 财务年度截至12月31日 人民币百万, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
主营业务收入 27,010 45,287 109,341 173,560 206,743 盈利能力
 - 主营业务收入成本 21,248 36,496 86,876 137,443 161,926 毛利率（%） 21% 19% 21% 21% 22%
毛利 5,761 8,790 22,466 36,116 44,817 EBITDA利率（%） -2% -5% 4% 7% 8%
营业开支 6,779 12,445 20,009 26,902 31,011 净利率（%） -1% -4% 3% 6% 7%
 - 销售及一般行政管理 3,492 5,665 9,075 13,017 15,506 营运表现
 - 研究与开发 3,286 6,780 10,934 13,885 15,506 行政管理与销售费用/收入(%) 13% 13% 8% 8% 8%
营业利润 -1,017 -3,655 2,456 9,215 13,805 研究和开发费用/收入(%) 12% 15% 10% 8% 8%
 - 利息支出 677 -106 -130 -232 -306 实际税率 (%) 110% -6% -6% -6% -6%
 - 营业外亏损净额 928 1,602 1,686 2,044 2,538
税前利润 -153 -2,159 4,013 11,027 16,038
 - 所得税支出 -169 127 -236 -649 -943
净利润 -321 -2,032 3,777 10,378 15,094 财务状况

总负债/总资产 34% 48% 56% 59% 55%
EBITDA 438 -946 6,037 13,653 19,075 收入/净资产 44% 52% 103% 124% 117%
EBITDA增长率（%） 231% 316% 739% 126% 40% 经营性现金流/收入 31% 16% 18% 16% 16%
主营业务增速（%） 186% 68% 141% 59% 19% 税前盈利对利息倍数 -0 -2 4 8 8

资产负债表 现金流量表
人民币百万, 财务年度截至12月31日 人民币百万, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
现金 27,854 38,478 57,529 83,869 116,082 净利润 -321 -2,032 3,777 10,378 15,094
应收账款 121 48 150 238 283 折旧和摊销 590 1,214 2,025 2,626 3,037

存货 1,618 6,805 5,474 8,661 10,204 库存 -612 -5,920 -88 -45 283
其他流动资产 22,788 21,661 21,746 21,835 21,928 其他 8,683 14,119 13,959 14,001 14,330
总流动资产 52,380 66,992 84,899 114,602 148,496 营运活动现金流 8,340 7,380 19,672 26,960 32,745
固定资产 4,498 11,188 16,092 20,466 23,429
无形资产 751 833 833 833 833 购买、处置物业、厂房及设备 -3,445 -5,128 -7,000 -7,000 -6,000
长期投资 156 1,484 1,484 1,484 1,484 购买长期投资 0 -714 0 0 0
总资产 61,849 86,538 105,805 139,881 176,738 其他投资活动 -813 763 0 0 0
应付账款 9,376 20,024 28,562 45,187 53,236

短期银行贷款 37 391 1,708 2,328 2,860 借款变化 0 -661 0 0 0
其他短期负债 12,071 26,982 35,519 52,144 60,193 其他融资活动 20,154 10,767 13,379 13,379 11,468
总流动负债 12,108 27,373 37,227 54,473 63,054 融资活动现金流 16,710 5,639 6,379 6,379 5,468
长期银行贷款 5,961 9,231 17,557 23,936 29,404
其他负债 2,715 4,748 4,748 4,748 4,748 现金变化 20,321 9,925 19,051 26,339 32,213
总负债 20,785 41,352 59,532 83,157 97,206 汇兑损益 -472 1,270 0 0 0
总股东权益 41,064 45,186 48,963 59,341 74,436 期初持有现金 10,173 30,493 40,418 59,470 85,809
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