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公司数据 

市值(百万美元) 21,395 

3月平均流通量 (百万美元) 296.42 

52周内股价高/低 (美元)   47.7/14.31  

总股本 (百万) 727 

资料来源：万得 

 

股东结构 

李想 19.7% 

王兴 21.6% 

Amp Lee Ltd. 19.7% 

资料来源：彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 14.6% 17.6% 

3-月 -6.8% -10.5% 

6-月 -40.1% -46.8% 

资料来源：万得 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 

审计师：普华永道中天 
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目标价 US$37.7 

(此前目标价                   HK$37.7) 

潜在升幅  +59.5 

当前股价 US$23.65 
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理想汽车（LI US）发布 1Q21 业绩。营业收入实现人民币 35.8 亿元（vs 市场预
期 33.55亿元），同比增长 319.8%/环比下滑 13.8%。1Q21 USGAAP净亏损 3.6

亿元（vs 市场预期净亏损 1.34 亿元）。公司指引 2 季度交付量为 14,500-15,500

辆，较 4 月交付量大致持平，主要受芯片工供应影响。管理层对于下半年交付增
长充满信心，预期在芯片供应局面环节情形下，9 月份交付量可攀升至 1 万台。
我们对 2021款理想 ONE 维持乐观展望。重申买入评级，目标价维持 37.73 美元。 

 1Q21 毛利率环比下降 0.2ppt 至 17.3%。汽车销售毛利率环比下降 0.2ppt 至
16.9%，主要由于 1Q21（淡季及春节）增加推广折扣对毛利率产生轻微影响。
同时，部分原材料成本下降抵消部分毛利率影响。我们认为公司 2Q21E 面临
部分老款车型去库存压力，预计 2Q21E 新车毛利率仍有一定压力。随着
2H21E 新车型放量，我们预计整体平均售价及毛利率将环比 1H21E 有所提升。 

 2Q21E 交付量指引略低于预期。公司 2Q21E 交付量指引介于 14,500 至
15,500 辆之间，其中 5、6 月均交付量 4,700-5,000 辆，环比小幅度下降。主
要原因在于 1）新老款车型切换：5 月 25 日 2021 款理想 ONE 发布，近期需
要消化部分老款库存。4、5 月主要交付老款理想 ONE，6 月 1 日起开始交付
新款理想 ONE；2）新车型生产爬坡；3）芯片影响。管理层预期在芯片供应
缓解预期下，公司 9 月生产交付指引达 1 万辆/月，超出我们预期。需求侧基
于对新车型产品力以及渠道增长乐观预期；供给侧常州工厂目前开始双班生产
补齐产能。在供应链稳定的前提下，我们认为公司交付量将超出市场预期。 

 新款理想 ONE配置升级，贴近用户需求。2021款理想 ONE采用扩充油箱容
积同时提高电机和增程器的效率，NEDC/WLTC 续航里程分别达到
1080km/890km。自动驾驶芯片方面，新理想 ONE 芯片由 MobileyeEQ4 芯
片切换至两颗地平线“征程 3”芯片，并完成全栈自研。传感器方面，新车配
备 800 万像素辅助驾驶摄像头，5 个博世毫米波雷达，并配备了高精地图。
新车将实现 NOA辅助驾驶能力，于 3Q21E上线。 

 维持买入评级。目前理想汽车估值在 8.0x 2021E P/S。我们认为由于 1）汽
车芯片短缺；及 2）新老车型切换，2Q21E 公司毛利及净利表现将承压。但
我们对 3Q21E 开始新车型交付及整体盈利能力提升充满信心。同时目前在研
的全新增程式及纯电高压快充技术有望公布技术细节，补齐故事短板。我们
维持买入评级并维持目标价 US$37.73。重申买入评级。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21A FY22E FY23E 

营业额 (百万人民币) 284 9,457 16,564 21,583 40,356 

同比增长 (%) 不适用 3,225 75 30 87 

净利润 (百万人民币) (3,261) (792) (1,472) (1,318) (536) 

每股收益 (人民币) 不适用 (1.82) (1.63) (1.44) (0.58) 

每股收益变动 (%) 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 

市场每股盈利预测  (人民币) 不适用 不适用 (0.33) 0.87 2.27 

市盈率 (x) 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 

市帐率 (x) 466.25 14.02 8.00 6.14 3.29 

股息率 (%) - - - - - 

权益收益率 (%) (71.2) (2.7) (5.1) (4.7) (1.9) 

负债比率 (x) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测 

理想汽车 (LI US) 

 
改款上市有望继续带动交付量爬坡 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结：12/31（百万人民币） FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年结：12/31（百万人民币） FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

销售收入 284 9,457 16,564 21,583 40,356   税前利润 (2,418) (189) (1,472) (1,318) (536) 

汽车销售 281 9,283 16,271 21,160 39,487   利息开支净额 4 (188) (610) (596) (560) 

其它销售 3 174 293 423 869   折旧和摊销 152 442 544 675 779 

         运营资金变动 (187) 1,398 (302) (803) 648 

销售成本 (284) (7,907) (13,458) (17,306) (32,787)   税务开支 - - (2) (3) (3) 

毛利 (0) 1,549 3,106 4,277 7,569   其它 468 3,075 1,099 1,108 1,258 

         经营活动所得现金净额 (1,794) 3,140 (743) (936) 1,586 

其它收入 (1,169) (1,100) (3,300) (3,795) (4,364)          
其它（亏损）/盈利净额 (689) (1,119) (1,920) (2,433) (4,344)   投资支出 (2,805) (18,349

) 

698 608 531 

销售及营销开支 - - - - -   其它 230 (389) - - - 

息税前收益 (1,859) (669) (2,114) (1,951) (1,139)   投资活动所得现金净额 (2,575) (18,738

) 

698 608 531 

                
利息收入 30 41 144 197 228   股份发行 5,207 27,035 - - - 

利息开支 (84) (67) (96) (106) (122)   凈借贷 307 1,096 7,911 1,770 1,529 

投资收入 49 214 561 505 455   股息 - - - - - 

投资收益 (163) (3) 2 7 12   其它 142 (4,180) 610 596 560 

其它损益 (392) 295 30 30 30   融资活动所得现金净额 5,656 24,711 8,521 2,365 2,089 

税前利润 (2,418) (189) (1,472) (1,318) (536)          
         现金增加净额 1,287 9,113 8,476 2,037 4,206 

所得税 - 23 - - -   年初现金及现金等价物 96 1,436 10,173 18,649 20,686 

非控股权益增加 (843) (640) - - -   汇兑 54 (377) - - - 

少数股东权益 - - - - -   受限制现金 140 1,234 1,604 2,086 2,503 

净利润 (3,261) (792) (1,472) (1,318) (536)  年末现金及现金等价物 1,296 8,938 17,045 18,601 22,389 

                          
                          

资产负债表             主要比率           

年结：12/31（百万人民币） FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年结：12/31 FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

非流动资产 4,448 4,982 5,709 6,217 6,514   销售组合 (%)      
物业、厂房及设备 2,795 2,479 2,618 2,714 2,744   汽车销售 98.8 98.2 98.2 98.0 97.8 

使用权资产 510 1,277 1,854 2,248 2,506   其它 1.2 1.8 1.8 2.0 2.2 

长期投资 126 163 163 163 163   合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

其它非流动资产 1,016 1,064 1,073 1,092 1,101          

         盈利能力比率 (%)      

流动资产 5,066 31,391 39,816 42,200 50,853   毛利率 (0.0) 16.4 18.8 19.8 18.8 

现金及现金等价物 1,296 8,938 17,045 18,601 22,389   税前利率 (850.3) (2.0) (8.9) (6.1) (1.3) 

应收账款 8 116 497 1,079 2,018   净利润率 (1,147) (8.4) (8.9) (6.1) (1.3) 

存货 518 1,048 1,988 2,806 5,650   有效税率 N/A N/A N/A N/A N/A 

短期投资 2,273 19,701 17,731 15,958 14,362          

其它流动资产 971 1,588 2,555 3,756 6,433   资产负债比率      

         流动比率 (x) 1.1 7.3 5.6 4.8 3.3 

流动负债 4,680 4,309 7,048 8,722 15,617   速动比率 (x) 1.0 7.0 5.4 4.5 2.9 

短期负债 239 - 355 392 467   现金比率 (x) 0.8 6.6 4.9 4.0 2.4 

贸易应付款 625 3,161 4,710 6,057 11,475   平均应收周转天数 5.3 2.4 6.7 13.3 14.0 

应计和其它负债 867 647 828 1,079 2,018   平均存货周转天数 332.5 36.1 41.2 50.6 47.1 

其它 2,949 501 1,154 1,194 1,657   平均应付周转天数 617.0 87.4 106.7 113.5 97.6 

         债务/股本比率(%) 22.2 7.1 8.2 9.3 11.0 

非流动负债 253 2,260 9,569 11,524 13,528   凈负债/股东权益比率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
借贷 - 512 2,010 2,222 2,647          

经营租赁负债 241 1,025 2,101 3,361 4,202   回报率(%)      

其它 11 724 5,459 5,940 6,679   股本回报率 (71.2) (2.7) (5.1) (4.7) (1.9) 

         资产回报率 (34.3) (2.2) (3.2) (2.7) (0.9) 

净资产净额 4,581 29,804 28,907 28,171 28,222          

         每股数据      

夹层权益 10,256 - - - -   每股盈利 (人民币) N/A (1.8) (1.6) (1.4) (0.6) 

股东权益/(赤字) (5,675) 29,804 28,907 28,171 28,222  每股股息 (人民币) - - - - - 

       每股净值 (人民币) 35.93 33.15 31.83 30.71 30.47 

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资

目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难

以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视为证

券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对

因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定

完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际证券可能

采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 
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