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理想交了一份上市以来最难看的财报。

营收增速首次跌破了100%，还创造了上市以来的最大规模亏损。

是理想L9不够风骚了，还是理想ONE提不动刀了？

我们结合理想二季度发生的一系列事件，探讨下理想这份财报背后的信息。

1个毁约

今年5月，有多名用户通过求职平台发
帖称，理想汽车
因业务架构调整，计划与部分2022年入职的校招生解约，这其中多数校招生已与理
想汽车、学校签订了三方协议。

理想的回应是：

由于公司业务调整，与摄像头自研和内部系统相关的岗位被关闭，涉及到部分还未
入职的校招生，公司已为这些校招生提供了调岗选择和解约赔偿方案。

这件事情可
大可小，因为上半年毁
约校招生的公司不在少数，同行业的小鹏
，互联网的有赞、转转、虎牙、马蜂窝等，都传出过毁约的新闻。

但理想很特别，因为理想
过去两年几乎实现了盈亏平衡。
2020年亏1.5亿，2021年亏3.2亿，今年Q1只亏1087万。

二季度出现毁约校招生，是整个季度的缩影：

理想也遭遇了困境。
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上半年对于新能源造车极其艰难。

2020年以来的“缺芯”问题一直没有解决，部分车企甚至进行了一定程度的“减配
”。今年又出现了“少锂”的问题，新能源汽车动力电池原材料锂、钴、镍等价格
一路飙涨。上半年疫情的反复，更加重了供应链的困难。

整个4月，理想只交付了4167台车。
“开门黑”直接为整个二季度奠定了悲观的基调。

沈亚楠在接受采访的时候说，

供应链对该公司实现200万销量目标来说“至少是最大的挑战之一。”

因此，回到毁约事件，企业的资源有限，就需要把资源集中到更紧迫的事情中来。
摄像头自研这一类非核心业务岗位就成了牺牲品。

时代的一粒沙，化成一座山落在应届生肩上。

2款车型

理想现阶段需要把资源集中到哪里？

毫无疑问是规模化。

本季度，理想发布了L9，这
是理想的第二款量产车型。李想
在沟通会中花了不少篇幅提及L9。有这样几个信息值得关注：

※ 近两周L9需求增长强劲

※ 9月可以交付超1万辆L9

※ L9毛利率高于理想ONE

分开来说，
至少从预订
量看，L9应当会成为大
卖的车型，目前的主要限制是产能。
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即便9月能交付1万辆，官方称72小时的预订量就超过3万，产能缺口还很大。考虑
到理想有个200万销量的目标，扩充产能已非常紧迫。

今年6月，理想顺义产业园二期项目开工，二期和去年10月开工的一期共同在2023
年底投产
，预计一期将实现
年产10万台纯电动汽车的产能。但显
然，加上常州目前10万的产能，这离雄心壮志还差很远。

L9在9月交付超1万辆，理想预计Q3的交付量是27000 至
29000，7月交付量是10422，
那么8月理想ONE的交付量可能只有7000-9000，最悲观的情况可能不足7000。

李想解释说：

理想汽车正处在老款车型理想ONE和新款车型理想L9交付前的空档期，有很多人要
试驾理想ONE，但到店试驾L9后转化成了L9用户。

二季度营收
增速已经很低，三季度
营收增速可能降至15.3%至22.9%。
这段时间，理想的业绩恐怕会承受不小的压力。

积极信号
是，L9的售价和
毛利都高于ONE，L9能够首月交付量破万，说明理想的市场号召力非常高。

理想本季度虽然受到了很多影响，但车辆销售毛利率依然维持在21.2%，连续4个
季度维持在20%以上，是
造车新势力中毛利水平最好的。L9成为主力车型后，毛利可能会进一步提高。

但需要清楚，理想目前只有两款车
型，竞争对手蔚来已经发满了6款，小鹏也有4款车型，理想的产品布局已经落后。

理想去年就表示，从2022年开始，每年将发布至少两款新产品。到2024年产品将
覆盖15万-50万元的价格区间。

但从李想沟通会透露的信息看，
下一款车型是L8，还是增
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程式，纯电车可能要等到明年。
今年在10-20万的价位上，竞争压力就已经很大，明年理想要撬动市场，可能困难
会不小。

李想透露了一个信息，纯电车型实验车充电10分钟续航400公里，但这个只是实验
室的结论，真要量产还要考虑安全性。在自动驾驶、智能座舱等关键领域，理想还
没透露太多信息。

所以，现阶段理想处于青黄不接的周期，
短期业绩增速会继续下滑，中期的产品表现会存在很多不确定性。

3个紧迫工作

总结起来，理想正在集中做三件事：

·解决供应链

·扩产能

·推新品

这三件事是相辅相成的，但各有侧重点。

扩产能，必须扩建工厂。

一季度理想在重庆开辟出了第三座生产基地。56亿投资，土地面积为113.34万平方
米，预计2025年建成。

新品的重点是研发和销售。

二季度，理想的研发费用率和销售费用率（研发和销售费用占营收比重）均出现大
幅的增加。特别是销售费用率，增加了20个百分点。

解决供应链，现阶段只能加强合作。

沈亚楠说，
正在花大约五分之一的时间与供应商合作
，试图说服他们，尤其是全球芯片巨头，相信公司的销量预测。
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这位联想
全球供应链副总裁、摩托罗拉移动（中国）董事长、英国爱丁堡大学物流与供应链
管理硕士，现阶段的工作用临危受命可能都不算夸张。

长期，理想的主线是坚持自研。
本季度理想成立了一家新公司——四川理想智动科技，最引人注目的是，主营业务
包含集成电路芯片设计及服务。

并不是说理想自研芯片解决现阶段供应链问题，这可能代表的是一种趋势，车企想
彻底解决卡脖子问题。

3月底，理想发布了全自研的智能驾驶系统理想 AD Max；本季度，理想成立了车
之杭汽车科技，注册资本2.5亿，主营涉及人工智能基础软件、应用软件开发，云计
算装备技术服务，集中式快速充电站，这可能涉及的是智能座舱、OTA、充电桩等
技术的自研。

有业内人士认为，
在通用性硬件和开发平台的基础上，软件和硬件的协同、软件对于硬件的调用效率
很难达到最高。就好比苹果与iOS的适配度要比安卓机更流畅。

再看这三件事，新品研发、工厂扩建、供应链保障，每项都需要巨额投入。

理想需要深挖洞、广积粮。

截至二季度末，虽然资产负债率一直
在增加，短期负债
压力指
标（流动和速
冻比率）在下滑，但指标仍
在健康范围内。而且理想的现金及现金等价物
、受限制现金和短期投资总额达到536.5亿，创历史新高。

可即便如此，理想仍然再继续融资，理想宣布拟ATM（场内股票发售计划）增发最
高20亿美元。

按照李想在微博中提到的创业节奏，
现在理想汽车处在的阶段是“1-10的成长期”，需要：

·持续扩大长板
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·补足短板

对于现阶段的理想，券商的态度是谨
慎乐观，花旗将目标价由58.6美元下调至48美元，中金则维持“跑赢行业”评级。

这种评级的相对分化，可能就是理想现阶段的真实写照。
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