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LI Auto

Resumen ejecutivo.

La operacion actual esta ligeramente en beneficio, pero la tesis ha cambiado: ya no estamos
ante una compafiia en plena expansidon con multiplos de crecimiento, sino ante una
empresa que sigue siendo solvente y competitiva, pero que todavia debe demostrar
recuperacion de ingresos, mezcla de producto y margenes antes de justificar una
ampliacidon de una posicion ya concentrada. En 2025 Li Auto siguid siendo rentable en
beneficio neto, pero el negocio se debilitd con claridad: ingresos anuales -22,3%, margen
bruto 18,7% frente a 20,5% en 2024, beneficio neto -85,8%, flujo de caja operativo negativo
y flujo de caja libre negativo. La buena noticia es que cerré 2025 con una caja muy fuerte
de RMB 101,2 mil millones, aprobé una recompra de hasta US$1.000 millones y en marzo
de 2026 resolvio el cuello de botella del Li i6, lo que permitié a la compania cerrar un primer

trimestre de 2026 con 95.142 entregas, por encima del tope de su propia guia.

Mi conclusion profesional es clara: mantener, pero no ampliar hoy una posicion
concentrada. La accién no estd cara frente a sus comparables por EV/ventas, y la caja le da
mucho colchdn, pero el mercado sigue descontando que 2025 no fue un simple bache sino
una prueba de que la transicidon BEV y la presidn competitiva en China son serias. Para una
cartera muy concentrada, el binomio rentabilidad/riesgo todavia no justifica meter mas

dinero sin una confirmacién operativa adicional.

Resumen de la posicion.

Concepto Dato
ADS comprados 6.449
Precio medio de compra USsS 17,01
Concepto Dato
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Coste total aproximado USS 109.697,49
Precio de referencia usado en este informe USS 18,13
Valor actual aproximado de la posicion USS$ 116.920,37
P/L no realizado +USS 7.222,88
Rentabilidad no realizada +6,58%

Tomo como referencia el ultimo cierre diario completo verificable en las fuentes
consultadas, USS 18,13 del 24 de abril de 2026; una fuente adicional mostraba USS 17,78
en cotizacion intradia del 27 de abril, por eso prefiero usar el cierre plenamente confirmado

para no mezclar datos parciales.

Mi veredicto hoy.

Recomendacidon: mantener la posicién existente y esperar antes de ampliar. Precio
objetivo a 12 meses: base USS$ 21,7, alcista USS 27,8, bajista USS$ 16,7. Qué haria yo con
mi dinero: no anadiria ahora. Esperaria la publicacion de Q1 2026, la lectura de margenesy
caja, y la recepcion comercial del nuevo L9 en Q2. Si esos datos confirman estabilizacion

real, entonces si contemplaria una ampliacidn tactica y no una ampliacién agresiva.

Diagnostico fundamental.

El deterioro de 2025 fue importante. Li Auto entregd 406.343 vehiculos en el afio, frente a
500.508 en 2024. Los ingresos bajaron a RMB 112,3 mil millones, el margen bruto cayd al
18,7%, el margen operativo pasé a -0,5% y el beneficio neto se redujo a RMB 1,14 mil
millones desde RMB 8,05 mil millones. Ademas, el flujo de caja operativo fue negativo en
RMB 8,6 mil millones y el flujo de caja libre fue negativo en RMB 12,8 mil millones. Dicho

sin rodeos: el negocio perdio calidad econémica en 2025.

La parte que evita un deterioro bursatil mayor es el balance. La compafiia terminé 2025 con
una posicion de caja de RMB 101,2 mil millones y, en su 20-F, mostraba compromisos por

endeudamiento financiero de RMB 9,56 mil millones, lo que sigue dejando a Li Auto en una
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posicion de caja neta muy holgada. Esa fortaleza es la que permitié aprobar un programa
de recompra de hasta USS 1.000 millones hasta el 31 de marzo de 2027, y también la que
le permite absorber el posible ejercicio del derecho de venta de sus convertibles 0,25%
2028, de los que quedaban USS 862,5 millones de principal en circulacion a 26 de marzo de

2026.

La lectura del inicio de 2026 es mejor, pero todavia no suficiente para cantar victoria. Li Auto
entregd 27.668 vehiculos en enero, 26.421 en febrero y 41.053 en marzo, para un total
trimestral de 95.142 unidades. Eso supone un crecimiento interanual modesto de alrededor
del 2,5% frente a Q1 2025, y ademas supera en un 5,7% el extremo alto de la guia trimestral
de 85.000-90.000 unidades. Marzo fue especialmente relevante porque el Li i6 superd
24.000 entregas mensuales y la empresa afirmd que el cuello de botella productivo ya
estaba resuelto; ademas, confirmd el lanzamiento del nuevo L9 en el segundo trimestre y
presentd en la conferencia GTC 2026 de NVIDIA su modelo de conduccidon auténoma
MindVLA. Esto mejora la narrativa, pero no cambia por si solo el hecho de que la guia de

ingresos de Q1 2026 seguia apuntando a una caida interanual del 16,7%-21,3%.

En mezcla y ASP, la fotografia no es tan buena como la de entregas. Si usamos como proxy
las ventas de vehiculos divididas por entregas, la cifra implicita pasa de unos RMB 266.000
por vehiculo en Q1 2025 a unos RMB 260.000 en Q2, sube cerca de RMB 278.000 en Q3 y
cae a unos RMB 250.000 en Q4 2025. La propia compaiiia explicé en Q4 que el margen de
vehiculo cayd interanualmente por “different product mix”, y frente a Q3 mejoré desde
15,5% a 16,8% por la reversidon del impacto de la llamada a revisidon del Li MEGA del
trimestre anterior, parcialmente compensada por un menor ASP tras el inicio de entregas
del i6. En otras palabras: hay recuperacion operativa, pero con presion clara en

mezcla/precio.

Mi valoracion del foso competitivo es media, no alta. Li Auto tiene varias ventajas reales:
marca muy asentada en el vehiculo familiar premium, una propuesta EREV que durante

anos encajé muy bien con el consumidor chino, una red relevante de retail y servicio, una
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red de carga propia ya superior a 4.000 estaciones en marzo de 2026, software/ADAS cada
vez mas integrado y una posicidn de caja que pocos rivales pueden igualar. El problema es
gue ese foso no es tan profundo como el de BYD en integracién vertical y escala, ni tan
claramente percibido por el mercado como la historia de crecimiento de XPeng. Lo

resumiria asi: empresa buena, pero ya no excepcional a ojos del mercado.

En riesgos estructurales, hay que ser rigurosos. El 20-F recuerda que el inversor en ADS
compra una holding en Islas Caiman y no una participacién directa en las VIE chinas; la
propia empresa admite que la estructura VIE “no es equivalente” a la propiedad directa y
que, si las autoridades chinas la invalidaran, el valor de los titulos podria caer de forma muy
severa. También sigue existiendo riesgo ADR/HFCAA frente a la SECy el PCAOB, aunque hoy
la situacién es mejor que en 2022 porque el PCAOB ha recuperado acceso de inspecciéon y
Li Auto no esperaba ser identificada de nuevo tras su 20-F 2025. Ademas, el 20-F muestra
una concentracion de control muy elevada: Xiang Li controlaba el 68,7% del poder de voto

agregado a 18 de marzo de 2026.

Comparativa competitiva.

La comparacién atil no es solo quién vende mads, sino quién convierte crecimiento en
rentabilidad y caja. Ahi Li Auto sigue saliendo mejor que NIO y, por ahora, con mas balance
gue XPeng; pero XPeng esta ganando la batalla de la narrativa de crecimiento, y BYD juega

en otra liga por escala.



Métricas comparables clave.

Bene
Entre Ingre Mar ficio Caj
gas  sos gen  neto a Capitaliz
Comp FY20 FY20 brut FY20 FY2 acién P/ EV/S EV/EB

afiia 25 25 o 25 025 bursatil S ales ITDA ROE
Li 406.3 RMB 18,7 RMB RM UsS 1,2 0,47x 13,18 1,58
Auto 43 112, % 1,14 B 19,6 bn 1x X %

3 bn bn 101,

2 bn
NIO 326.0 RMB 13,6 -RMB RM uUss 1,3 1,30x n.a. -
28 87,5 % 14,94 B 16,0 bn Ox 118,
bn bn 45,9 73%

bn
XPeng 429.4 RMB 18,9 -RMB RM Uss 1,5 1,38x n.a. -
45 76,7 % 1,14 B 17,3 bn 8x 3,70
bn bn 47,6 %

6 bn
BYD* 4602 RMB 20,5 RMB RM HKS 1,0 0,98x 6,98x 18,5
436 804, %* 32,62 B 1,05tn  6x 3%

0 bn bn 167,

8 bn

* En BYD el 20,5% citado corresponde al margen bruto de automoviles y relacionados, no a
un margen corporativo estrictamente homogéneo con el resto. La tabla combina resultados
FY2025 de cada compaiiia con multiplos bursatiles y ratios de rentabilidad observados en

marzo-abril de 2026.

Entregas de arranque de 2026.

Compaiiia Entregas Q1 2026

Li Auto 95.142
NIO 83.465
XPeng 62.682
BYD 700.463
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Las cifras de entregas del primer trimestre ayudan a ver el momento relativo. Li Auto mejord
claramente en marzo y batid su guia, pero el contexto sectorial en China sigue duro: las
ventas minoristas NEV del mercado local seguian cayendo interanualmente en marzo y la
exencion fiscal a los NEV pasé a la mitad desde 2026; ademas, la competencia tecnoldgica
y de precio estd subiendo, con fabricantes como BYD y proveedores como Huawei

endureciendo el liston.

La lectura competitiva es esta. Li Auto es la mas barata por EV/ventas entre las tres ADR
chinas analizadas y sigue siendo rentable, lo que no es poca cosa. XPeng es la de mayor
impulso de crecimiento y mayor mejora operativa, por eso el mercado le da multiplos mas
altos aun con EBITDA vy beneficio todavia fragiles. NIO ha mejorado fuerte en entregas y
margen, pero sigue penalizada por pérdidas, apalancamiento y una ecuacion financiera
bastante mas tensa. BYD es el benchmark de industria, no un comparable puro: escala,
integracién, cash y multiplos mas robustos. Eso explica por qué Li Auto cotiza barata: el
mercado no esta seguro de que pueda volver a crecer con calidad sin entrar en una guerra

de precios mas dura.

Valoracion y recomendacion operativa.

A precios de referencia de mediados/finales de abril, Li Auto cotizaba alrededor de 1,21x
ventas y 0,47x EV/ventas, con consenso de mercado mas bien frio: “Hold” y precio objetivo
medio entre unos USS$ 18,55y USS 19,66 seguin agregadores de analistas, es decir, una prima
muy modesta sobre la cotizacion. Ese descuento no me parece ildgico: la compaiia tiene
caja y puede defenderse, pero la trayectoria de crecimiento se ha vuelto menos limpia y el

mercado exige ver recuperacién real, no solo promesas.

Mi valoracién la baso en dos ideas. La primera: EV/ventas es hoy el ancla util, porque el PER

histdrico esta distorsionado por el hundimiento del beneficio 2025. La segunda:
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Li Auto merece cotizar por debajo de XPeng mientras no demuestre que el rebote de

entregas se traduce otra vez en margenes sanos y caja positiva.

Escenarios de valoracion a 12 meses.

Escenario Ventas 2026e  EV/Sales objetivo

Caja neta asumida

Precio objetivo

Bajista USS 16,4 bn
Base USS 18,0 bn
Alcista USS 19,7 bn

0,45x
0,65x
0,90x

USS 10,5 bn
USS 11,5 bn
USS 12,0 bn

USS$ 16,7
USS$ 21,7
Uss$ 27,8

Estas cifras son estimaciones propias construidas sobre la base del balance, la guia, las

entregas recientes, los multiplos actuales y una ADS count equivalente proxima a 1,07 mil

millones derivada del 20-F. Como contraste, un enfoque de PER normalizado sobre

beneficio recuperado también situa el escenario base alrededor de US$ 21-22 por ADS.

Sensibilidad rapida.

Ventas 2026e EV/Sales  0,55x 0,65x 0,75x
USS 17,0 bn 19,5 21,1 22,7
USS 18,0 bn 20,0 21,7 23,4
USS 19,0 bn 20,6 22,3 24,1

La conclusién que sale sola es que si hay upside, pero no un upside tan grande como para

justificar ampliar sin mas una posicidn concentrada que ya existe. La accién ofrece valor, si;

pero el margen de seguridad todavia no es extraordinario.

Recomendacion explicita.

Para una posicion pequena o media, Li Auto seria hoy un mantener con sesgo positivo.



Lideres —: )
Inversores

Para tu caso, que ya es una posicion concentrada, mi recomendacion es otra: mantener y
no ampliar todavia.

Si este dinero fuera mio, haria esto:

flowchart TD

A[Posicioén actual concentrada] --> B{Ql 2026 confirma
mejora?}

B -->|Si: margen bruto >= 17% y caja sigue fuerte| C{La
accion rompe 19.2-19.7 con volumen?}

C -->|Si| D[ARadir poco: 15%-20% del tamafio inicial]

C -->|No| E[Esperar nuevo L9 y otra lectura mensual]

B -->|No: ingresos flojos o margen < 16.5%| F[No ampliar]
F --> G{Ruptura de 16.5 o deterioro de tesis?}

G -->|Si| H[Reducir riesgo / recortar]

G -->|No| I[Mantener y reevaluar]

El criterio practico es simple. No compro mas solo porque esta “mas barata” que antes.
Compro mas cuando veo una de estas dos cosas:obien un
pullback fuerte a zona 16,5-16,9 con la tesis intacta, o bien

una confirmacion operativa con resultados y ruptura técnica por encima de 19,2-19,7.

Mis disparadores concretos serian estos:

Tipo de disparador Sefal Mi accién

Anadir en debilidad Vuelta a USS 16,5-16,9 sin deterioro de caja ni Afadir
margen pequeino

Anadir en fortaleza Cierre sostenido > USS 19,2-19,7 tras buenos  Afadir
resultados pequeio

Mantener Precio entre USS 17 y USS 19,5 con datos No tocar
mixtos

Recortar / proteger Cierre claro < USS 16,5 o margenes/caja Reducir
decepcionan

Tomar beneficios Zona USS 24+ sin mejora equivalente en Recortar algo

parciales fundamentales
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Analisis técnico y niveles de accion.

El grafico no esta roto, pero tampoco esta sano del todo. En las lecturas técnicas verificadas
a mediados de abril, la accién cotizaba por encima de la media de 20, 50 y 100 sesiones,
pero claramente por debajo de la media de 200 sesiones. Barchart situaba las medias
aproximadas en 20d 17,99; 50d 18,00; 100d 17,56; y 200d 21,02. El RSI de 14 dias rondaba
50,5, es decir, terreno neutral, y el volumen medio de 50 sesiones estaba en torno a 3,37
millones de titulos. La lectura de conjunto es sencilla: rebote tactico, tendencia de fondo

todavia débil.

Las zonas a vigilar estan bastante claras. ChartMill veia soportes relevantes en 18,0518,13,
después en 16,88-17,14, y un soporte adicional en 16,54. Las resistencias mas inmediatas
estaban en 18,56-18,87 y 19,20-19,21; la referencia de maximo de 4 semanas estaba cerca
de 19,64. Esto encaja bien con una estrategia prudente: no perseguir la accion en mitad del

rango, y solo actuar en soporte o tras ruptura confirmada.

El short interest tampoco dibuja una capitulacion bajista extrema, pero si muestra
escepticismo. A 31 de marzo de 2026 habia unos 23,52 millones de acciones vendidas en
corto, equivalentes a un 4,32% del free float, con un ratio de 7 dias para cubrir. Eso no
sugiere una presion bajista insoportable, pero tampoco un mercado entregado al caso

alcista.

Mi hoja de ruta técnica quedaria asi:

Elemento Nivel
Soporte inmediato USS 18,05-18,13
Soporte tactico de compra USS 16,88-17,14
Soporte critico / stop USS 16,54
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Elemento Nivel
Resistencia inicial USS 18,56-18,87
Resistencia de confirmacién USS 19,20-19,21
Objetivo tactico USS 19,6-19,7
Objetivo base fundamental Uss 21,7
Obijetivo alcista USS 24-28

Proximas fechas y acciones de seguimiento.

Fecha/
ventana Evento Qué mirar
29 abril / 1 Put right de los Si hay salida material de caja
mayo 2026 convertibles 2028
Finales de mayo Resultados Q1 2026* Ingresos, margen bruto, OCF/FCF,
2026 comentario sobre i6 y L9
29 mayo 2026 AGM Mensajes sobre recompra, capital y
estrategia
Q2 2026 Lanzamiento nuevo L9 Recepcidon comercial y efecto mix
1 de cada mes Entregas mensuales Si marzo fue rebote real o solo

normalizacién
* En las fuentes oficiales consultadas no aparecia todavia comunicado de Li Auto

anunciando la fecha de Q1 2026; los calendarios de mercado la estimaban entre el 27 y el

28 de mayo.

Resumen ejecutivo para cliente de Lideres Inversores.

La inversion en Li Auto sigue siendo defendible, pero no estd en un punto claro de
ampliacion inmediata. La compafiia conserva una caja muy fuerte, mantiene rentabilidad
neta positiva, ha aprobado una recompra significativa y ha mostrado una mejoria operativa
en marzo de 2026 con un fuerte avance del Li i6 y un primer trimestre por encima de su guia

de entregas.

10
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El problema es que el ano 2025 dejé secuelas relevantes: menos ingresos, menos margenes,
mucho menos beneficio y caja operativa/flujo libre negativos. Ademas, la competencia en
China es mas agresiva, el marco fiscal para NEV es menos favorable desde 2026 y la
transicion hacia una mezcla mds BEV todavia no ha probado que pueda recuperar la calidad

econdmica previa.

La accidon parece barata frente a comparables por EV/ventas, pero esa baratura responde
a dudas legitimas del mercado. Mi precio objetivo base a 12 meses es US$ 21,7, con
escenario alcista US$ 27,8 y bajista USS$ 16,7. A la cotizacidn de referencia usada en este
informe, el potencial existe, pero no es lo bastante amplio como para justificar ampliar sin

esperar confirmaciones adicionales.

Recomendacion para el cliente:
Mantener la posicion actual.
No ampliar por ahora.

Reevaluar tras resultados de Q1 2026 y primeras sefiales del nuevo L9. Solo contemplaria
afiadir si hay confirmacién simultdnea de margenes, caja y ruptura técnica, o si el valor

vuelve a zona de soporte con la tesis intacta.

Diagrama Mermaid de catalizadores

Los hechos del siguiente timeline se apoyan en la recompra anunciada el 24 de marzo, la
notificacidn del put right de convertibles del 27 de marzo, el update de marzo/Q1 del 1 de
abril, la AGM del 29 de mayo y el lanzamiento esperado del nuevo L9 en Q2 2026.
timeline

title Catalizadores 'y fechas clave de Li Auto

11
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Mar 24 2026 : Aprobacidén recompra de hasta US$1.000 millones
Mar 27 2026 : Aviso put right convertibles 0,25% 2028

Apr 01 2026 : Entregas marzo/Ql 2026; i6 > 24.000 unidades
Q2 2026 : Lanzamiento esperado del nuevo Li L9

Late May 2026 : Resultados Q1 2026 (fecha de mercado estimada)

May 29 2026 : Junta general anual

Aviso legal en espanol para pegar al final del .docx:

El presente documento tiene caracter exclusivamente informativo y formativo, y
no constituye una recomendacién personalizada de inversidn, desinversiéon o
mantenimiento de posiciones, ni una oferta, invitacién o solicitud para comprar

o vender valores o instrumentos financieros.

La informacion aqui contenida se ha elaborado a partir de fuentes publicas
consideradas fiables, pero no se garantiza su exactitud, integridad o actualizacion
permanente. Las estimaciones, valoraciones, precios objetivo y escenarios
incluidos reflejan juicios analiticos a la fecha del informe y pueden cambiar sin

previo aviso.

Toda inversidn en renta variable implica riesgos, incluyendo, entre otros, riesgo
de mercado, de liquidez, de divisa, regulatorio, contable, geopolitico y de pérdida
parcial o total del capital invertido. La rentabilidad pasada no garantiza

rentabilidades futuras.

Antes de adoptar cualquier decision de inversion, el cliente debe valorar su
situacion financiera, objetivos, horizonte temporal y tolerancia al riesgo, y, en su

caso, recabar asesoramiento profesional independiente, legal, fiscal y financiero.

En el caso de emisores con estructura ADR, VIE, cotizacion internacional o exposicion

regulatoria relevante, existen riesgos adicionales de gobernanza, supervision,

12
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convertibilidad, fiscalidad, acceso al mercado y cambios normativos que pueden

afectar de manera material al valor de la inversion.

Lideres Inversores y/o el autor del presente informe no asumen responsabilidad

por decisiones tomadas exclusivamente sobre la base de este documento.

Cierre profesional.

Mi opinidn final, directa y sin rodeos: la compra original esta bien defendida, pero hoy no
veo una razon lo bastante fuerte para cargar mas riesgo en una posicidon ya concentrada.
Li Auto merece seguir en cartera; todavia no merece mas capital hasta que vuelva a
demostrar, con hechos, que el rebote de entregas también devuelve crecimiento de calidad,

margen y caja.

Informe realizado a 24 de abril de 2026

Jose Luis Blasco Campos.

Abogado & Analista Independiente By Lideres Inversores.
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