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一、事件描述 

 北京时间 9 月 12 日夜间，中国电动车赴美上市第一股蔚来汽车

正式登陆纽交所，股票代码为 NIO，开盘报 6 美元/ADS，相比发

行价下跌 4.15%。随后股票一路跳水下滑，一度重挫逾 14%报 5.35

美元。在下跌 15%后强劲反弹。蔚来午后最多上涨 11%至 6.93 美

元，市值达到 71.1 亿美元。最终收报 6.6 美元，上涨 5.43%。 

图 1：蔚来汽车上市首日走势图 

 

数据来源：WIND，山西证券研究所 

北京时间 9 月 13 日晚间，蔚来汽车在上市第二个交易日迎来暴

涨，盘中股价一度飙涨超 90%，刷新盘中历史高位至 12.69 美元，

市值也一度达到 130.1994 亿美元。截止收盘，蔚来汽车股价大涨

75.76%报收 11.60 美元，市值超 119 亿美元。 
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 图 2：蔚来汽车上市第二日走势图 

 

数据来源：WIND，山西证券研究所 

二、事件点评 

蔚来汽车整体评价： 

率先量产、外观新颖、大量投资者认可，但需尽快交付订单

保证营收。 

2014 年前后，随着特斯拉量产车的推出，以及中国政府大力补贴新

能源汽车等利好条件下，中国掀起了一股互联网造车的热潮，蔚来汽

车也是浪潮中的一员。 

但是，其中不少公司只是拿造车作为噱头，真正造出可量产车型的

公司很少。在自动驾驶火热的今天，这些企业看到制造整车难度太

大，毛利率太低，很多企业转去研发利润更高的自动驾驶系统。 

不过，也有一些企业坚持了下来，做出了较为可行的方案，例如威马

汽车、蔚来汽车等。与传统车企相比，这些公司的新能源汽车往往有

较吸引人的外观设计，较强的硬件配置，但在技术积累与工程细节

上与传统车厂还有一定差距，需要逐渐迭代中改进。 

造车是一项系统性的工程，需要大量的经验与成熟的资源整合能力。

对于上游供应商来说，处于风险考虑，也不会优先选择与新兴车企合

作，以防止模具制作好后，新兴车企已经因为资金链断裂而垮台。作



                                      

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

行业研究/点评报告 

 
 为少数成功量产的蔚来汽车来说，有今天的成就实属不易。 

回看蔚来汽车，资料显示，截至 2018 年 8 月 31 日，蔚来共完成 ES8

生产 2399 台，已交付 1602 台，还有 14376 台订单等待交付。尽管

ES8 的产品不乏亮点，但如果 ES8 无法实现大规模交付，也就无法

保证足够的营收来维持公司的正常运转。 

上市作用/影响分析： 

上市解决企业一年资金问题，短期利好产业链相关股票。 

蔚来公司在首日开盘时下跌后 13%，随后反弹上涨，第一天上涨

5.43%。蔚来汽车上市的第二个交易日迎来大幅上涨，盘中股价一度

飙涨超 90%，最终收报 11.60 美元，上涨 75.76%。此次股价上涨也

一定程度上说明了人们对蔚来企业的认可。 

蔚来的大幅上涨短期会利好其产业链上游公司股价，建议关注均胜

电子、德赛西威、宁德时代、福耀玻璃、三花智控、拓普集团等。 

但是，蔚来汽车上市时机略显尴尬。最近一段时间，同行特斯拉在美

遇困，一直无法实现盈利，私有化又引起争议不断。同时，中美贸易

战又严重影响中国概念股，优信、拼多多上市后屡遭破发，可能会导

致公司股价波动较大。 

不过，蔚来汽车通过上市可以解决一部分资金问题，以便之后研发

与后续投入使用。根据招股书，蔚来 IPO 募集的 10 亿美金中，40%

将用于研发费用，25%用于销售管理费用，25%用于完善生产制造设

备和供应链，10%用于一般用途及营运现金。如果按照上半年的费用

测算，此次募集的资金也仅购一年使用，蔚来需要提高尽快完成产

能爬坡期，早日高品质的完成交付订单，收回资金，并提高用户认

可度。 
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 图 3：中国造车新势力融资情况比较 

 

数据来源：Bloomberg，山西证券研究所 

目前，蔚来汽车已有 56 个投资者，包括中国科技巨头腾讯、百度、

小米以及美国对冲基金 Lone Pine Capital、中信资本、Hillhouse Capital 

Group 和红杉资本等风险投资公司。众多资本的支持，从侧面说明，

蔚来汽车确实被投资人所看好，不只是“PPT 造车”那么简单。  

表 1：中国造车新势力融资情况 

企业 时

间 

融资额 轮次 投资方 

蔚来

汽车 

17.1

1 

10 亿美

元 

D 轮 腾讯领投，投资方还包括 Baillie 

Gifford one Pine、中信资本和雄夏基金

等几家新投资人和厢有投资人。 

17.3 6 亿美

元 

战略

融资 

百度资本、腾讯共同领投。其他投资

方还包括：华平、 IDG、厚朴、联

想、高瓴、兴业、GIC、TPG、信中

利、中金、今日资本、海通国际等投

资机构。 

16.6 1 亿美

元 

C 轮 淡马锡、新桥资本、厚朴基金和联想

集团。 

15.9 5 亿美

元 

B 轮 红杉中国、愉悦资本、和玉另类投资 

15.6 数亿元 A 轮 高瓴资本、腾讯、京东、易车网和顺

为资本等。 

威马

汽车 

17.1

2 

10 亿美

元 

B 轮 百度资本领投、百度集团等跟投。 

16.8 10 亿美

元 

A 轮 未公幵 
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 竒点

汽车 

16.1

1 

6 亿美

元 

战略

投资 

铜陵市政府、银行、基金、风投、之

前的股东等多方。 

15.1

0 

数千万

元 

A 轮 光信资本、Intel Capita、本见资本 

15.1 1000 万

元 

天使

轮 

东方网力 

车和

家 

17.9 6.2 亿

元 

A+轮 利欧集团、宁波梅山保税港众咖投资

管理合伙企业、嘉兴自知一号股权投

资合伙企（有限合伙)、西藏源尚股权

投资合伙企业（有限合伙)、樊铮、宋

钢、韦魏、李想等 12 名投资人。 

16.5 7.8 亿

元 

A 轮 利欧股份领投，源码资本、常州武进

产业基金、明势资本等机构跟进。 

15.1

0 

未公幵 天使

轮 

明势资本 

小鹏

汽车 

17.6 22 亿元 战略

融资 

神州优车 

16.3 4200 万

元 

A 轮 雷军、俞永福、李学凌、傅盛、腾讯

前高管吴霄光、 经纬创投张颍等。 

15.4 数千万

元 

天使

轮 

微光创投、紫牛基金 

FMC 17.8 2 亿美

元 

A 轮 投资基金由知名的投资管理机构及大

型企业集团组成。 

16.1

2 

4714 万

美元 

天使

轮 

和谐汽车、联合力汽车、晋亨投资

等。 

爱驰

亿维 

17.1

0 

12 亿元 天使

轮 

投资人全是产业投资方 

开云

汽车 

16.1

2 

数亿元 天使

轮 

华兴私募股权基金领投，熊猫资本参

与跟投。 

零跑

汽车 

17.1

2 

未公开 天使

轮 

未公开 

云度 今年将启动首轮融资，目前正在洽谈相关事宜。 

数据来源：第一电动网，山西证券研究所 

 

蔚来汽车战略分析： 

ES8 高价难获高销量，生态需要廉价版建立，换电模式或成

核心竞争力。 

蔚来汽车的野心较大，希望卖车不是唯一的收入来源，而是建立多

元的盈利方式。但目前来说，ES8 的售价显然并不能让大部分消费
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 者所接受，无法组成较好生态。2019 年可能上市的廉价版 ES6，售

价 20 万起步，与同价位 SUV 相比有较高性价比。降低了重量后使

得续航里程提高到了 450km，相比 ES8 的 355km 会受欢迎不少。

不过短期来看，生态还无法快速组建起来。 

蔚来汽车的一些细节值得赞赏，例如建立了蔚来中心。在这里，蔚

来用户可以与工作伙伴开会，可以和朋友举办分享会、生日派对、

个人音乐会，开设属于用户自己的瑜伽课堂，也可以预约参与大咖

演讲、设计、生活方式、极速赛车等主题的活动和体验。蔚来汽车

将传统的销售中心变成一个有温度的地方，可以提高用户的好感

度，打造高档品牌的定位。 

图 4：北京蔚来中心 

 

图片来源：山西证券研究所汽车组 

 

对于充电，蔚来汽车是押注的换电模式的几家车企之一，或许可以

成为其产品的核心竞争力。换电模式有很多好处，通过换电避免了

急用电时充电慢的问题，用户也可以通过租电池的方式减少购车成

本，解决用户对电池老化担忧。同时还能解决企业未来一部分利润

来源，未来回收电池也可以降低一定的成本。但换电需要大量的资

金投入与行业标准的统一建设，能否联合其他车企，创造规模效

应，解决烧钱问题才是关键。 
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 表 2：国内外量产纯电动 SUV 车型对比 

车型信息 蔚来

ES8 

2018 款 

基准版 

威马 EX5 

2018 款 

EX5 300 

Extra  

荣威

MARVEL X 

2018 款 后

驱版 

EX 系列 

2018 款 

EX360 

新风版 

Model X 

2016 款 

Model X 

75D 

厂商指导

价(元) 

44.80

万 

20.155 万 26.88 万 18.39 万 96.49 万 

厂商 蔚来 威马汽车 上汽集团 北汽新

能源 

特斯拉 

级别 中大型

SUV 

紧凑型

SUV 

中型 SUV 小型

SUV 

中大型

SUV 

能源类型 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 

上市时间 2017.12 2018.09 2018.08 2018.03 2016.07 

工信部纯

电续驶里

程(km) 

355 300 403 318 406 

快充时间

(小时) 

1.1 0.5 0.67 0.5 4.5 

慢充时间

(小时) 

10 7.5 8.5 7.5 10.5 

快充电量

百分比 

100 80 80 80 - 

最大功率

(kW) 

480 160 137 80 386 

最大扭矩

(N·m) 

840 315 410 230 - 

长*宽*高

(mm) 

5022*1

962*17

56 

4585*1835*

1672 

4678*1919*1

618 

4110*17

50*1543 

5037*207

0*1684 

车身结构 5 门 7

座 SUV 

5 门 5 座

SUV 

5 门 5 座

SUV 

5 门 5 座

SUV 

5 门 5 座

SUV 

最高车速

(km/h) 

200 - 170 125 210 

官方 0-

100km/h

加速(s) 

4.37 8.5 7.9 - 5.2 

数据来源：汽车之家，山西证券研究所 

再来看产品定位，ES8 补贴前官方指导价 44.8-54.8 万元，定位高

端，又比 Model X 价格低，比同行北汽新能源、比亚迪、吉利等车

高档，避免了与一些电动 SUV 直接的市场竞争。但与传统 SUV 仍
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 有一定的竞争关系，例如大致为同价位的大众途昂。 

图 4：蔚来汽车内饰 

 

图片来源：蔚来官网，山西证券研究所 

在设计方面，蔚来 ES8 设计新颖，家族特征明显且与众不同，外观

在造车新势力中算得上领跑者之一。内饰高档，科技配置也向特斯

拉 Model X 看齐，配置了 2+等级的自动驾驶等等，对于喜欢新

潮、同时较为富裕的年轻人吸引力比较大。但对于定位高端的国内

新品牌，很难实现较高的销量。 

图 5：蔚来汽车外观 

 

图片来源：蔚来官网，山西证券研究所 

蔚来选择与江淮进行代工生产，对于高端车由江淮代工生产，国人

未必能接受。再从长远来看，奔驰宝马奥迪等未来相继推出自家的

纯电动 SUV，特斯拉较廉价版 Model 3 的上市，以及插电混动

SUV 对该市场的挤压，都会影响蔚来 ES8 的销量。 
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经营情况分析： 

经营投入巨大，急需资金补充，需尽早完成订单任务。 

蔚来汽车 2017 年总运营支出为人民币 49.53 亿元，其中，研发支出

为人民币 26.02 亿元；销售与营销支出为人民币 23.50 亿元，高于

上年的人民币 11.32 亿元。由于没有利润，所以，蔚来汽车 2017 年

运营亏损为人民币 49.53 亿元。 

2018 年上半年蔚来汽车略有盈利。蔚来汽车 2018 年上半年总营收

为人民币 4600 万元。其中，电动车销售收入为人民币 4440 万元；

其他销售收入为人民币 160 万元。 

2018 年上半年总运营支出为人民币 31.85 亿元。其中，研发支出为

人民币 14.59 亿元；销售与营销支出为人民币 17.26 亿元。蔚来汽

车 2018 年上半年净亏损为人民币 33.25 亿元。 

从财务状况与公司积极上市来看，蔚来汽车急需资金补充。截至

2018 年 6 月 30 日，蔚来汽车账面上持有的现金和现金等价物总额

为人民币 44.23 亿元，截至 2017 年 12 月 31 日为人民币 75.06 亿

元。按照现在资金用量来算，资金缺口仍然比较大。 

 

纯电动车有着广阔的市场前景，但也要深刻的认识到行业培育与发

展需要漫长时间。对于初创品牌来说，更是需要 5-10 年才能扭亏为

盈，荣威、MG 品牌 07 年成立，17 年首次盈利；广汽传祺 08 年成

立，2013 年开始盈利；特斯拉到现在仍然没能扭亏为盈。有着长远

的规划，押对商业模式，联合各家车企才能走过漫长的发展寒冬。 

附录： 

表 3：蔚来汽车财务状况： 

 2018-06-30 2017-12-31 2016-12-31 

报告期 中报 年报 年报 

期间跨度 6 个月 12 个月 12 个月 
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 数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 

利润表摘要    

  营业总收入 4,599.10    

    同比(%)    

  营业总支出 338,482.00  495,359.60  260,254.00  

  营业利润 -333,882.90  -495,359.60  -260,254.00  

    同比(%) -67.31  -90.34   

  税前利润 -332,116.10  -501,326.80  -256,894.00  

    同比(%) -64.72  -95.15   

  净利润 -1,005,453.40  -756,166.90  -351,754.90  

    同比(%) -221.17  -114.97   

  非经常性损益    

  扣非后归属母公司股

东的净利润 

-1,005,453.40  -756,166.90  -351,754.90  

    同比(%) -221.17  -114.97   

  研发费用 145,934.40  260,288.90  146,535.30  

  EBIT -333,882.90  -495,359.60  -260,254.00  

  EBITDA -319,375.50  -478,573.80  -255,645.30  

利润表摘要(NON-

GAAP) 

   

  净利润(NON-

GAAP) 

   

  稀释每股收益

(NON-GAAP) 

   

资产负债表摘要    

  流动资产 647,204.40  831,000.50  87,502.70  

  固定资产    

  权益性投资    

  资产总计 1,027,609.70  1,046,803.40  177,047.80  

  流动负债 330,648.80  161,851.40  72,656.50  

  非流动负债 112,657.40  78,351.40  9,869.90  

  负债总计 443,306.20  240,202.80  82,526.40  

  股东权益 584,303.50  806,600.60  94,521.40  

  归属母公司股东权益 470,760.40  805,469.70  95,679.70  

现金流量表摘要    

  经营活动现金流量 -363,478.00  -457,471.90  -220,156.40  

  投资活动现金流量 -115,396.20  -119,027.30  11,784.30  

  筹资活动现金流量 189,783.20  1,286,733.40  229,270.40  

  现金净增加额 -305,112.90  693,422.20  24,952.20  

  期末现金余额 447,972.40  753,085.30  59,663.10  

  资本支出 107,927.00  111,389.30  65,445.50  

关键比率    
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  ROE(%) -157.57  -167.82   

  ROE(摊薄)(%) -213.58  -93.88  -367.64  

  扣非后 ROE(摊薄)(%) -157.57  -167.82  -367.64  

  ROA(%) -96.94  -123.57   

  ROIC(%) -262.24  -364.28   

  销售毛利率(%) -333.08    

  销售净利率(%) -7,230.83    

  EBIT Margin(%) -7,178.62    

  EBITDA Margin(%) -6,863.18    

  资产负债率(%) 43.14  22.95  46.61  

  资产周转率(倍) 0.00    

每股指标    

  EPS(稀释) -350.80  -346.84  -210.66  

  EPS(基本) -350.80  -346.84  -210.66  

  每股净资产 BPS    

  每股经营现金流

OCFPS 

   

  每股现金净流量

CFPS 

   

  P/E(TTM)    

  P/E(LYR)    

  P/B(MRQ)    

  P/S(TTM)    

其他    

  员工总数(人) 6,231    

显示币种 CNY CNY CNY 

原始币种 CNY CNY CNY 

转换汇率 1 1 1 

利率类型 期末汇率 期末汇率 期末汇率 

单位 : 万元 , CNY      

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为

可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联

机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或

争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的

利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权

利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其

法律责任的权利。 


