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核心观点：蔚来2025年目标价45.5美元，预计三年翻倍

资料来源：富途证券

• 我国乘用车保有量以及新能源车渗透率仍有较大提升空间：我国新能源车渗透率从2018年的4.47%提升至2021年的13.4%，受益于政策鼓励、技
术进步以及油价高企等因素，预计到2025年我国新能源车渗透率可以达到30%。

• 预计蔚来市占率将会继续增长：当前蔚来在新能源车行业的市占率为2.74%，受益于蔚来ET5/ET7/ES7等新车型推出以及考虑蔚来核心竞争力以及
技术壁垒与品牌壁垒构建的护城河，参考燃油车市场格局，预计蔚来在新能源车市场市占率将提升至4.4%（相当于汽车市场市占率1.32%）。

• 蔚来市值有一倍以上的成长空间：按照分部估值测算，蔚来目标总市值4896.7亿（车辆业务部分目标市值3713亿元+服务部分目标市值1183亿
元），较当前市值2146亿有一倍以上成长空间，目标价45.5美元，预计实现年均收益率29%。

表：蔚来（NIO.N）车辆销售部分与服务部分市值测算

车辆部分贡献市值 2021 2025E 服务部分贡献市值 2021 2025E

我国汽车销量（万辆） 2627.50 2957.27 蔚来累计销量（万辆） 16.71 118.42

新能源车渗透率（%） 13.40% 30.00% 单台车服务收入（万元） 1.78 2.00

新能源车销量（万辆） 352.05 887.18 蔚来服务以及收入（亿元） 29.67 236.67

乘用车占比（%） 94.71% 97.07% 预计蔚来服务业务估值水平PS —— 5

新能源乘用车销量（万辆） 333.42 861.18 蔚来服务业务市值（亿元） —— 1183.35

蔚来市占率（%） 2.74% 4.40% 蔚来2025年目标总市值（车辆+服务，亿元） 4896.70 

蔚来销量（万辆） 9.14 37.89 蔚来2025年目标总市值（亿美元） 769.92

蔚来单车均价（万元） 36.28 40.83 美元对人民币汇率 6.36

蔚来车辆收入（亿元） 331.70 1547.23 蔚来2025年目标价（美元） 45.50

蔚来车辆部分毛利率（%） 20.06% 25.00% 蔚来股本（亿股） 16.92

蔚来车辆部分净利率（%） —— 6.00% 蔚来收盘股价（20220331收盘，美元） 21.05

蔚来车辆部分净利润（亿元） —— 92.83 蔚来当前市值（20220331收盘，美元） 356.17

预计蔚来车辆业务估值水平PE —— 40 蔚来当前市值（20220331收盘，人民币） 2265.2

蔚来车辆业务贡献市值（亿元） —— 3713.35 蔚来3年复合收益率 29.30%
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蔚来投资逻辑

蔚来历史市占率逐渐提升：

✓ 2019年1.94%提升至2021年2.74%

预期蔚来市占率仍有提升空间：

✓ 蔚来将于2022年推出ET7与ET5，其
中ET5性价比较高，有成为爆款潜力，
同时ET7与ET5为轿车，其上市将会
补全蔚来产品线，不会影响蔚来现有
产品销售

✓ 人均汽车保有量相对
于发达经济体仍有一
倍以上提升空间,预计
未来汽车年销量将会
稳步增长

✓ 车辆单价较高体现产品力强：蔚
来平均单价整体较高，属于高端车型

蔚来车辆销售毛利率提升体现规
模效应：

✓ 蔚来毛利率于2020Q2由负转正，
2021年毛利率已经达到20%，预计
随着未来车辆销售规模持续提升，
规模效应将会促进毛利率继续提升

新能源车销售渗透率仍有大幅提
升空间：

✓ 2021年渗透率仅为13.4%，预计到
2025年可达到30%

蔚来净利率亏损整体收窄，具
备变现潜力：

✓ 根据管理层指引蔚来将于2024年
实现盈利，目前亏损主要是由于蔚
来研发投入较大导致

长期研发投入形成技术壁垒：

a. 从研发投入到大规模量产至少需要3年
以上时间，目前蔚来研发费用率达到
12.71%，全年研发投入达到46亿元

b. 蔚来发布了首个自动驾驶平台系统NAD，
拥有全栈自动驾驶技术能力

特有服务提升用户品牌忠诚度：

a. 品牌认同的构建是一个长期的过程

b. 换电模式解决行业痛点：缓解再续航焦
虑，节省车主时间，提升用户体验

c. NIO House提升蔚来车主归属感，营造
用户社群增加用户粘性

资料来源：富途证券

蔚来竞争优势与护城河汽车销量空间

新能源车销量空间

单价 蔚来车辆销售收入

蔚来毛利润

蔚来净利润

蔚来销量空间
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2.业务介绍：车辆销售收入为主，盈利能力持续提升

1.行业与竞争：新能源车渗透率提升空间较大

3.投资逻辑：蔚来通过技术壁垒与品牌壁垒构建护城河

目录

4.盈利预测：测算蔚来25年目标价45.5美元
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我国汽车行业正在经历电动化叠加自主品牌崛起浪潮，造车新势力市占率迅速提升

电动化趋势

• 受益于碳达峰、碳中和等一系列减碳政策，使用更为清洁能源的电动车渗
透率从2020年开始加速提升：我国新能源车渗透率从2018年的4.47%提
升至2021年的13.4%。

自主品牌崛起

• 自主品牌市场占有率从2019年4月的37.13%提升至2022年2月的42.6%，
从长期来看自主品牌整体份额有望持续提升，且对标海外市场本土品牌市
占率基本维持在70%-80%的水平（德国70.28%，日本84.18%），所以预
计我国自主品牌份额有接近翻倍空间，尤其是自主品牌中的造成新势力蔚
来理想小鹏三家市占率从1.12%至8.4%，预计未来提升趋势有望延续。
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资料来源：wind，富途证券

图：新能源车当月销售占比，% 图：自主品牌乘用车市场占有率，%

2018 2019 2020 2021

我国汽车销量 2808.06 2576.90 2531.10 2627.50

同比增长 -8.23% -1.78% 3.81%

新能源车销量渗透率（%） 4.47% 4.68% 5.40% 13.40%

我国新能源汽车销量 125.62 120.60 136.73 352.05

同比增长 -4.00% 13.38% 157.48%

新能源乘用车销量 105.30 106.03 124.63 333.42

蔚来理想小鹏销量合计 1.18 3.82 10.34 28.01

蔚来理想小鹏合计市占率（%） 1.12% 3.60% 8.30% 8.40%

表：新能源车渗透率以及造成新势力市占率均迅速提升，万辆

42.6%
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乘用车市场轿车与SUV两分天下，CR5仅为26%，市场集中度较低

乘用车市场中轿车与SUV占比各一半：

• 从2021年全年看，基本型乘用车（轿车）累计销售925.2万辆，占比47.96%，多功能乘用车（MPV）累计销售109.03万辆，占比5.65%，运动型多用
途乘用车（SUV）累计销售894.99万辆，占比46.39%，目前乘用车基本呈现轿车与SUV两分天下，其面向受众有所区别，相较于轿车，SUV内部空间
较大，适合家庭出行。

乘用车市场集中度较低：

• 整体来看我国乘用车市场较为分散，CR5仅为26.11%，CR10为44%，前十乘用车厂商主要为传统车企（国企或者合资车企），车型主要是以传统燃油
车为主，受到新能源车渗透率提升冲击，传统车企销量与份额均受到一定程度影响。

注：SUV（Sport Utility Vehicle）为运动型多用途汽车；MPV（multi-Purpose Vehicles）为多用途汽车；CR5为市场前五名市场份额总和

图：2021年乘用车各车型市场零售份额，%

轿车,47.96%

MPV,5.65%

SUV,46.39%

资料来源：乘用车市场信息联席会月报表，富途证券

2021 2020 同比 份额

一汽大众 177.84 211.03 -15.73% 6.77%

上汽大众 145.71 156.80 -7.07% 5.55%

上汽通用 127.73 140.66 -9.20% 4.86%

吉利汽车 121.30 124.75 -2.77% 4.62%

东风日产 113.49 121.19 -6.35% 4.32%

长安汽车 111.60 94.21 18.46% 4.25%

上汽通用五菱 96.69 81.82 18.18% 3.68%

长城汽车 94.88 83.64 13.44% 3.61%

一汽丰田 84.63 78.76 7.45% 3.22%

广汽丰田 84.04 76.03 10.54% 3.20%

我国汽车总销量 2627.50 2531.10 3.81%

CR5 26.11%

CR6 44.07%

图：2021年前十乘用车厂商销量排名，万辆
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纯电动车占新能源车比例为80%，占比小幅上升

新能源车以纯电动车为主，占比约80%

• BEV(Battery Electric Vehicle)，即纯电动车：无油箱、排气系统等，
完全依靠电力驱动。

• PHEV(Plug-in Hybrid Electric Vehicle)插电式混合动力车：可以
插电也可以加油，在短程行驶时可以纯电行驶，在长途行驶时可以汽
油辅助行驶。

整体来看细分赛道不同（SUV/轿车，纯电动/混动）会导致市场空间
出现差异，从而影响投资逻辑，从趋势来看BEV占比逐渐上升，PHEV
占比逐渐下降。

2018 2019 2020 2021 CAGR

EV 98.48 101.00 111.08 298.89 44.78%

其中：BEV 74.18 80.57 90.98 244.40 48.80%

PHEV 24.30 20.44 20.09 54.49 30.89%

BEV占比 75.32% 79.77% 81.91% 81.77%

PHEV占比 24.68% 20.23% 18.09% 18.23%

表：新能源车细分种类市场格局，万辆

图：乘用车车型划分

电力
驱动

燃油
驱动

纯电动车（BEV） 插电混动（PHEV） 燃油车

绿牌 普通牌照

代表
车型

Model 3 理想 ONE 宝马120i M

资料来源：wind，富途证券
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销量环比（%） 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

蔚来 169.18% 18.15% 42.17% 15.60% 9.15% 11.61% 2.43%

小鹏 42.14% 165.74% 51.13% 2.90% 30.42% 47.52% 62.67%

理想 128.04% 31.13% 67.02% -13.03% 39.72% 42.91% 40.23%

合计 123.91% 46.03% 52.09% 2.68% 23.68% 32.27% 35.61%

股价涨跌幅（%） 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1

蔚来 -30.85% 177.70% 174.87% 129.69% -20.02% 36.48% -33.03% -11.09% -30.97%

小鹏 113.40% -14.76% 21.67% -19.99% 41.62% -42.22%

理想 65.78% -13.28% 39.76% -24.76% 22.10% -15.02%

蔚来理想小鹏三家股价涨跌趋势相同

• 目前来看蔚来理想小鹏三家并没有进入到存量竞争
阶段，三家的关系并不是非此即彼的，完全可以考
虑构建组合投资。

造车新势力股价与销量较为相关

• 蔚来理想小鹏在2020年涨幅较大的背后是销量出现
大幅环比增长，股价上涨的逻辑也是比较扎实的，
但当2021年销量出现环比增速大幅下降，其股价也
出现大幅回调。

2021年小鹏与理想表现更好

• 在2021年小鹏与理想股价相对蔚来表现是要好一些
的背后也是在销量方面两家也是在追赶蔚来。

表：对比三家销量环比与股价期间涨跌幅

造车新势力股价与销量较为相关，而且三家呈现同涨同跌趋势

表：对比三家销量环比与股价涨跌幅

白色：蔚来

绿色：理想

粉色：小鹏

资料来源：wind，富途证券
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2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

蔚来 3838 10331 12206 17353 20060 21896 24439 25034

小鹏 2271 3228 8578 12964 13340 17398 25666 41751

理想 2896 6604 8660 14464 12579 17575 25116 35221

合计 9005 20163 29444 44781 45979 56869 75221 102006

小鹏产品矩阵合理，形成明显错位

• 小鹏的产品线形成了明显的价格错位，P5和P7虽然都是
轿车，但由于价格区间形成比较大差异，面向受众不同，所
以P5在9月上市以及之后的产能爬坡的过程中并未冲击P7的
销售。

蔚来目前产品全部都是SUV且价格带有重叠

• 目前蔚来的产品还都是SUV，所以ET7和ET5上市意义较
大，另外ES6与EC6价格高度重叠，并未明显区分消费者。

小鹏销量反超蔚来原因分析：产品矩阵丰富（轿车+SUV）+价格带错位

表：小鹏与理想在2021Q3单季度销量超过蔚来，辆

2021M7 2021M8 2021M9 2021M10 2021M11 2021M12 价位 定位

P7 6054 6165 7512 6044 7839 7459 23.99-28.59 智能轿跑

P5 244 437 2154 5030 16.27-22.93 智能家轿

G3及G3i 1986 1049 2656 3657 5620 3511 14.98-18.58 智能SUV

合计 8040 7214 10412 10138 15613 16000

表：小鹏月度销售数据显示P5上市并没有挤压P7销量，辆

2018 2019 2020 2021 价位 定位

ES8 11348 9132 10861 20050 46.8-56.6 旗舰高级智能SUV

ES6 11433 27945 41474 35.8-46.8 高级智能电动SUV

EC6 4922 29905 36.8-46.8 高端智能电动轿跑SUV

销量合计 11348 20565 43728 91429

表：蔚来的产品布局主要集中在高端SUV上，辆

资料来源：wind，富途证券
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图：高端车型目前占比已经到达10.5%

厂商 车型 型号 补贴后售价

蔚来

SUV

ES8 46.80-56.60

ES6 35.80-46.80

EC6 36.80-46.80

ES7 未披露

轿车
ET7 43.67-51.34

ET5 32.80-38.60

理想 SUV 理想ONE 33.80-34.80

小鹏

SUV
G9 未披露

G3 16.89-20.39

轿车
P7 23.99-42.99

P5 17.79-24.29

特斯拉

SUV
ModelX 93.99-99.99

ModelY（国产） 31.69-41.79

轿车
ModelS 88.99-105.99

Model3（国产） 27.99-36.79

表：新势力车型价格型号比较

当前市场以三十万以下车型为主，不过高端车市场份额在缓慢提升

• 2021年高端车型（大于三十万）的市场份额占比为10.5%，较2020年稍有提升，这一方面是由于消费水平提升，消费者更加青睐高端车型，另一
方面也是由于近期大宗商品涨价幅度较大，同一车型价格水平稍有提升。

小鹏价格在15-30万元之间，蔚来在35万元以上

• 30万元价格是个明显的分水岭，销量集中在三十万元以下，所以蔚来的销量被小鹏反超是可以理解的，因为一个豪华车的销量必然要比一个中端
车低，卖35万以上的车比较难以卖的过15-30万这一段，市场容量至少是5倍以上的差异。

当前市场以三十万元以下车型为主（占比约90%），小鹏较蔚来整体价格水平偏低

资料来源：wind，富途证券
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2.业务介绍：车辆销售收入为主，盈利能力持续提升

1.行业与竞争：新能源车渗透率提升空间较大

3.投资逻辑：蔚来通过技术壁垒与品牌壁垒构建护城河
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蔚来公司概览

蔚来汽车18年纽交所上市：

➢ 2014年11月，蔚来汽车正式成立

➢ 2018年6月量产ES8，并完成了首次交付

➢ 2018年9月，于纽交所挂牌上市

蔚来22年将交付两款车型，有望驱动销量快速增长：

➢ 预计22年3月28日交付自动驾驶旗舰轿车ET7

➢ 预计22年9月交付中型智能电动轿跑ET5

发布自动驾驶平台系统NAD体现技术研发实力

➢ 包括Aquila蔚来超感系统、Adam蔚来超算平台等

提供多种差异化服务提升用户品牌忠诚度与归属感

➢ NIOHouse、NIOPower换电、多种增值服务

蔚来EP9电动超跑

蔚来Aquila超感系统

资料来源：蔚来官网，富途证券



13

蔚来为造车新势力之一，主要受收入来自于汽车销售，在全球都有布局

公司介绍

• 蔚来成立于2014 年11月，设计、开发、联合制造和销售优质智能电动汽车，推动自动驾驶、数字技术、电动动力总成和电池等下一代技术的创新，蔚
来汽车拥有行业领先的电池更换技术、BaaS（电池即服务），以及其专有的自动驾驶技术和 ADaaS（自动驾驶即服务）。

• 蔚来于2016年5月与江淮汽车签署代工合作协议，之后于2018年6月交付第一款旗舰SUVES8，之后基本以每年一款的速度推出新车型，但在2021年并
未推出新款车型，从某种程度上影响了蔚来2021年的销售，但在今年蔚来将会有两款车型推出，预计会大幅拉动蔚来销售增长

蔚来车辆销售业务收入占比92%

• 蔚来2021年总收入361.36亿元，同比增长122.37%，其中车辆销售收入331.7亿元，其他收入29.67亿元，2021年蔚来汽车总交付量为91429辆，同比
增长109.1%，公司车型也较为豪华，平均单台车辆均价36.28万元。

资料来源：公司官网，富途证券

图：蔚来产品矩阵 图：2021年蔚来营收分布情况

车辆销售收入

92%

其他收入

8%

交付时间 车型 价位：万 介绍

2018年6月 ES8 46.8-56.6 六/七座旗舰高级智能SUV

2019年6月 ES6 35.8-46.8 五座高性能高级智能电动SUV

2020年9月 EC6 36.8-46.8 高端智能电动轿跑SUV

2022年3月 ET7 44.8-52.6 高端智能电动旗舰轿车

2022年9月 ET5 32.8-38.6 高端中型智能电动轿跑

2022年9月 一款待公布车型 —— ——

2023年 更多NIO车型 —— ——

2024年或以后 预计有副品牌 —— ——



14

李斌 腾讯
Baillie Gifford 

& Co
其他股东

蔚来汽车NIO Inc
（NIOUS上市主体）

合肥战略投资者

安徽建设投资 国投招商 安徽高新

蔚来控股
（蔚来中国法人主体）

图：蔚来股权结构

10.97% 10.33% 5.59%

90.36% 9.64%

注：蔚来汽车NIOInc.持股比例截至2021年12月31日；蔚来控股持股比例截至2021年3月31日

• 截至2021年2月28日，公司前三大股东分别为李斌、腾讯、Baillie Gifford。由于公司采用ABC股权结构（投票权1:4:8），创始人李斌持股比例为
10.6%，投票权比例为39.3%；腾讯持股比例为10.0%，投票权比例为17.9%；Baillie Gifford持股比例为6.6%，投票权比例为3.5%。蔚来中国：
2020年2月，蔚来与合肥市签署框架协议，中国总部落户合肥。

• 2020年4月，蔚来与合肥建设投资、国投招商、安徽高新（统称为合肥战略投资者）签订最终协议：蔚来将在中国的核心业务和资产（包括汽车研
发、供应链、销售和服务以及蔚来动力，估值177.7亿元）注入蔚来中国，并投资42.6亿元现金；战略投资者将向蔚来中国投资70亿元现金。蔚来
中国作为公司境内实体，为人民币融资打通了渠道。之后，经过增资和两轮回购，截至2021年2月28日，蔚来持有蔚来中国90.36%的控股股权。
2021年2月，蔚来与合肥市政府签署深化合作框架协议，合肥市将对蔚来中国进行股权投资所获的资本收益，用于支持蔚来及合肥智能电动汽车产
业集群的发展。

腾讯为蔚来大股东，持股比例10%

资料来源：wind，富途证券
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融资时间 融资轮次 融资金额 投资机构

2015年6月17日 A轮 亿元及以上人民币 高瓴资本、腾讯投资、顺为资本、京东数科、易车网

2015年9月17日 B轮 5亿美元 和玉资本、红杉资本中国、JOYCapital愉悦资本

2016年6月30日 C轮 1亿美元 淡马锡、TPG、厚朴、联想创投、汉富资本等

2017年3月16日 战略融资 6亿美元 理想创投集团、今日资本、百度投资、腾讯投资、高瓴资本、海通国际等

2017年11月8日 D轮 10亿美元 腾讯投资、BaillieGifford&Co.中信资本、华夏基金等

2018年9月12日 IPO上市 10.02亿美元 ——

2018年10月10日 战略融资 金额未透露 BaillieGifford&Co.

2019年1月31日 债权融资 6.5亿美元 腾讯投资

2020年4月 战略投资 70亿人民币 合肥市相关机构

2020年6月 股权增发 4.93亿美元 ——

2020年8月 股权增发 16.6亿美元 ——

2020年12月 股权增发 30.5亿美元 ——

2021年1月 债权融资 15亿美元 ——

蔚来受多家大型金融机构青睐，更受到合肥市政府大力支持

• 蔚来在2020年年初陷入困境，资金链遭遇压力，但在关键时
刻合肥市政府出手相助，蔚来后与合肥市签署合作框架协议，
根据协议内容蔚来汽车中国总部项目将落户合肥，该项目包
括在合肥成立蔚来汽车中国总部，建立研发、销售、生产基
地，打造以合肥为中心的中国总部运营体系。

表：蔚来历次融资事件

图：江淮蔚来合肥先进制造基地

资料来源：蔚来官网，富途证券
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蔚来季度收入持续增长，其中服务收入占比缓慢提升
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表：蔚来季度收入持续增长

• 蔚来季度收入持续提升主要是由于蔚来在2018年6月交付第一款
旗舰SUVES8，之后又在19年和20年相继推出ES6和EC6，但由于
蔚来在2021年未推出新车型，所以收入增速稍有放缓

• 同时公司仍有部分收入来自于服务以及其他业务，其他业务包括
能源包、服务包、自动辅助驾驶，以及充电桩和延长保修等产品
和服务，例如“车电分离、电池租用、可充可换可升级”的电池
服务模式 Baas等等 80%

85%

90%

95%

100%

车辆收入 服务以及其他收入

表：蔚来服务收入占比缓慢提升

资料来源：wind，富途证券
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蔚来核心车辆销售业务盈利能力持续提升

-4.34%

3.70%

-7.17%

-24.03%

-6.81% -6.00% -7.40%

9.67%
14.48%

17.25%

21.16% 20.27%
18.05%

20.87%
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-10%

0%
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30%

2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

表：蔚来车辆销售业务毛利率持续提升

毛利率持续提升

• 受益于制造规模效应以及产能逐渐爬坡，蔚来毛利率持续提升，在2020Q2首次实现车辆部分毛利率转正达到9.67%，之后几个季度也呈现持续
提升趋势

原材料成本压力影响今年一到两个点的毛利率

• 公司给出2022年车辆毛利率指引为18%-20%，较2021年车辆毛利率20%稍有下降主要考虑原材料上涨的因素：上游原材料主要为动力电池（碳
酸锂）、芯片、钢铁等大宗商品

资料来源：wind，富途证券
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表：蔚来21年四季度研发投入大幅增加，亿元

蔚来研发投入较高导致亏损

• 公司当前的四季度研发费用已经达到18.3亿元，同比增长120%，环比增长53.3%，从全年来看蔚来研发费用为45.92亿元，同比增长84.6%，公司
研发费用大幅增长主要是由于研发团队人员数量增长导致。

蔚来研发费用率比特斯拉还要高

• 目前公司研发费用率已经到达一个比较高的水平：2021年公司整体研发费用率为12.7%，对比同期特斯拉研发费用率仅为4.8%。蔚来战略是毛利率
能覆盖销售费用率和管理费用率（SG&A），而目前大幅亏损主要是研发投入增加较多导致的，同时公司预计年底研发团队规模将会增加到9千人。
公司这样强调研发是可能形成较强的技术壁垒的，但研发成果转化以及落地效果（比如能否明显提升用户驾驶体验等）还需要持续观察。

6.80% 5.46% 4.73% 4.82%

80.75%

56.60%

15.30% 12.71%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021

特斯拉(TESLA) 蔚来

表：特斯拉与蔚来研发费用率比较，%

蔚来目前研发投入较高导致亏损，能否形成研发成果还需跟踪

资料来源：wind，富途证券
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2.业务介绍：车辆销售收入为主，盈利能力持续提升

1.行业与竞争：新能源车渗透率提升空间较大

3.投资逻辑：蔚来通过技术壁垒与品牌壁垒构建护城河

目录

4.盈利预测：测算蔚来25年目标价45.5美元
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蔚来投资逻辑

蔚来历史市占率逐渐提升：

✓ 2019年1.94%提升至2021年2.74%

预期蔚来市占率仍有提升空间：

✓ 蔚来将于2022年推出ET7与ET5，其
中ET5性价比较高，有成为爆款潜力，
同时ET7与ET5为轿车，其上市将会
补全蔚来产品线，不会影响蔚来现有
产品销售

✓ 人均汽车保有量相对
于发达经济体仍有一
倍以上提升空间,预计
未来汽车年销量将会
稳步增长

✓ 车辆单价较高体现产品力强：蔚
来平均单价整体较高，属于高端车型

蔚来车辆销售毛利率提升体现规
模效应：

✓ 蔚来毛利率于2020Q2由负转正，
2021年毛利率已经达到20%，预计
随着未来车辆销售规模持续提升，
规模效应将会促进毛利率继续提升

新能源车销售渗透率仍有大幅提
升空间：

✓ 2021年渗透率仅为13.4%，预计到
2025年可达到30%

蔚来净利率亏损整体收窄，具
备变现潜力：

✓ 根据管理层指引蔚来将于2024年
实现盈利，目前亏损主要是由于蔚
来研发投入较大导致

长期研发投入形成技术壁垒：

a. 从研发投入到大规模量产至少需要3年
以上时间，目前蔚来研发费用率达到
12.71%，全年研发投入达到46亿元

b. 蔚来发布了首个自动驾驶平台系统NAD，
拥有全栈自动驾驶技术能力

特有服务提升用户品牌忠诚度：

a. 品牌认同的构建是一个长期的过程

b. 换电模式解决行业痛点：缓解再续航焦
虑，节省车主时间，提升用户体验

c. NIO House提升蔚来车主归属感，营造
用户社群增加用户粘性

资料来源：富途证券

蔚来竞争优势与护城河汽车销量空间

新能源车销量空间

单价 蔚来车辆销售收入

蔚来毛利润

蔚来净利润

蔚来销量空间
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我国人均汽车保有量仍有一倍以上增长空间
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每千人汽车保有量（辆） 每千人汽车保有量同比增长

213.79

7.44%

图：我国汽车每千人保有量稳步提升，辆/千人

国家 每千人汽车保有量（辆/千人）
2020年人均GDP（万
/美元）

美国 910 6.35

澳大利亚 740 5.18

意大利 679 3.17

加拿大 662 4.32

西班牙 593 2.71

日本 591 4.01

德国 572 4.57

英国 519 4.03

法国 578 3.86

韩国 459 3.15

表：对标发达经济体我国每千人汽车保有量仍有较大提升空间

纵向看：我国千人汽车保有量持续增长：

• 我国汽车每千人保有量从2006年的38辆提升至2021年的214辆，15年CAGR为12.22%，从历史惯性角度来看，我国千人汽车保有量增长势头可持续，
近几年增速稍有下降但仍能维持7%-8%左右的增速

横向看：对比其他发达经济体，中国汽车保有量处于低位，行业仍有较大空间：

• 目前美、日、德等发达国家该指标都在550辆以上，韩国也在450辆以上，我们仍处于日韩70-80年代水平，假设我们千人汽车保有量能到达韩国水平，
则人均汽车保有量仍有翻倍空间

37.92

资料来源：wind，维基百科，富途证券
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新能源车销售渗透率仍有大幅提升空间：2021年渗透率仅为13.4%

多方面因素包括共同政策端的支持、产品端的迭代共同驱动了新能源车的快速增长，未来渗透率仍有较大提升空间：

• 政策端，以碳中和战略、产业发展规划为纲，双积分政策、财政补贴及税收优惠等具体措施给予行业发展充足动能

• 产品端，消费者受到充电焦虑缓解、可选车型大幅增加、智能体验提升三重刺激，购车积极性持续提升
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图：新能源汽车渗透率加速提升
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汽车销量量同比增速 新能源车销量量同比增速

图：2020年下半年后新能源汽车月销量增速大幅领先燃油车

资料来源：wind，富途证券
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电动车驾驶成本低于燃油车，并且差距还在拉大

• 燃油车每百公里驾驶成本为70元左右：按照平均百公里耗油8.53L，每百公里成本增加5元左右，按全国92号汽油最新平均价格为：8.35元每升
（2022年03月20日），即每百公里燃油成本为71.23元

• 电动车每百公里驾驶成本为10-20元左右：中国城市居民使用一度电的价格一般是在0.56-0.62元一度电左右。一般工业用电价格为0.86~1.80元
一度电。按电动车每百公里耗电为15-20度计算，电动车每百公里成本在10-20元左右

• 油价大幅上涨长期来看有利于提升新能源车渗透率：燃油价格大幅提升短期来看会减少居民开车出行意愿，长期来看会提升新能源车对于消费者
吸引力，从比较来看燃油车每百公里燃油成本在70元左右，电动车电力成本在10-20元左右，燃油成本显著高于电力成本，而且差距还会随着油
价上涨不断拉大

油价大幅上涨有利于提升新能源车渗透率

资料来源：wind，汽车之家，富途证券

图：95号汽油市场价格，元/吨
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图：各车型油耗比较，升/百公里
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蔚来目前市占率为2.6%，仍有较大提升空间

蔚来历史市占率提升：

• 2021年蔚来市占率出现小幅回调，很大程度上是由于蔚来在2021年并没有推出新车型，面临竞品挤压

预期未来几年市占率仍有提升的驱动因素：

• 蔚来将于2022年推出ET7与ET5，其中ET5性价比较高，有成为爆款潜力

对标全球燃油车市场，蔚来市占率仍有较大提升空间：

• 全球头部车企市占率普遍在5-10%，而蔚来在国内市场期望市占率预计达到10%-15%，较目前仅2.6%的市占率有较大提升空间

图：2020年前10月各车企燃油车市占率表：蔚来市占率整体呈现提升趋势

单位：万辆 2018 2019 2020 2021
2022年1-2月合

计

我国汽车销量 2808.06 2576.90 2531.10 2627.50 333.8

新能源汽车销量 125.62 120.60 136.73 352.05 61.9

蔚来销量 1.13 2.06 4.37 9.14 1.58

蔚来市占率 0.90% 1.71% 3.20% 2.60% 2.55%

丰田

11%

大众

12%

通用

9%

雷诺日产联

盟

8%现代起亚

8%

本田

6%
福特

6%

FCA

5%

其他

35%

资料来源：wind，富途证券



25

预计今年ET5/ET7上市将会拉动蔚来销量增长

目前蔚来产品线较为单一，新品上市意义较大

• 蔚来的产品线目前主要集中于高端SUV，而从比例来看SUV占总乘用车比例46.39%，而大于三十万的高端乘用车占比约为10%，所以发布
价格相对较低的轿车ET5对于蔚来意义重大，同时由于ET5与当前蔚来的SUV产品形成错位，其上市面向受众有一定差异，所以其上市不会
影响当前产品销量。

ET7在手订单数量比较乐观，符合预期

• 公司披露ET7目前在手订单数量也比媒体传闻的1.5万台多，ET7与宝马5系以及A6形成直接竞争，对标竞品1.2-1.5万台月销量，而目前蔚
来四季度单月平均销量仅8345台，故预计ET7上市将会明显提升蔚来销量。

图：ET7/ET5上市可以补全蔚来产品矩阵

交付时间 车型 价位：万 车型

2018年6月 ES8 46.8-56.6 SUV

2019年6月 ES6 35.8-46.8 SUV

2020年9月 EC6 36.8-46.8 SUV

2022年3月 ET7 44.8-52.6 轿车

2022年9月 ET5 32.8-38.6 轿车

图：ET7目前开启预定抵扣活动

资料来源：蔚来官网，富途证券
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2021自主品牌乘用车-单车均价排行榜，万元

蔚来在国内自主品牌中属于高端品牌，通过初始推出高端跑车策略建立高端品牌认知

车辆单价较高体现产品力强

• 蔚来平均单价整体较高，属于国内自主品牌中少数高端品牌，其均价可以与宝马奔驰等传统豪车相比

蔚来通过跑车策略建立起品牌高端认知

• 蔚来首先于2014-2015赛季赞助Formula E国际汽联电动方程式锦标赛，其赞助的车队获得两个分赛冠军，车队选手夺得年度冠军车手；然后推出
EP9跑车车型于2017年刷新纽博格林赛道北环记录，取得较好评价

资料来源：富途证券
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Model3

25-35万元

蔚来品牌逐渐向下渗透，定价策略类似特斯拉

ModelS

89-106万元

2012年

Roadster

2008年

166万元

2016年

ET5ES8EP9

2018年2016年 2022年

148万美元 46.80-62.40万 32.8-38.6万元

车型

价格

发布时间

车型

价格

蔚来定价策略类似特斯拉

• 蔚来品牌起步高举高打，先推出跑车定位高端，再推出受众范围更大的量产SUV车型，再推出性价比车型进入大众市场

发布时间

资料来源：特斯拉官网，蔚来官网，富途证券

特
斯
拉

蔚
来

图：特斯拉与蔚来定价策略都是先出高端车后续向低端渗透
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• 蔚来在NIO Day上发布了自动驾驶平台系统NAD（Nio Autonomous Driving），NAD建立了包含感知算法、地图定位、决策控制和底层系统在内
的全栈自动驾驶技术能力。NAD基于NIO Aquila超感系统、Nio ADAM超算平台设计，整套系统未来可实现多场景点到点自动驾驶。

蔚来发布了首个自动驾驶平台系统NAD，拥有全栈自动驾驶技术能力

Aquila蔚来超感系统 Adam蔚来超算平台 自动驾驶算法 自动驾驶整车平台

33个高精度感知硬件

800万像素高清摄像头

超远距高精度激光雷达

360度视觉冗余

全向无盲区融合

4颗NVIDIA Orin芯片1.016T算力

超级图像处理流水线

超高带宽骨干数据网络

热备份冗余设计

多方案相互校验感知

多源组合高精定位

多模态预测规控

群体智能

个性化训练

NVOS底层操作系统

核心控制器供电通讯冗余

转向系统控制冗余

驻车制动冗余

双电机机动力冗余

表：蔚来新一代自动驾驶系统NAD

图：800万像素高清摄像头 图：超远距高精度激光雷达 图：蔚来超算平台

资料来源：蔚来官网，富途证券
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定位卫星

智能驾驶系统通常需要云端系统和车端系统两大部分支持

交通设施
其他车辆

云端

云端：
• 高精地图
• 算法训练
• OTA升级
GNSS
V2X

摄像头

激光雷达

T-box

超声波雷达

毫米波雷达

IMU惯导

感
知
定
位
融
合

车载智
能计算
平台

预测
规划
决策

底盘域控制器

车身域控制器

动力域控制器

ESP

IBS

EPB EPS

传感器系统：
• 障碍物探测
• 交通标志检验
• 自身状态监测
• 定位

中央计算平台
• 感知融合
• 预测
• 规划
• 决策

仪表中控
• 状态显示
• 驾驶员提示

底盘/动力系统
• 转向
• 制动
• 驱动

制动系统 转向系统

车灯

门窗

气囊

雨刮

ECU

BMS TMS

TCU MCU

执行决策感知

4G
5G

中央
集中
式EE
架构

仪表中控

• 云端包含高精地图、OTA升级以及V2X等功能，远程为车辆行驶提供帮助

• 车端系统包括感知、决策、执行三大功能

资料来源：富途证券

图：自动驾驶系统构成
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Adam蔚来超算平台：NAD的超级大脑，汽车智能的新开始

主控芯片：

• 通过两颗主控芯片，实现NAD的全栈计算，包括多方案相互校验的感知，多源组合定位，多模态预测和决策

• 充足的算力，使得NAD在处理复杂交通场景时，算的更多更准更快

实时冗余芯片

• 独立的冗余备份芯片任何一个主芯片失效，NAD都能确保
安全。不仅如此，整个蔚来超算平台的电源、影像和主控
系统，全都是热备份的冗余设计

群体智能与个性训练专用SOC：

• 自动驾驶群体智能与个性训练专用芯片，可以大大加快NAD的总体进
化速度，同时又可以针对每个用户的用车环境，进行个性化本地训练，
确保每个用户自动驾驶体验更好

搭载4颗NVIDIAD RIVE Orin芯片：

• 算力高达1016Tops，定义高端智能汽车新标准

超高带宽骨干数据网络：

• 将所有传感器的车辆系统信号输入，实时无损分配到
每一个算力核心

超级图像处理流水线：

• 他拥有超高带宽的图像接口，每秒可以处理64亿像素
的ISP，能够有效改善画质，增强细节，让每一个像
素都服务于算法的精准和高效

资料来源：蔚来官网，富途证券

主控芯片

冗余
芯片

训练
芯片

图：蔚来超算平台
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蔚来特有换电模式从充电快捷以及电池升级两方面提升车主体验

换电模式对车主的吸引力主要体现在两大方面：

五分钟补能的便捷：

• 蔚来二代换电站已经能够为车主提供5分钟自动换电服务，体验感甚至强于加油。此外，NIOPower充电体系还包括超充及一键加电服务，在现有技术
水平上将用户里程焦虑降到最低。

电池升级的便捷：

• 基于换电设计，蔚来用户可以实现永久或临时的电池升级。i)永久升级：以ET7为例，用户可以花费5.8万将原有75kwh电池升级为100kwh电池，未来
或可进一步升级至150kwh的电池。一方面增强续航体验，另一方面在电池技术高速迭代的今天确保整车价值不会因为电池技术落伍而下降。ii)灵活升
级：2021年12月，蔚来正式向用户推出电池灵活升级服务，无论此前有没有使用BaaS电池租用服务，都可以月租模式灵活租用更大容量电池，以满足
偶尔的长途旅行需求。

租用75kwh电池包 租用100kwh电池包

原购车价（配套75kwh） 租后购车价（-7万） 月租费
原购车价（配套

100kwh）
租后购车价（-12.8万） 月租费

43.67万元（含补贴） 36.67万元 980元 49.34万元 36.54万元 1480元

灵活升级服务 临时升级100kwh电池包 永久升级100kwh电池包

BaaS用户灵活升级
原月租上+880元/月，或者

+7980元/年
原月租上+500元/月

非BaaS用户灵活升级 880元/月，7980元/年 58000元

表：以ET7为例：基于换电设计，拆解BaaS服务及电池升级服务收费模式

资料来源：蔚来官网，富途证券
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蔚来换电站数量迅速提升，满足消费者需求

蔚来换电过程耗时仅需几分钟

• 蔚来换电站拥有超过1400项专利，是专为蔚来用户打造的加电体验，满电出发仅需要一首歌的时间。每次换电都会进行三电自检，确保整车和电池始
终处于最佳状态。

预计到2025年蔚来换电站将会提升至4000座

• 公司计划至2025年，全球换电站数量达到4000座。其中2022-2025年，在中国每年新建600座换电站，海外共建1000座换电站。同时公司已成为中
石化“2025年之前建设5000座智能充换电站”战略的合作伙伴之一。

蔚来构建全面多样的充电方式缓解车主再续航焦虑

• 不止换电站，蔚来还通过移动充电车、家充桩、快充桩、超充桩、道理服务团队等多种方式为车主提供充电服务，防止车主出现因为缺电而半路抛锚
的问题。

图：蔚来换电站示意
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图：蔚来换电站数量，座

注：2022年数据为截止至3月12日数据，2025年为规划数据

资料来源：蔚来官网，富途证券
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图：蔚来NIO House为蔚来车主提供多种服务

NIO House提升蔚来车主归属感

NIO House搭建了专属蔚来车主的生活方式：

• 蔚来的体验店“NIOHouse和其他品牌差异化的点在于，它不光拥有样车展厅，还有一层宽阔舒适装修精美的空间供蔚来车主进行休闲、社交甚至办
公。NIOHouse建立了独属于蔚来及其用户的社交生态，增强了车主粘性和品牌认同感

蔚来重视用户服务体验，营造用户社群增加用户粘性

• 蔚来的商业模式主要是线上APP+线下NIOHouse营销平台，形成并建立用户社群；至10月底APP用户已增至62.6万，活跃用户约17万。蔚来与其他
对手主要区别在于更加全面的服务方案，为客户提供多种选择的充电和售后服务方案。

图：蔚来北京东方广场NIOhouse

资料来源：蔚来官网，富途证券
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蔚来三大增值服务可以全面满足车主需求

服务项目 收费模式 服务内容

服务无忧

按车型不同，新购在
1.16w-1.36w元/年，
次年价格按出险次数调
整，为新购0.9-1.8倍）

1.保险：-交强险-三者险(200万保额)-车损险-驾乘意
外险(15万/座)

6.事故安心服务：重大事故现场代客值守

2.全年车辆维修全包 7.上门补胎服务：不限次数

3.免费增强保养：每年6万公里内车辆保养全包（每行
驶2万公里提供1次，多至3次）

8.增值服务：35张增值服务券，可按需兑换：-洗车：普
洗1次/1张；精洗1次/2张；当天至多洗2次-代驾：10公
里/张，3公里内免零头（单次10公里以上）；单次服务
可使用多张；单次服务免费等待30分钟-机场代泊：1天
/张-到期未用完，按照500积分/券回购

4.维保代步出行服务-代步车：蔚来车型或同级别，或-
出行礼券：350元/天，或-积分礼偿：3500分/天

9.爱车积分：全年多至9000分：当月如果未使用免费维
修，次月奖励750积分10.年检代办服务11.增强流量服
务：每月流量15G

5.维保取送车服务：不限次数，专人上门取送车

保险无忧
保险费用+1680元/年，
适用于在售全系车型的
新购与续购

1.保险：通过蔚来选购合作保险公司的保险产品，需
购买交强险、三者险（100万起）、车损险通过蔚来
选购合作保险公司的保险产品

7.上门补胎服务不限次数

2.划痕补漆服务：提供多至2个覆盖面的喷漆服务

8.增值服务15张增值服务券，可按需兑换：-洗车：普洗
1次/1张；精洗1次/2张；当天至多洗2次-代驾：10公里
/张，3公里内免零头（单次10公里以上）；单次服务可
使用多张；单次服务免费等待30分钟-机场代泊：1天/
张到期未用完，按照500积分/券回购

3.基础保养：1次基础保养，含定期检查、前雨刮刮片
和空气滤芯更换

9.爱车积分全年如未使用划痕补漆服务，期末一次性奖
励3000积分

4.维保代步出行服务-代步车：蔚来车型或同级别，或-
出行礼券：350元/天，或-积分礼偿：3500分/天

10.年检代办服务

5.维保取送车服务：不限次数，专人上门取送车6.事故
安心服务：重大事故现场代客值守

11.增强流量服务每月流量15G

能量无忧
按年：1.08w元/年；
按月：980元/月

15次每月的一键加电服务（每月免费加电额度为1000
度）

资料来源：蔚来官网，富途证券
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2.业务介绍：车辆销售收入为主，盈利能力持续提升

1.行业与竞争：新能源车渗透率提升空间较大

3.投资逻辑：蔚来通过技术壁垒与品牌壁垒构建护城河

目录

4.盈利预测：测算蔚来25年目标价45.5美元
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盈利预测：关键假设

关键假设：

• 我国汽车年销量：按照3%的复合增速缓慢提升，原因是我国每千人汽车保有量较美欧日韩等发达经济体仍有较大提升空间。

• 新能源车渗透率：预计新能源车渗透率将在未来几年快速提升，原因包括受到政策鼓励比如各国都出台一系列在2025年前后停止销售燃油车政策、技
术进步带来提升消费者体验、油价大幅上涨导致燃油车相对电动车驾驶成本提升等、以及参考我国新能源车产业发展规划，预计2022-2025年我国新
能源车渗透率将达到18%、22%、26%、30%。

• 蔚来市占率：受益于蔚来ET5/ET7/ES7等新车型推出以及考虑蔚来核心竞争力，参考燃油车市场格局，预计蔚来市占率将会出现小幅提升，预计
2022-2025年蔚来市占率为3.2%、3.5%、3.9%、4.4%。

• 蔚来车辆均价：近期由于上游原材料包括碳酸锂、钢铁等大宗商品价格高企，新能源车企普遍涨价，而公司披露通过智能硬件升级的方式间接调整产
品价格，故给予公司车辆价格每年平均3%的通胀水平的涨价幅度。

• 蔚来服务收入：按照累计销量计算，蔚来通过按月开通、按月付费的服务订阅模式进行收费，每卖出一辆车都会未来为公司产生一笔稳定的现金流。

• 毛利率：预计车辆部分毛利率受益于蔚来规模效应出现提升，预计蔚来2022-2025年车辆毛利率19%、21%、23%、25%，2022年车辆部分毛利率
为19%是根据管理层给出18%-20%的指引，较2021年车辆毛利率20%稍有下降主要考虑原材料上涨的因素。

• 费用率：预计研发费用率与SG&A稳中有降。

• 净利率：根据管理层给出指引，预期蔚来将于2024年扭亏为赢。

综上，我们预计2022-2025财年，公司营业收入为616亿、895亿、1273亿、1784亿，预计公司将会在2024年实现首次扭亏为盈。

资料来源：富途证券
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单位：万辆 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

我国汽车销量（万辆） 2808.06 2576.90 2531.10 2627.50 2706.33 2787.51 2871.14 2957.27

同比增长 -8.23% -1.78% 3.81% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

新能源车销量渗透率（%） 4.47% 4.68% 5.40% 13.40% 18.00% 22.00% 26.00% 30.00%

我国新能源汽车销量（万辆） 125.62 120.60 136.73 352.05 487.14 613.25 746.50 887.18

同比增长 -4.00% 13.38% 157.48% 38.37% 25.89% 21.73% 18.85%

乘用车占比（%） 83.82% 87.92% 91.15% 94.71% 95.89% 96.41% 96.78% 97.07%

新能源乘用车销量（万辆） 105.30 106.03 124.63 333.42 467.14 591.25 722.50 861.18

新能源商用车销量（万辆） 20.32 14.57 12.10 18.64 20.00 22.00 24.00 26.00

蔚来市占率（占新能源乘用车比
例，%）

1.08% 1.94% 3.51% 2.74% 3.20% 3.50% 3.90% 4.40%

蔚来销量（万辆） 1.13 2.06 4.37 9.14 14.95 20.69 28.18 37.89

同比增长 81.22% 112.63% 109.09% 63.50% 38.44% 36.16% 34.48%

蔚来车辆均价（万元/辆） 42.76 35.82 34.72 36.28 37.37 38.49 39.64 40.83

同比增长 -16.22% -3.08% 4.49% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

蔚来车辆收入（亿元） 48.52 73.67 151.83 331.70 558.59 796.48 1117.04 1547.23

同比增长 51.82% 106.09% 118.47% 68.40% 42.59% 40.25% 38.51%

累计蔚来销量（万辆） 1.13 3.19 7.56 16.71 31.66 52.35 80.53 118.42

单台车服务收入(万元/辆） 0.87 1.43 1.42 1.78 1.83 1.88 1.94 2.00

同比增长 64.93% -0.89% 24.90% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

蔚来服务以及其他收入（万元） 0.99 4.58 10.75 29.67 57.90 98.62 156.25 236.67

同比增长 181.22% 137.02% 120.87% 89.47% 65.37% 53.83% 47.06%

盈利预测：蔚来销量预测

资料来源：富途证券
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以亿元人民币计 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

总营业收入 49.51 78.25 162.58 361.36 616.48 895.10 1273.29 1783.90
车辆收入 48.52 73.67 151.83 331.70 558.59 796.48 1117.04 1547.23
销售成本 49.30 80.96 132.56 265.17 452.46 629.22 860.12 1160.42
车辆销售毛利润 -0.78 -7.29 19.27 66.53 106.13 167.26 256.92 386.81

车辆部分毛利率 -1.61% -9.90% 12.69% 20.06% 19.00% 21.00% 23.00% 25.00%
服务收入 0.99 4.58 10.75 29.67 57.90 98.62 156.25 236.67
服务成本 2.77 9.28 11.29 27.98 52.11 83.83 125.00 179.87
服务毛利润 -1.78 -4.70 -0.54 1.69 5.79 14.79 31.25 56.80

服务部分毛利率 -179.80% -102.62% -5.02% 5.70% 10.00% 15.00% 20.00% 24.00%
总毛利润 -2.56 -11.99 18.73 68.22 111.92 182.05 288.17 443.61

总毛利率 -5.17% -15.32% 11.52% 18.88% 18.15% 20.34% 22.63% 24.87%

研发费用 39.98 44.29 24.88 45.92 67.81 89.51 101.86 124.87

研发费用率 80.75% 56.60% 15.30% 12.71% 11.00% 10.00% 8.00% 7.00%

销售、行政及一般费用 53.42 54.52 39.32 68.78 110.97 143.22 178.26 231.91
销售以及管理费用率 107.90% 69.67% 24.19% 19.03% 18.00% 16.00% 14.00% 13.00%

其他支出-经营 0.00 0.00 0.61 -1.52 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 -95.96 -110.80 -46.08 -44.96 -66.86 -50.67 8.05 86.83

财务费用 -0.09 2.11 2.59 -2.75 0.00 0.00 0.00 0.00

财务费用率 -0.18% 2.70% 1.59% -0.76% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

其他收益支出 -0.31 0.02 -4.31 2.48 0.00 0.00 0.00 0.00

其他收益支出比率 -0.63% 0.03% -2.65% 0.69% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

除税前净利润 -96.18 -112.89 -52.98 -39.73 -66.86 -50.67 8.05 86.83

所得税 0.22 0.08 0.06 0.42 0.00 0.00 1.21 13.02

所得税税率 —— —— —— —— 0.00% 0.00% 15.00% 15.00%

净利润 -96.40 -112.97 -53.04 -40.15 -66.86 -50.67 6.84 73.80

净利率 -194.71% -144.37% -32.62% -11.11% -10.85% -5.69% 0.52% 4.13%

盈利预测：蔚来利润表预测

资料来源：富途证券
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蔚来市值有一倍左右成长空间，2025年蔚来目标价45.5美元

资料来源：富途证券

蔚来市值有一倍以上的成长空间

• 按照分部估值测算，蔚来目标总市值4896.7亿（车辆业务部分市值3713亿元+服务部分市值1183亿元），较当前市值2265亿有一倍以上成长空间，复
合收益率32%。

预计蔚来车辆销售业务PE为40倍，服务业务PS为5倍

• 考虑到蔚来未来车辆销量稳步增长，业务逐渐成熟，业务增速递减，市场将会调低对蔚来的估值，同时考虑蔚来在25年之后仍有增长潜力（占整体车辆
市场市占率仅为1.32%，较目前车辆龙头普遍在5%-10%的市占率还有提升空间），给出40倍PE估值相对合理

• 服务业务给出5倍PS估值主要是考虑其收费模式类似于SaaS（可以理解为永续现金流），属于非常好的商业模式，对标美国云计算龙头Salesforce其PS
估值为8.52倍，我们给与蔚来服务业务相对保守的估计为5倍PS估值比较合理

表：蔚来车辆销售部分与服务部分市值测算

车辆部分贡献市值 2021 2025E 服务部分贡献市值 2021 2025E

我国汽车销量（万辆） 2627.50 2957.27 蔚来累计销量（万辆） 16.71 118.42

新能源车渗透率（%） 13.40% 30.00% 单台车服务收入（万元） 1.78 2.00

新能源车销量（万辆） 352.05 887.18 蔚来服务以及收入（亿元） 29.67 236.67

乘用车占比（%） 94.71% 97.07% 预计蔚来车辆业务估值水平PS —— 5

新能源乘用车销量（万辆） 333.42 861.18 蔚来服务业务市值（亿元） —— 1183.35

蔚来市占率（%） 2.74% 4.40% 蔚来2025年目标总市值（车辆+服务，亿元） 4896.70 

蔚来销量（万辆） 9.14 37.89 蔚来2025年目标总市值（亿美元） 769.92

蔚来单车均价（万元） 36.28 40.83 美元对人民币汇率 6.36

蔚来车辆收入（亿元） 331.70 1547.23 蔚来2025年目标价（美元） 45.50

蔚来车辆部分毛利率（%） 20.06% 25.00% 蔚来股本（亿股） 16.92

蔚来车辆部分净利率（%） —— 6.00% 蔚来收盘股价（20220331收盘，美元） 21.05

蔚来车辆部分净利润（亿元） —— 92.83 蔚来当前市值（20220331收盘，美元） 356.17

预计蔚来车辆业务估值水平PE —— 40 蔚来当前市值（20220331收盘，人民币） 2265.2

蔚来车辆业务贡献市值（亿元） —— 3713.35 蔚来3年复合收益率 29.30%
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风险提示

销量不及预期风险：

• 蔚来电动车销量如果因补贴退坡、产品力下降等原因销量不及预期可能导致股价大幅下跌。

碳酸锂等上游原材料价格大涨风险：

• 锂价格大幅上涨会导致蔚来成本大幅提升，盈利能力大幅下降。

芯片供应链政策风险：

• 一辆新能源车要用约1000个芯片，蔚来需要采购英伟达的高端芯片，如果美国对中国车企进行制裁，将会影响蔚来生产经营。

全球宏观经济风险等：

• 全球宏观经济下行、金融危机等风险会造成新能源车需求减弱，进而导致企业出现经营困难等风险。

资料来源：富途证券
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