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市场数据  
收盘价(港元) 38.55 

一年最低/最高价 28.60/85.25 

市净率(倍) 4.97 

港股流通市值(百万港

元) 
74,209.60 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.75 

资产负债率(%) 79.39 

总股本(百万股) 2,073.52 

流通股本(百万股) 1,925.02  
 

相关研究  
《蔚来-SW(09866.HK:)：2024 一季报

点评：业绩略低预期，品牌矩阵完善》 

2024-06-14 

《蔚来-SW(09866.HK:)：2023Q4 季报

点评：Q4 业绩符合预期，静待新品牌

放量》 

2024-03-10 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 49269 55618 76116 115668 125584 

同比(%) 36.34 12.89 36.85 51.96 8.57 

归母净利润（百万元） (14559) (21147) (18237) (8806) (1994) 

同比(%)      

EPS-最新摊薄（元/股） (7.02) (10.20) (8.80) (4.25) (0.96) 

P/E（现价&最新摊薄）      
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：蔚来 2024Q2 营收为 174.5 亿元，同环比分别+98.9%/+76.1%。
其中车辆销售收入为 156.8 亿元，同环比分别+118.2%/+87.1%。Q2 毛利
率为 9.7%，同环比分别+8.7/+4.8pct；整车销售毛利率为 12.2%，同环比
分别为+6.0/+3.0pct。2024Q2 经营亏损为 52.1 亿元，经调整净亏损（非
公认会计准则）为 45.4 亿元（23Q2 为-54.5 亿元，24Q1 为-49.0 亿元）。
截至 2024 年 6 月 30 日，公司现金及现金等价物、受限现金、短期投资
及长期定期存款为 416 亿元（2023Q4 末为 453 亿元）。  

◼ 2024Q2 业绩表现略超预期。1）营收：销量大幅提升带动营收同环比均
大幅提升。2024Q2 公司累计交付 5.7 万辆，同环比分别+143.9%/+90.9%。
从销量结构来看，售价最低的 ET5+ET5T 销量占比为 39.3%，占比环比
提升 2.1pct，同时用户权益也有所增加，公司平均单车收入环比下滑至
27.33 万元，同环比分别-10.5%/-2.0%。公司预计 2024Q3 汽车交付量为
6.1-6.3 万辆，预计将达历史交付新高，环比+6.3%~+9.8%。对应 9 月交
付预期为 2.03-2.23 万辆。2）毛利率：毛利率同环比提升的原因为规模
效应下单位物料成本下降。公司业绩会中指引 Q4 整车毛利率有望达到
15%左右。3）费用率：2024Q2 研发费用为 32.18 亿元，同环比分别-

3.8%/+12.4%，研发费用率 18.4%，同环比-19.7/-10.5pct；SG&A 费用为
37.58 亿元，同环比+31.5%/+25.4%，费用率为 21.5%，同环比分别-11.0/-

8.7pct。4）以上综合因素影响下公司 2024Q2 经营亏损为-52.1 亿元，经
调整净亏损（非公认会计准则）为-45.4 亿元，环比减亏，单车亏损（由
经调整净亏损/销量计算）为 7.9 万元，同环比均大幅缩窄（2023Q2 为-

23.2 万元，2023Q1 为-16.3 万元）。 

◼ 推出新品牌乐道，承担销量向上重任。乐道汽车于 2024 年 5 月 15 日正
式亮相，定位主流家庭市场。首款产品中型 SUV L60 预计将于 9 月 19

日正式上市，核心卖点：安全+空间和舒适性+补能体系+驾乘体验+智驾
体验，爆款可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 Q3/Q4 乐道品牌相关营销等开支将增加，且
考虑目前市场竞争环境，我们维持公司 2024-2026 年归属于普通股股东
净利润预期为-182.4/-88.1/-19.9 亿元。鉴于公司核心技术全面布局，圈
层营销构筑壁垒，我们仍然维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新车销量不及预期；行业价格战超预期等。  
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蔚来-SW 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 70,380.23 66,617.95 89,103.72 93,066.83  营业总收入 55,617.93 76,115.54 115,667.99 125,584.15 

现金及现金等价物 32,935.11 19,566.98 30,117.89 35,786.77  营业成本 52,566.14 67,785.61 99,063.93 102,979.00 

应收账款及票据 4,657.65 5,920.10 8,996.40 9,767.66  销售、行政及一般费用 0.00 13,700.80 12,723.48 12,558.41 

存货 5,277.73 5,648.80 11,007.10 8,581.58   0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 27,509.74 35,482.07 38,982.33 38,930.82  研发费用 13,431.40 13,700.80 13,880.16 13,814.26 

非流动资产 47,002.97 52,214.73 59,377.19 66,452.83  其他费用 (608.98) (833.41) (1,266.48) (1,375.05) 

固定资产 24,847.00 27,562.33 30,726.84 33,846.78  经营利润 (22,655.18) (18,238.26) (8,733.10) (2,392.47) 

商誉及无形资产 11,433.76 13,497.17 15,798.75 18,058.07  利息收入 2,210.02 1,317.40 782.68 1,204.72 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 403.53 1,653.98 2,039.26 1,684.80 

其他长期投资 5,487.22 7,391.36 9,081.72 10,772.08  其他收益 389.78 912.25 1,483.00 853.96 

其他非流动资产 5,234.99 3,763.87 3,769.88 3,775.90  利润总额 (20,458.92) (17,662.58) (8,506.68) (2,018.60) 

资产总计 117,383.20 118,832.68 148,480.91 159,519.66  所得税 260.84 225.18 108.45 25.74 

流动负债 57,798.12 67,384.72 98,111.78 103,552.86  净利润 (20,719.75) (17,887.77) (8,615.13) (2,044.34) 

短期借款 9,821.50 11,835.87 12,281.35 12,726.83  少数股东损益 427.21 368.82 177.63 42.15 

应付账款及票据 29,766.13 33,545.46 51,128.83 53,149.48  归属母公司净利润 (21,146.97) (18,237.06) (8,806.09) (1,994.10) 

其他 18,210.48 22,003.39 34,701.60 37,676.55  EBIT (22,265.41) (17,326.01) (7,250.09) (1,538.51) 

非流动负债 29,989.07 35,720.19 39,269.81 42,819.43  EBITDA (17,357.97) (14,862.94) (4,365.64) 1,432.76 

长期借款 13,042.86 18,744.21 22,293.83 25,843.45       

其他 16,946.21 16,975.98 16,975.98 16,975.98       

负债合计 87,787.19 103,104.91 137,381.59 146,372.29       

股本 3.62 3.62 3.62 3.62  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 4,049.78 4,418.61 4,596.24 4,638.39  每股收益(元) (10.20) (8.80) (4.25) (0.96) 

归属母公司股东权益 25,546.23 11,309.17 6,503.08 8,508.98  每股净资产(元) 14.27 7.59 5.35 6.34 

负债和股东权益 117,383.20 118,832.68 148,480.91 159,519.66  发行在外股份(百万股) 2,073.52 2,073.52 2,073.52 2,073.52 

      ROIC(%) (46.85) (35.53) (15.97) (3.20) 

      ROE(%) (82.78) (161.26) (135.41) (23.44) 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 5.49 10.94 14.35 18.00 

经营活动现金流 (1,381.55) (9,529.30) 11,695.69 7,088.25  销售净利率(%) (38.02) (23.96) (7.61) (1.59) 

投资活动现金流 (10,885.38) (13,900.57) (7,100.62) (7,729.67)  资产负债率(%) 74.79 86.76 92.52 91.76 

筹资活动现金流 27,662.88 10,061.73 5,955.84 6,310.30  收入增长率(%) 12.89 36.85 51.96 8.57 

现金净增加额 15,466.21 (13,368.13) 10,550.91 5,668.88  净利润增长率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 

折旧和摊销 4,907.44 2,463.06 2,884.45 2,971.27  P/E     

资本开支 (14,340.77) (7,241.80) (8,350.54) (8,350.54)  P/B 2.68 5.05 7.16 6.04 

营运资本变动 13,085.44 5,134.15 16,883.43 5,238.09  EV/EBITDA (7.60) (6.09) (19.22) 57.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年9月6日的1港币≈ 0.93人民币，预测均为东吴

证券研究所预测。  
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