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意达利控股（720，未评级）：转型新能源商用车制造商，打入欧洲新能源

商用车蓝海市场 

 

公司背景： 
意达利控股是一家主要业务为投资控股的公司。目前其主要业务有：汽车业务，主要

于中国提供意大利品牌汽车的分销及售后服务，2023 年 2 月公司完成对武汉俊逸 51%

的股权收购；物业投资业务，主要业务收入来自于香港的一处工业大楼、一处停产场

及公司投资的一处苏格兰的办公楼。2023 年公司实现收入为 4750.4 万元，其中汽车业

务为 1583.9 万元，占比 33%；物业投资业务收入为 3166.5 万元，占 67%。 

图表 1：公司股权结构 

 

  资料来源：公司资料、第一上海 

 

交易介绍: 
公司于 2024 年 9 月 11 日宣布以 1.66 亿港元收购瀚德逊汽车科技 100%股权，公司将

以 0.13 港元的价格发行 8 亿股份给于瀚德逊原有股东（占扩大后已发行股份的

13.13%），同时发行总计 6190 万港元的承兑票据给瀚德逊原有股东。瀚德逊承诺 2025

年综合收入不低于 4.64 亿港元，如果低于承诺值将于与公司补偿金额。瀚德逊主要业

务为轻资产模式的新能源商用车研发、生产及销售公司，目前主要在欧洲市场销售。

收购瀚德逊后公司将延伸自己的汽车业务，将单一的汽车销售及售后业务延伸至整车

的研发、生产及销售于一体的 OEM 汽车厂家，为公司带来更有持续性的增长。 

图表 2：交易后公司股权结构 

 

资料来源：公司资料、第一上海 
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商业模式及业务 
瀚德逊公司充分利用中国汽车的产能及供应链优势，运用轻资产模式发挥自身海外市

场优势，整合国内资源实现新能源物流车研发及制造。2023 年公司分与东风汽车签署

《战略合作协议》与江淮汽车签订合作框架协议，在研发端通过传统车厂的现有成熟

物流车型作为原型车，公司对其进行核心零部件及欧洲标准的差异化研发及产品认证。

生产端采取整车代工，海外轻资产投入 KD 工厂方式，销售端公司与当地成熟经销渠

道合作销售产品。公司以此轻资产模式将有效的提高资金使用效率，减少固定资产资

金开支，缩短研发周期。 

 

图表 3：公司轻资产模式 

 

资料来源：公司资料、第一上海 

 

公司优势 

公司通过轻资产模式大幅缩短研发周期及前期投入，以公司第一款新能源物流车

eBOLD 为例，公司采用东风旗下御风产品为基础车型，无需投入资金研发底盘、车身、

电子电器架构及整车造型，仅对电池包、智能 UI 及针对欧洲各国法规进行了订制与升

级。大大缩短了新车型开发周期，从立项到交付仅需要 1 年，且前期投资小于 1 亿元

人民币，降低风险及公司盈亏平衡点，提高回报和市场容错。预计公司 25 年将销售 2500

辆，实现盈利。 

 

公司研发采用 7+N 模式，即公司目前自有 7 个核心员工是技术骨干，N 为从研发机构

暂时雇佣，目前是 40 人。会根据需求向研发机构要人。明年的工作会改名，会增加自

有的研发人员大概 10-15 人。研发费用率明年 13%，后年 7%。自有核心骨干：车身 2

人，电子电器和自动化：3 人最主要技术骨干；底盘：2-3 人。这些都是领导人，具体

需要干活的人会从外部抽调过来，未来每个部门都要增加；还会增加自动驾驶部门。 

 

 

并且公司凭借着中国成熟的新能源汽车供应链及产能，对比欧洲汽车有显著成本优势， 

公司目前产品全采购成本大约在 19.5-21.7 万人民币之间，在欧洲建议零售价为 5 万欧

元，较欧洲主要传统物流车竞品实际购买价格低 10%。并且在使用全周期使用成本上

低 50%。 目前公司 2024 年收到 800 辆订单，2025 年规划订单月 2000 辆。 
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图表 4：公司主要竞品对比 

 

资料来源：公司资料、第一上海 

 

欧洲物流车市场渗透率偏低，增长空间大 

随着俄乌战争影响逐渐减少，欧洲经济逐年复苏，商用车新注册辆自 2021 年以来逐年

增长，2023 年欧洲新注册厢式货车数为 147 万辆，同比增长 15%；2024 年 1-9 月新注

册数同比上涨 8.5%。但新能源厢式货车的比重依然较低仅为 7%。目前欧盟推出的《欧

洲气候法》中制定目标：乘用车和轻型商用车二氧化碳排放标准将要求新车的平均排

放量在 2021 年水平基础上，从 2030 年起降低 55%，从 2035 年起降低 100%，从而加

速向零排放出行的转型。因此新能源厢式货车的市场空间依然巨大。 

 

从目前欧洲厢式货车销量水平看，法国、德国、意大利和西班牙为销量最大的四个国

家，2023 年销量别为 38 万、26 万、20 万、15 万，新能源厢式货车销量为 3 万、2 万、

7000、1 万，新能源占有率分别为 8%、8%、4%、7%。均低于欧盟新能源汽车整体渗

透率的 19.92%。新能源商用车渗透率低，主要还是因为 1)欧洲本土商用车市场集中度

较高，竞争不激烈；2）从成本端看，由于欧洲整体新能源供应链成本高，新能源商用

车在售价是与传统柴油车无价格优势；3）欧洲商用汽车更新周期较长，且需求稳定，

没有集中更换新能源商用车的迫切需求，因此新能源商用车更换将是持续平稳过渡。4）

市场相对乘用车市场小，且法规严格，尚未被中国出海新能源厂商重视。 

 

图表 5：欧洲主要厢式货车市场销量 

 

资料来源：公司资料、第一上海 
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因此未来至 2035 年，无论从环保碳排放角度或者经济性角度，欧洲新能源箱式货车依

然有巨大的增长空间，并且欧洲目前并未出台任何针对进口商用新能源车的关税及贸

易制裁。 

 

总结 
收购瀚德逊对公司具有里程碑意义，标志着公司转型新能源商用车制造商。且凭借着

公司的轻资产模式以及中国成熟的新能源车供应链，能够快速的打入欧洲新能源商用

车蓝海市场。为公司快速发展提供正向循环，但公司相比其他欧洲本土车企或国内出

海车企依然存在资金、技术以及品牌影响力的劣势，预计未来公司在技术积累及扩充

品牌影响力方面还需更大投入，才能占领市场更大份额。 

 

重要风险 
 

1）宏观经济发展不及预期；2）欧洲对进口商用车政策风险；3）行业竞争加剧 
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