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Non-GAAP 盈利再次转正，关注 ES9 订单与爬坡节奏 

——蔚来（NIO.N）2026 年一季度业绩点评 
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1Q26 Non-GAAP 归母净利润持续为正：1Q26 蔚来总收入同比+112.2%/环比

-26.3%至 255.3 亿元，毛利率同比+11.4pcts/环比+1.5pcts 至 19.0%，连续实

现第二个季度的 Non-GAAP 盈利（Non-GAAP 归母净利润 0.45 亿元 vs. 1Q25 

Non-GAAP 归母净亏损 62.8 亿元、4Q25 Non-GAAP 归母净利润 7.3 亿元）。 

毛利率同环比提升，全年Non-GAAP 盈利趋势向好：从 1Q26 具体数字来看：1）

交付量同比+98.3%/环比-33.1%至 8.3 万辆，汽车业务收入同比+129.2%/环比

-27.9%至 227.8 亿元（ASP 同比+15.6%/环比+7.8%至 27.3 万元），汽车业务

毛利率同比+8.6pcts/环比+0.7pcts 至 18.8%；2）Non-GAAP 研发费用率同比

-17.5pcts/环比+1.7pcts 至 6.7%，Non-GAAP SG&A 费用率同比-22.0pcts/环比

+3.2pcts 至 13.0%；3）Non-GAAP 单车盈利为 534 元。截至 1Q26 末，公司在

手现金合计 482 亿元。我们判断，1）1Q26 汽车业务毛利率同环比改善，主要

由于高毛利车型占比持续提升+库存部分对冲原材料成本上涨；2）预计成本上

涨压力或从 2Q26E 开始逐步充分体现，预计 2Q26E 乐道 L80/蔚来 ES9 的上市

交付爬坡有望带动车型结构进一步优化，带动毛利率保持相对稳定（指引 2Q26E

交付量 11.0-11.5 万辆，2Q26E 和 2026 全年整车毛利率有望维持 17%-18%）。 

全年新车布局基本完成，高端品牌势能确立：我们判断，1）高端品牌势能确立：

蔚来2026E全年中大型SUV新车布局基本完成（乐道L90/L80+蔚来ES8/ES9），

2H26E 将继续推出全新 ES8 五座版强化产品矩阵，预计中大型 SUV 销量爬坡有

望进一步带动规模效应+毛利率结构优化（管理层维持 2026E Non-GAAP 层面盈

利的目标不变）；此外，公司已通过蔚来/乐道/萤火虫三大品牌高端差异化定位，

建立用户良好心智。2）换电+芯片外供构筑长期壁垒：截至 2026 年 5 月公司已

建成 3,855 座换电站，2026 年新增超 1,000 座，五代站 Q3 大批量落地，充

换电体系成为核心壁垒，服务与社区业务已实现盈利支撑网络扩张；自研芯片

2H26E 预计搭载比例超 80%，看好自研芯片外供商业化打开新盈利曲线。 

维持“买入”评级：鉴于蔚来 ES8 较强的订单与爬坡能力、叠加 2Q26E 乐道 L80/

蔚来 ES9 上市提振、以及公司成本费用端的有效管控，我们上调 2026E-2028E 

Non-GAAP 归母净利润至 37.9 亿元/67.8 亿元/73.3 亿元（vs. 之前预测约 0.4

亿元/52.9 亿元/64.0 亿元）。我们看好蔚来三大品牌的车型周期催化、智能化/

换电优势，维持“买入”评级。 

风险提示：新车上市交付与爬坡不及预期；供应链波动；毛利率爬坡不及预期；

NOP+与 Baas/换电业务不及预期；融资/摊薄风险；市场风险/金融风险等。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 65,732 87,488 141,579 160,815 169,031 

营业总收入增长率 18.2% 33.1% 61.8% 13.6% 5.1% 

Non-GAAP 归母净利润（百万元） -20,382 -12,432 3,790 6,781 7,325 

Non-GAAP 归母净利润同比增速 NA NA NA 78.9% 8.0% 

Non-GAAP EPS（元，摊薄） -9.92  -5.47  1.53  2.74  2.96  

Non-GAAP ROE（归属母公司，摊薄） -341.6% -298.9% 14.6% 17.1% 10.7% 

P/S 1.2  1.0  0.7  0.6  0.6  

P/B 12.9  20.9  3.6  2.4  1.4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-5-21（1 美元=6.8 人民币） 

注：2024-2025 加权平均 ADS 20.6/22.7 亿股，预计 2026E-2028E 约 24.8 亿股（每股 ADS 为 1 股 A-Class 普通股）。 

当前价：5.60 美元 
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市场数据 

总股本(亿股) 24.77 

总市值(亿美元)： 139 

一年最低/最高(美元)： 3.14/7.62 

近 3 月换手率： 785% 

 

股价相对走势 
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蔚来 纳斯达克指数

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -16.12 -6.16 28.65 

绝对 -12.91 5.66 42.13 

资料来源：Wind（数据截至 2026/5/21） 
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表 1：损益表 

（单位：百万人民币） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 65,732  87,488  141,579  160,815  169,031  

Non GAAP 销售成本 -59,167  -75,433  -115,391  -131,216  -138,036  

Non GAAP 毛利润 6,565  12,054  26,188  29,599  30,995  

Non GAAP 研发费用 -11,741  -9,087  -9,146  -9,295  -9,770  

Non-GAAP 销售行政/管理费用 -15,180  -15,216  -13,450  -13,750  -14,131  

Non GAAP 经营利润（损失） -19,946  -11,513  4,392  7,354  7,894  

财务成本-净额 55  -124  -100  -100  -100  

投资收益 -503  -1,092  -1,000  -1,000  -1,000  

其他收益 -98  451  500  500  500  

Non GAAP 净利润（净损失） -20,469  -12,399  3,805  6,796  7,340  

少数股东损益 92  -18  -15  -15  -15  

Non GAAP 归母净利润（净损失） -20,382  -12,432  3,790  6,781  7,325  

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

表 2：资产负债表 

（单位：百万人民币） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 107,605  124,401  176,492  196,712  238,475  

流动资产 61,886  76,633  123,347  140,328  179,088  

库存 7,087  8,531  9,167  6,915  9,988  

贸易等应收账款 9,379  17,473  21,068  14,019  19,531  

现金及其等价物 27,650  26,020  66,478  91,977  118,421  

其他流动资产、以及短期投资 17,771  24,609  26,634  27,417  31,147  

非流动资产 45,719  47,768  53,146  56,385  59,387  

不动产、厂房及设备 25,893  25,828  31,834  34,574  37,076  

租赁土地及土地使用权 202  197  211  211  211  

无形资产 30  30  0  0  0  

其他非流动资产等 19,594  21,714  21,100  21,600  22,100  

总负债 94,098  111,709  142,570  130,584  154,439  

无息负债 73,530  97,734  127,270  113,754  136,079  

有息负债 20,568  13,974  15,300  16,830  18,360  

夹层权益合计 7,442  8,552  7,800  8,000  8,250  

股东权益 6,065  4,141  26,123  39,776  68,856  

普通股 5  5  5  5  5  

库存股 0  0  0  0  0  

留存收益（损失） -113,998  -129,569  -128,832  -125,179  -121,099  

资本公积及其他 119,960  133,723  154,850  164,850  189,850  

归属本公司股权持有人权益 5,967  4,159  26,023  39,676  68,756  

少数股东权益 98  -19  100  100  100  

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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表 3：现金流量表 

（单位：百万人民币） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 -7,849 2,993 15,664 23,784 24,749 

净利润（净损失） -22,402 -14,943 1,252 4,169 4,595 

折旧及摊销 5,875 7,147 4,050 4,101 4,409 

净营运资金增加 3,527 5,797 7,810 12,888 13,001 

其他 5,150 4,991 2,553 2,627 2,744 

投资活动产生现金流 -4,958 -11,460 -5,514 -4,790 -4,810 

固定资产新增 -9,142 -6,065 -4,270 -2,790 -2,810 

短期投资、以及其他 4,184 -5,394 -1,244 -2,000 -2,000 

融资活动现金流 1,772 6,844 6,687 6,505 6,505 

股票/可转债等融资 111 99 5 5 5 

借款增加 -1,596 -5,461 1,682 1,500 1,500 

少数股东资金注入、以及其他 3,257 12,206 5,000 5,000 5,000 

现金及等价物净增加额 -11,035 -1,623 16,837 25,499 26,444 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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