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蔚来-SW（09866.HK） 
  

高端化缓解成本压力，Q1 Non-GAAP 再次盈利 
  

26Q1 受益于产品结构改善，公司盈利超预期。公司 26Q1 交付 8.3 万辆车，同比增长

98.3%，大幅跑赢行业水平，其中蔚来/乐道/萤火虫品牌分别交付 58543/13339/11583

辆车。得益于销量高增，公司收入同比大幅增长 112%到 255 亿元，其中车辆销售收入

同比/环比分别+129%/-28%至 228 亿元。公司 26Q1 毛利率 19%，同比/环比明显提

升 11.4pct/1.5pct。其中汽车毛利率同比/环比分别提升 8.6pct/0.8pct 至 18.8%，连续

四个季度环比增长，主要得益于产品组合改善。服务及其他毛利率分别同比/环比提升

25.1pct/8.8pct 至 20.6%，主要由于 1）提供能源解决方案的经营能力提升；2）毛利

率相对较高的零部件、配件销售及车辆售后服务收入增长。得益于 CBU 机制，公司费

用管控能力明显提升，公司 26Q1 归母净亏损 5.0 亿元，Non-GAAP 再次实现盈利，实

现 4455 万元 Non-GAAP 归母净利润，Non-GAAP 归母净利润率 0.2%。 

展望 26Q2，公司指引交付量 11.0-11.5 万辆，同比增长 52.7%-59.6%。盈利方面看，

由于上游电池原材料、存储、大宗原材料等涨价，平均每一台车的成本上涨压力超过了

1 万元，但考虑到产品结构改善、供应链降本、规模经济、市场政策稳定，公司目标整

车毛利率维持在 17%-18%。展望 2026 年全年，公司会保持合理的量的增长，但更看

重盈利性，指引服务及其他业务的毛利率指引为 20%左右、季度研发费用维持 20-25

亿元，SG&A 费用目标 10%的收入占比，维持全年 Non-GAAP 运营利润盈利的目标。 

产品周期强，ES8 销量成绩优秀，期待 ES9 上市。1）车型上看，蔚来新 ES8 在 25Q3

末交付以来需求旺盛。截至 4 月，全新 ES8 已经连续 5 个月获得大型 SUV 和 40 万以

上车型不分能源形式的销量冠军。ES9 在 4 月 9 日完成产品技术发布，5 月 11 日开启

试驾，订单表现优秀，同时带动了 ES8 订单环比改善。ES9 将于 5 月 27 日上市交付，

公司有信心 ES9 能够引领 50 万元以上科技行政旗舰 SUV 市场。未来，公司还将在 Q2

推出新款乐道 L60，Q3 推出全新 ES8 的五座版。2）盈利性方面，我们认为，公司今年

在 8 系、9 系车型上的强势表现将带动公司整体产品组合明显优化，有助于对冲今年各

方的成本压力。展望未来，我们预计蔚来/乐道/萤火虫品牌在长期有望实现 20%-

25%/15%+/10%+的毛利率。3）销售和服务网络方面看，公司当前开设了 168 家蔚

来中心和 389 家蔚来空间，乐道门店数量达 430 家，408 家服务中心和 90 家交付中

心。公司将持续推动三品牌高效协同的 SKY 门店模式，有助于更好地覆盖下沉市场。 

智驾能力有望在 2026 年超预期。1）智驾快速迭代，NWM 最新迭代版本完成推送后

的一个季度，城市领航辅助的行驶里程环比提升 92%，使用时长的占比环比提升

116%。6 月，蔚来和乐道都将迎来 NWM 最新版本迭代，今年内还有共计两次比较大

的迭代。我们认为，今年已经初步看到蔚来智驾能力的明显提升，后续版本迭代值得期

待，有望超出市场预期。2）智驾变现的方面，蔚来以往对于老车主免费赠送数年的智

驾订阅，但针对二手车用户收取订阅费用，这类收入持续增长。这表明，蔚来在未来可

能更有潜力对其目标用户群体实现规模化的软件收费。3）芯片子公司安徽神玑在 2 月

26 日顺利完成首轮融资，融资金额超 22 亿元人民币，投后估值近百亿。公司预计下半

年的车型结构中 80%-85%以上都会搭载自研的芯片。 

投资建议：考虑到公司产品周期强势、盈利性超预期，我们提高了盈利预测，预计 2026-

2028 年销量约 47/66/79 万辆，总收入达 1327/1762/2092 亿元。得益于强势的产品升

级、规模经济以及 CBU 机制，公司未来几年的盈利性有望逐步改善，预计 non-GAAP

归母净利润为 19/61/101 亿元，non-GAAP 归母净利润率约 1%/3%/5%。我们给予其

目标市值约 195 亿美元（1530 亿港元），对应约 1X 2026e P/S，目标价港股（9866.HK）

61.7 港元、美股（NIO.N）7.9 美元，维持“买入”评级。 

风险提示：车型研发及销售不及预期风险、新品牌推进不及预期风险、盈利性改善不及

预期的风险、上游零部件供应及价格波动风险、产能爬坡不及预期风险。  
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财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万元） 89,526 87,487 132,720 176,248 209,213 

增长率 YoY（%） 22.4 -2.3 51.7 32.8 18.7 
归母净利润（百万元） 1,137 -15,571 -388 3,416 7,119 
归母净利润率（%） 1% -18% 0% 2% 3% 
Non-GAAP 归母净利润（百万元） 3,490 -13,170 1,903 6,052 10,091 
Non-GAAP 归母净利润率（%） 4% -15% 1% 3% 5% 

P/S（倍） 1.0 1.0 0.7 0.5 0.4 
P/B（倍） 12.4 21.0 19.8 10.3 5.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 22 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 61886  76633  109489  142055  166358   营业收入 89526  87487  132720  176248  209213  

现金及现金等价物 19329  11274  41152  69361  92730   营业成本 59239  75572  109021  143867  168673  

短期投资净额 14138  19756  19756  19756  19756   毛利润 30287  11916  23699  32381  40540  

应收账款 1676  1394  3264  2922  4421   研发费用 13037  10605  9239  13041  15522  

存货 7087  8531  9639  14339  13774   销售及管理费用 15741  16088  14133  15272  17614  

其他流动资产 19656  35678  35678  35678  35678   其他经营性损益 412  736  214  0  0  

非流动资产 45719  47768  46618  45756  45109   营业利润（亏损） 1921  -14041  542  4068  7405  

固定资产 25893  25828  24678  23816  23169   财务收入 854  762  735  1214  1667  

资产使用权 12797  11711  11711  11711  11711   财务支出 798  885  971  1057  1142  

无形资产 30  30  30  30  30   联营公司亏损 503  1092  152  152  152  

长期投资 3126  2481  2481  2481  2481   其他非经营性收益 -546  -765  -262  6  373  

其他非流动资产 3873  7719  7719  7719  7719   利润总额 1370  -14821  280  4074  7778  

资产总计 107605  124401  156107  187811  211467   所得税 -23  122  12  2  3  

流动负债 62311  78583  107480  132572  145913   净利润 1393  -14943  268  4072  7775  

短期借款 5730  4692  4692  4692  4692   可赎回少数股东权益的增益 -348  -610  -660  -660  -660  

应付账款 34387  53310  73203  93747  101989   少数股东损益 -92  18  -4  -4  -4  

应计负债 16041  16696  25701  30247  35348   归属普通股股东净利润 1137  -15571  -388  3416  7119  

其他流动负债 6153  3885  3885  3885  3885   调整后归属普通股股东净利 3490  -13170  1903  6052  10091  

非流动负债 31787  33126  35666  38207  40747         

长期借款 11441  8626  11167  13707  16248         

其他非流动负债 20346  24500  24500  24500  24500         

负债合计 94098  111709  143147  170779  186660         

资本公积 118688  131728  131728  131728  131728         

未分配利润 -113068  -128029  -127757  -123681  -115902         

累计其他综合损益 583  580  580  580  580   主要财务比率      

归属母公司股东权益 5967  4159  4431  8508  16286   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 98  -19  -23  -27  -31   成长能力      

可赎回非控股股东权益 7442  8552  8552  8552  8552   营业收入（%） 22.4  -2.3  51.7  32.8  18.7  

可赎回及权益总额 13507  12693  12960  17032  24807   营业利润（%） -137.5  -831.1  -103.9  650.5  82.0  

负债和权益总额 107605  124401  156107  187811  211467   归属于母公司净利润（%） -415.5  -477.4  -114.4  218.1  66.7  

       获利能力           

       毛利率（%） 33.8  13.6  17.9  18.4  19.4  

       净利率（%） 3.9  -15.1  1.4  3.4  4.8  

       ROE（%） 58.5  -316.6  42.9  71.1  62.0  

       ROIC（%） -45.1 13.0 113.8 -1.6 -8.7 

       偿债能力           

现金流量表（百万元）       资产负债率（%） 87.4  89.8  91.7  90.9  88.3  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净负债比率（%） -16.0  16.1  -195.2  -299.2  -289.4  

经营活动现金流 -7849  2993  33403  31733  26895   流动比率 1.0  1.0  1.0  1.1  1.1  

净利润 -22402  -14943  268  4072  7775   速动比率 1.0  1.0  1.0  1.1  1.1  

折旧与摊销 7804  8937  7215  6928  6712   营运能力           

营运资金变动 3612  5812  25920  20733  12408   总资产周转率 0.8  0.8  0.9  1.0  1.0  

其他经营现金流 3137  0  0  0  0   应收账款周转率 28.3  57.0  57.0  57.0  57.0  

投资活动现金流 -4958  -11460  -6065  -6065  -6065   应付账款周转率 1.8  1.7  1.7  1.7  1.7  

资本开支 -9142  -6065  -6065  -6065  -6065   每股指标（元）           

其他投资现金流 4184  -5394  0  0  0   每股收益（最新摊薄） 1.7  -5.3  0.8  2.4  4.1  

筹资活动现金流 1772  6844  2541  2541  2541   每股经营现金流（（最新摊薄） -3.8  1.4  13.5  12.8  10.9  

短期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 2.8  1.7  1.8  3.4  6.6  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

其他筹资现金流 1772  6844  2541  2541  2541   P/S 1.0  1.0  0.7  0.5  0.4  

现金净增加额 -10874  -1639  29878  28208  23370   P/B 12.4  21.0  19.8  10.3  5.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 22 日收盘价      

2026     05    24年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 1：蔚来核心预测：年度 

 
2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总销量（台） 122486 160038 221970 326028 467165 663264 791619 

  ES8 14380 14138 9238 45981 149131 90000 100000 

  ES8 五座版 - - - - 33000 92000 87400 

  ES6 42012 56539 75083 43298 26602 34841 47250 

  EC6 17076 11324 27326 17719 10149 23432 36400 

  ET7 23046 5643 7244 3042 250 264 264 

  ET5 11814 40848 26610 17188 13161 34758 39350 

  ES7 14158 6524 1874 676 0 0 0 

EC7 - 3661 2865 1220 29 12 12 

ET5T - 21361 50969 47209 37026 50368 50750 

 ET9 - - - 2590 981 932 886 

  乐道 L60 - - 20761 64599 49475 47001 44651 

  乐道 L90 - - - 43189 27358 28264 28264 

  萤火虫 - - - 39317 59502 63892 63892 

  ES9 - - - - 14500 12500 12500 

  乐道 L80 - - - - 46000 105000 120000 

  其他新车 - - - - - 80000 160000 

 
       

总收入（百万元） 49,269 73,157 89,526 87,487 132,720 176,248 209,213 

  车辆销售 45507 66796 82029 76884 120118 159245 188399 

  服务及其他 3762 6361 7497 10604 12602 17003 20814 

 
       

毛利（百万元） 5,144 20,590 30,287 11,916 23,699 32,381 40,540 

  车辆销售 6235 22208 30934 11213 21162 28981 36378 

  服务及其他 -1091 -1618 -647 703 2537 3401 4163 

 
       

毛利率 10% 28% 34% 14% 18% 18% 19% 

  车辆销售 14% 33% 38% 15% 18% 18% 19% 

  服务及其他 -29% -25% -9% 7% 20% 20% 20% 

 
       

销售及管理费用率 -21% -18% -18% -18% -11% -9% -8% 

研发费用率 -22% -18% -15% -12% -7% -7% -7% 

 
       

净利润（百万元） -14,437 -3,351 1,393 -14,943 268 4,072 7,775 

净利润率 -30% -5% 1% -18% 0% 2% 3% 

        

Non-GAAP 净利润（百万元） -11,984 -1,106 3,490 -13,170 1,903 6,052 10,091 

Non-GAAP 净利润率 -24% -2% 4% -15% 1% 3% 5% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所预测 
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图表 2：蔚来核心预测：季度 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2E 26Q3E 26Q4E 

总销量（台） 42094 72056 87071 124807 83465 111443 121848 150409 

  ES8 1439 1662 3970 38910 45111 44020 30000 30000 

  ES8 五座版 - - - - - - 8000 25000 

  ES6 9150 16682 9166 8300 4167 6192 8524 7719 

  EC6 4326 6365 3990 3038 1500 2113 3711 2825 

  ET7 847 896 1092 207 52 66 66 66 

  ET5 3269 5197 4222 4500 1850 3200 3926.46 4185 

  ES7 335 341 - - - - - - 

EC7 405 340 440 35 20 3 3 3 

ET5T 7453 13975 13781 12000 5650 7400 12816 11160 

  ET9 89 1791 267 443 193 128 248 412 

  乐道 L60 14781 17001 16144 16673 7179 10282 15014 17000 

  乐道 L90 - - 21572 21617 6160 7066 7066 7066 

  萤火虫 - 7806 12427 19084 11583 15973 15973 15973 

  ES9 - - - - - 7000 3500 4000 

  乐道 L80 - - - - - 8000 13000 25000 

         

总收入（百万元） 12,035 19,009 21,794 34,650 25,533 32,791 33,271 41,126 

  车辆销售 9939 16136 19202 31606 22784 29681 30139 37514 

  服务及其他 2095 2873 2592 3044 2749 3109 3132 3612 

         

毛利（百万元） 920 1,898 3,025 6,074 4,859 5,863 5,831 7,147 

  车辆销售 1014 1663 2824 5713 4292 5241 5204 6424 

  服务及其他 -94 235 201 361 567 622 626 722 

         

毛利率 8% 10% 14% 18% 19% 18% 18% 17% 

  车辆销售 10% 10% 15% 18% 19% 18% 17% 17% 

  服务及其他 -4% 8% 8% 12% 21% 20% 20% 20% 

         

销售及管理费用率 -37% -21% -19% -10% -14% -11% -10% -9% 

研发费用率 -26% -16% -11% -6% -7% -7% -7% -6% 

         

净利润（百万元） -6,750 -4,995 -3,480 283 -332 -216 -3 819 

净利润率 -57% -27% -17% 0% -2% -1% -1% 2% 

         

Non-GAAP 净利润 

（百万元） 
-6,276 -4,125 -2,760 728 45 203 399 1,255 

Non-GAAP 净利润率 -52% -22% -13% 2% 0% 1% 1% 3% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所预测 
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何
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