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2023 年 12 月 11 日 

蔚来-SW（09866.HK） 

期待销能转化、降本增效 
Q3 收入符合预期，亏损小于预期。公司 2023Q3 实现交付 5.54 万辆，营收 191
亿元，同比 /环比增长 46.6%/117.4%，符合指引。Q3 毛利率同比 /环比           
-5.3pct/+7.0pct 至 8%，其中汽车毛利率环比提升 4.8pct 至 11.0%，主要是由于
高售价车型占比提升、零部件成本下降、规模效应、销售政策的精细化管理等原
因。Q3 non-GAAP 归母净亏损 39 亿元，小于预期。公司 Q4 指引为销量 4.7-4.9
万辆，同比增长 17%-22%；收入 160.79-167.01 亿元，同比增长 0.1%-4%。 

NIO Day 预计发布旗舰车型，后续销能有望逐步向销量转化。产品端，公司当
前所有车型已完成基于 NT2.0 平台的代际切换，8 款产品全面进入高端纯电市场：
1）SUV：ES8/ES7/ES6，2）CoupeSUV：EC6/EC7，3）轿车：ET7/ET5/ET5T。
展望明年，我们预计除了现有车型的小改款，明年 Q4 有望推出第二品牌阿尔卑
斯的第一款新车。2025 年及以后，公司今年 12 月 23 日 NIO Day 上即将发布的
全新旗舰车型有望于 2025 年上市，未来几年预计聚焦 3 个品牌、9 款核心产品。
销售端，截至 Q3 业绩发布当日，包括快闪店在内，公司设有 460/468 家蔚来中
心和蔚来空间，覆盖 152 个城市；拥有 314 家服务中心和 62 家交付中心，覆盖
217 个城市。目前销售顾问 5700 人，其中超过 3000 人是近期入职，形成销能需
要一定时间，因此预计 Q4 整体销量不及此前预期。但随着销售新人的培训陆续
完成，后续销量有望逐步提升。展望明年，我们预计 Q1 淡季销量仍然面临一定
挑战，明年 Q2 有望逐步改善，预计明年全年销量有望达到 20 万以上。 

开启换电合作，换电业务长期有望实现盈利。根据业绩发布会，当前 NIO Power
的充电业务已经基本实现了收支平衡，换电业务仍在亏损。11 月，蔚来将第二品
牌的标准电池包开放，与长安汽车、吉利控股分别签署了换电合作协议，此外还
有其他几家企业在谈判中。蔚来表示，未来将与更多的行业伙伴一起在换电电池
标准建立、换电网络建设与共享、换电车型研发、电池资产管理机制等领域展开
合作。在换电网络和品牌之间的关系方面，蔚来自身高端的 NIO 品牌会有专用换
电网络，而第二品牌阿尔卑斯和第三方都可以使用共享换电网络，长期望盈利。 

收购江淮汽车部分资产，未来有望大幅降低制造成本。12 月 5 日，蔚来公告称与
江淮汽车就收购某些生产设备和资产签订了确定性协议，将从江淮收购第一先进
制造基地和第二先进制造基地的生产设备和资产，不含税总价约为人民币 31.6 亿
元。展望未来，如果可以实现完全自产，蔚来汽车的整体制造成本有望下降 10%，
从而在较大程度改善盈利性。除此之外，公司计划推迟或取消一些三年内不能提
升公司财务表现的项目，例如原本规划的自研自制电池项目在现阶段修改为自主
研发电芯和电池包、委托第三方生产制造。考虑到降本增效、一些项目的推迟或
暂停、组织合并和精简，明年蔚来有望节省 20 亿元的投入。 

投资建议：考虑到明年可预见的新车型数量有限，我们适当调整了业绩预测，预
计公司 2023-2025 年销量约 15.9/20.7/28.3 万辆，总收入达 550/695/871 亿元，
non-GAAP 净利润率约-30%/-14%/-6%。我们给予其目标市值至约 146 亿美元
（1137 亿港元），对应约 1.5X 2024e P/S，约合港股（9866.HK）67.7 港元、美
股（NIO.N）8.7 美元目标价，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、自由现金
流转正慢于预期风险、上游零部件供应波动风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 36,136 49,269 54,968 69,476 87,059 

增长率 yoy（%） 122.3 36.3 11.6 26.4 25.3 

归母净利润（百万元） 

（百万元） 

-10,572 -14,559 -19,411 -12,585 -8,159 

归母净利润率（%） -29% -30% -35% -18% -9% 

Non-GAAP 归母净利润（百万元） -2,976 -11,984 -16,699 -9,854 -5,428 

Non-GAAP 归母净利润率（%） -8% -24% -30% -14% -6% 

P/S（倍） 2.5 1.8 1.6 1.3 1.0 

P/B（倍） 2.4 3.6 6.7 13.1 18.3 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 12 月 8 日收盘价（以 2023 年

12 月 8 日收盘汇率计，美元兑人民币汇率 7.1607，港币兑人民币汇率 0.9168）  
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 63641  59150  37022  49615  50241   营业收入 36136  49269  54968  69476  87059  

现金及现金等价物 15334  19888  5555  13470  16346   营业成本 29315  44125  51262  59904  72530  

短期投资净额 37058  19171  19171  19171  19171   毛利润 6821  5144  3706  9572  14529  

应收账款 2798  5118  3738  3982  5691   研发费用 4592  10836  12750  12867  13472  

存货 2056  8191  1776  6211  2251   销售及管理费用 6878  10537  11697  10512  10710  

其他流动资产 6396  6782  6782  6782  6782   其他经营性损益 152  589  850  1125  1125  

非流动资产 19242  37114  39990  38463  37317   营业利润（亏损） -4496  -15641  -19891  -12683  -8529  

固定资产 7400  15659  18534  17007  15862   财务收入 912  1477  1665  1101  1413  

资产使用权 2988  7374  7374  7374  7374   财务支出 637  313  353  393  432  

无形资产 0  0  0  0  0   联营公司亏损 -63  -378  -40  -31  -31  

长期投资 3059  6356  6356  6356  6356   其他非经营性收益 522  1259  1165  385  657  

其他非流动资产 5795  7725  7725  7725  7725   利润总额 -3975  -14382  -19109  -12297  -7872  

资产总计 82884  96264  77012  88078  87558   所得税 42  55  28  0  0  

流动负债 29198  45852  34737  49100  47452   净利润 -4017  -14437  -19136  -12297  -7872  

短期借款 5230  4039  4039  4039  4039   可赎回少数股东权益的增益 -6587  -279  -302  -309  -309  

应付账款 12639  25224  18634  24631  25738   少数股东损益 -31  -157  -27  -21  -21  

应计负债 7202  13654  9129  17495  14740   归属普通股股东净利润 -10572  -14559  -19411  -12585  -8159  

其他流动负债 4128  2935  2935  2935  2935   调整后归属普通股股东净利 -2976  -11984  -16699  -9854  -5428  

非流动负债 15622  22765  25765  28765  31765         

长期借款 9739  10886  13886  16886  19886         

其他非流动负债 5883  11879  11879  11879  11879         

负债合计 44820  68617  60502  77865  79217         

资本公积 92467  94593  102593  108593  114593         

未分配利润 -55634  -69914  -89023  -101300  -109150         

累计其他综合损益 -276  1036  1036  1036  1036   主要财务比率      

归属母公司股东权益 34710  23868  12759  6483  4632   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 76  221  194  173  152   成长能力      

可赎回非控股股东权益 3278  3557  3557  3557  3557   营业收入（%） 122.3  36.3  11.6  26.4  25.3  

可赎回及权益总额 38063  27647  16510  10213  8341   营业利润（%） -2.4  247.9  27.2  -36.2  -32.8  

负债和权益总额 82884  96264  77012  88078  87558   归属于母公司净利润（%） -41.8  302.7  39.3  -41.0  -44.9  

       获利能力           

       毛利率（%） 18.9  10.4  6.7  13.8  16.7  

       净利率（%） -8.2  -24.3  -30.4  -14.2  -6.2  

       ROE（%） -8.6  -50.2  -130.9  -152.0  -117.2  

       ROIC（%） -12.2 -19.8 -54.2 -112.6 -79.7 

现金流量表（百万元）       偿债能力           

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  资产负债率（%） 54.1  71.3  78.6  88.4  90.5  

经营活动现金流 1966  -3866  -17572  2465  -2574   净负债比率（%） -29.1  -66.4  -11.9  -145.5  -265.7  

净利润 -4017  -14437  -19136  -12297  -7872   流动比率 2.2  1.3  1.1  1.0  1.1  

固定资产折旧 2352  2852  4885  5077  4696   速动比率 2.2  1.3  1.1  1.0  1.1  

无形资产摊销 1010  2296  0  0  0   营运能力           

营运资金变动 2693  4444  -3320  9685  602   总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.8  1.0  

其他经营现金流 -71  979  0  0  0   应收账款周转率 18.4  12.4  12.4  18.0  18.0  

投资活动现金流 -39765  10385  -7761  -3550  -3550   应付账款周转率 3.1  2.3  2.3  2.8  2.9  

资本开支 -4079  -6973  -7761  -3550  -3550   每股指标（元）           

其他投资现金流 -35686  17358  0  0  0   每股收益（最新摊薄） -1.9  -7.5  -10.4  -6.1  -3.4  

筹资活动现金流 18129  -1616  11000  9000  9000   每股经营现金流（最新摊薄） 1.7  -2.5  -10.9  1.5  -1.6  

短期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 22.1  14.9  7.9  4.0  2.9  

普通股增加 12678  0  0  0  0   估值比率           

其他筹资现金流 5451  -1616  11000  9000  9000   P/S 2.5  1.8  1.6  1.3  1.0  

现金净增加额 -20171  4781  -14332  7915  2876   P/B 2.4  3.6  6.7  13.1  18.3  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 12 月 8 日收盘价  
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图表 1：蔚来核心预测：年度 

 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总销量（台） 20565 43728 91429 122486 158593 207000 283400 

  ES8 9132 10861 20050 14380 15345 27200 27600 

  ES6 11433 27945 41474 42012 56055 81000 84000 

  EC6 - 4922 29905 17076 10149 20000 20000 

  ET7 - - - 23046 5592 4000 4000 

  ET5 - - - 11814 40217 20000 20000 

  ES7 - - - 14158 6519 2400 2400 

EC7 - - - - 3339 2400 2400 

ET5T - - - - 20677 38000 38000 

  其他新车型&海外销售 - - - - 700 7000 8000 

  副品牌新车型 - - - - - 5000 77000 

   
       

总收入（百万元） 7,825 16,258 36,136 49,269 54,968 69,476 87,059 

  车辆销售 7367 15183 33170 45507 48819 63416 80735 

  服务及其他 458 1075 2967 3762 6150 6060 6323 

 
       

毛利（百万元） -1,199 1,873 6,821 5,144 3,706 9,572 14,529 

  车辆销售 -729 1927 6653 6235 5081 10452 14892 

  服务及其他 -470 -53 168 -1091 -1375 -881 -363 

 
       

毛利率 -15% 12% 19% 10% 7% 14% 17% 

  车辆销售 -10% 13% 20% 14% 10% 16% 18% 

  服务及其他 -103% -5% 6% -29% -22% -15% -6% 

 
       

销售及管理费用率 -70% -24% -19% -21% -21% -15% -12% 

研发费用率 -57% -15% -13% -22% -23% -19% -15% 

 
       

净利润（百万元） -11,296 -5,304 -4,017 -14,437 -19,136 -12,297 -7,872 

净利润率 -146% -35% -29% -30% -35% -18% -9% 

 
       

Non-GAAP 净利润（百万元） -10,953 -5,112 -2,976 -11,984 -16,699 -9,854 -5,428 

Non-GAAP 净利润率 -140% -31% -8% -24% -30% -14% -6% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 2：蔚来核心预测：季度 

 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4E 24Q1E 24Q2E 24Q3E 24Q4E 

总销量（台） 31041 23520 55432 48600 45700 52100 52100 57100 

  ES8 919 1301 6425 6700 6500 6900 6900 6900 

  ES6 4573 5867 27615 18000 18000 21000 21000 21000 

  EC6 1765 132 1252 7000 5000 5000 5000 5000 

  ET7 1908 1693 991 1000 1000 1000 1000 1000 

  ET5 18703 9996 6518 5000 5000 5000 5000 5000 

  ES7 3170 1670 1079 600 600 600 600 600 

EC7 3 1,522 1,214 600 600 600 600 600 

ET5T - 1339 10338 9000 8000 10000 10000 10000 

  其他新车型&海外销售 - - - 700 1000 2000 2000 2000 

  副品牌新车型 - - - - - - - 5000 

         

总收入（百万元） 10,676 8,772 19,067 16,453 15,482 17,623 17,628 18,744 

  车辆销售 9224 7185 17409 15000 14115 16065 16065 17171 

  服务及其他 1452 1587 1658 1453 1367 1558 1563 1573 

         

毛利（百万元） 162 87 1,523 1,934 1,959 2,357 2,486 2,770 

  车辆销售 467 447 1917 2250 2202 2603 2699 2949 

  服务及其他 -305 -360 -394 -316 -243 -246 -213 -179 

         

毛利率 2% 1% 8% 12% 13% 13% 14% 15% 

  车辆销售 5% 6% 11% 15% 16% 16% 17% 17% 

  服务及其他 -21% -23% -24% -22% -18% -16% -14% -11% 

         

销售及管理费用率 -23% -33% -19% -17% -16% -16% -15% -14% 

研发费用率 -29% -38% -16% -20% -20% -19% -18% -17% 

         

净利润（百万元） -4,740 -6,056 -4,557 -3,614 -3,226 -3,351 -2,977 -2,744 

净利润率 -45% -70% -24% -22% -21% -19% -17% -15% 

         

Non-GAAP 净利润 

（百万元） 
-4,142 -5,437 -3,948 -3,002 -2,616 -2,740 -2,366 -2,133 

Non-GAAP 净利润率 -39% -62% -21% -18% -17% -16% -13% -11% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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