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蔚来-SW（09866.HK） 

产品陆续完成切换，销能逐步提升 
Q2 收入符合预期，7-8 月交付近 4 万。公司 2023Q2 实现交付 2.35 万辆，营收
88 亿元，同比/环比减少 14.8%/17.8%，符合指引。Q2 毛利率同比/环比下降
12pct/0.5pct 至 1%，其中汽车毛利率环比提升 1.2pct 至 6.2%，主要是由于部分
老车型促销折扣减少。Q2 non-GAAP 归母净亏损 54 亿元。公司 Q3 指引为销量
5.5-5.7 万辆，同比增长 74%-80%；收入 189-195 亿元，同比增长 45%-50%。 

产品陆续完成切换，全面提升销售能力。1）产品端，新款 ES6/ET5T/新款 ES8 陆
续于 5-6 月上市交付，成为当前销售主力，预计新款 EC6 也将于 9 月发布。届时
公司将搭建基于NT2.0平台的几类产品矩阵：1）SUV：ES8/ES7/ES6，2）CoupeSUV：
EC6/EC7，3）轿车：ET7/ET5/ET5T。此外，公司第二品牌阿尔卑斯定位 30 万以
下大众市场，预计 2024H2 发布，有望助力长期销量增长。2）销售端，公司从 7

月开始，更积极地拓展用户触点和销售渠道，进一步扩充全国销售团队，按照 3

万辆/月的目标来扩展网点和销售人员；并在 Q3 完成销售团队的组织架构调整，
对每一款车型建立了专门的销售团队。我们预计，随着新产品逐步放量、销售能
力逐步提升，公司 Q4 交付量有望超过 6 万台，全年销量有望超过 17 万台。 

剥离换电权益、加速布局充换电网络，智驾迭代稳步推进。1）补能网络端：公司
加速布局、升级换电站，一方面将进一步强化“换电”模式下本就优异的补能体
验；另一方面也将通过渠道下沉，吸引低线城市购车需求，两者结合，有望助力
销量增长。根据公司业绩会，目前公司累计布局的换电站数量已增长到 1747 座，
全年换电站数量有望快速提升至 2400 座；也已经累计部署超过 7900 根超充桩、
9700 根目的地充电桩。2）智能驾驶端：蔚来增强领航辅助功能 NOP+已于 7 月
1 日正式上市，开启订阅，根据公司业绩会，目前 NOP+的开通用户数超过 10 万，
累计行驶里程超过 8000 万公里。用户使用 NOP+驾驶的里程渗透率在覆盖的路
段达到了 53%。包含城区的全域增强领航辅助功能也已经在上海和北京展开了多
轮先锋用户的长线体验。 

产品结构改善、规模效应、上游成本控制等因素驱动下，毛利率有望逐步修复。
由于 Q2 生产量和销量仍然较低，公司毛利率处于低点，录得 1%。其中车辆销售
毛利率为 6.2%，环比提升 1.2pct。展望未来，我们认为下半年公司毛利率有望逐
步改善，主要的驱动因素包括：1）产品结构改善，高毛利率的 ES8 产品占比逐渐
提升；2）新车型逐步上量、销售能力逐步提升，3Q-4Q 有望受益于规模效应；3）
上游电池等零部件产品价格下降。公司 Q2 研发费用率为 38%，研发费用净额为
33 亿元，后续公司计划控制季度研发投入净额在 30-35 亿元左右。公司 Q2 销管
费用率为 33%，虽对销售人员的激励增加，但随销售规模提升，销管费用率仍有
较大下降空间。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年销量约 17.6/30.3/43.6 万辆，总收入达
634/1140/1462 亿元，non-GAAP 净利润率约-28%/-11%/-3%。我们给予其目标
市值至约 314 亿美元(2461 亿港元)，对应约 2X 2024e P/S，约合港股（9866.HK）
153 港元、美股（NIO.N）19 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 63,422 113,979 146,157 

增长率 YoY(%) 122.3 36.3 28.7 79.7 28.2 

归母净利润(百万元) 

(百万元) 

-10,572 -14,315 -20,640 -15,220 -7,155 

归母净利润率(%) -29% -29% -33% -13% -5% 

Non-GAAP 归母净利润(百万元) -2,976 -11,739 -17,939 -12,504 -4,445 

Non-GAAP 归母净利润率(%) -8% -24% -28% -11% -3% 

P/S(倍) 3.7 2.7 2.1 1.2 0.9 

P/B(倍) 3.6 5.4 14.4 -19.5 -9.2  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 8 月 31 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 63641  59150  43089  63009  54543   营业收入 36136  49269  63422  113979  146157  

现金及现金等价物 15334  19888  11890  15570  19150   营业成本 29315  44125  60033  101291  125885  

短期投资净额 37058  19171  19171  19171  19171   毛利润 6821  5144  3388  12688  20272  

应收账款 2798  5118  5100  7565  8675   研发费用 4592  10836  13161  13816  13293  

存货 2056  8191  147  13922  765   销售及管理费用 6878  10537  12288  15048  15184  

其他流动资产 6396  6782  6782  6782  6782   其他经营性损益 152  589  368  160  160  

非流动资产 19242  37114  40226  39077  37828   营业利润（亏损） -4496  -15641  -21694  -16015  -8044  

固定资产 7400  15659  18770  17621  16373   财务收入 912  1477  1665  1351  1495  

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  -46  -43  -43  

长期投资 3059  6356  6356  6356  6356   其他非经营性收益 522  1259  1071  447  552  

其他非流动资产 5795  7725  7725  7725  7725   利润总额 -3975  -14382  -20876  -15466  -7419  

资产总计 82884  96264  83315  102086  92371   所得税 42  55  26  19  0  

流动负债 29198  45852  44805  76061  70766   净利润 -4017  -14437  -20902  -15485  -7419  

短期借款 5230  4039  4039  4039  4039   可赎回少数股东权益的增益 -6587  -279  -297  -299  -299  

应付账款 12639  25224  24804  37096  39834   少数股东损益 -31  -157  -34  -34  -34  

应计负债 7202  13654  13027  31991  23958   归属普通股股东净利润 -10572  -14315  -20640  -15220  -7155  

其他流动负债 4128  2935  2935  2935  2935   调整后归属普通股股东净利 -2976  -11739  -17939  -12504  -4445  

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  70570  104826  102531         

资本公积 92467  94593  100593  100593  100593         

未分配利润 -55634  -69914  -90851  -106369  -113823         

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  8932  -6587  -14041   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 76  221  256  290  324   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  28.7  79.7  28.2  

可赎回及权益总额 38063  27647  12745  -2740  -10159   营业利润(%) -2.4  247.9  38.7  -26.2  -49.8  

负债和权益总额 82884  96264  83315  102086  92371   归属于母公司净利润(%) -41.8  294.5  52.8  -30.3  -64.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 18.9  10.4  5.3  11.1  13.9  

       净利率(%) -8.2  -23.8  -28.3  -11.0  -3.0  

       ROE(%) -8.6  -49.2  -200.8  189.8  31.7  

       ROIC(%) -12.2 -19.8 -83.3 -829.6 297.4 

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  84.7  102.7  111.0  

经营活动现金流 1966  -3866  -8967  4730  4188   净负债比率(%) -29.1  -66.4  -87.9  175.1  107.6  

净利润 -4017  -14437  -20902  -15485  -7419   流动比率 2.2  1.3  1.0  0.8  0.8  

固定资产折旧 2352  2852  4918  5199  4856   速动比率 2.2  1.3  1.0  0.8  0.8  

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

营运资金变动 2693  4444  7016  15016  6751   总资产周转率 0.5  0.6  0.7  1.2  1.5  

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  -8030  -4050  -3608   应付账款周转率 3.1  2.3  2.4  3.3  3.3  

资本开支 -4079  -6973  -8030  -4050  -3608   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  -7.3  -11.2  -7.8  -2.8  

筹资活动现金流 18129  -1616  9000  3000  3000   每股经营现金流(最新摊薄) 1.7  -2.5  -5.6  2.9  2.6  

短期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 22.1  14.9  5.6  -4.1  -8.7  

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

其他筹资现金流 5451  -1616  9000  3000  3000   P/S 3.7  2.7  2.1  1.2  0.9  

现金净增加额 -20171  4781  -7997  3680  3580   P/B 3.6  5.4  14.4  -19.5  -9.2  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 8 月 31 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 175661 303200 436200 

  ES8 9132 10861 20050 14380 15220 27200 27200 

  ES6 11433 27945 41474 42012 66440 108000 108000 

  EC6 - 4922 29905 17076 4797 12000 12000 

  ET7 - - - 23046 6801 7600 7600 

  ET5 - - - 11814 56699 60000 60000 

  ES7 - - - 14158 7040 4400 4400 

  其他新车型 - - - - 18664 79000 92000 

  副品牌新车型 - - - - - 5000 125000 

   
       

总收入（百万元） 7,825 16,258 36,136 49,269 63,422 113,979 146,157 

  车辆销售 7367 15183 33170 45507 52215 93836 124935 

  服务及其他 458 1075 2967 3762 11207 20143 21222 

 
       

毛利（百万元） -1,199 1,873 6,821 5,144 3,388 12,688 20,272 

  车辆销售 -729 1927 6653 6235 5654 15011 20965 

  服务及其他 -470 -53 168 -1091 -2266 -2323 -693 

 
       

毛利率 -15% 12% 19% 10% 5% 11% 14% 

  车辆销售 -10% 13% 20% 14% 11% 16% 17% 

  服务及其他 -103% -5% 6% -29% -20% -12% -3% 

 
       

销售及管理费用率 -70% -24% -19% -21% -19% -13% -10% 

研发费用率 -57% -15% -13% -22% -21% -12% -9% 

 
       

净利润（百万元） -11,296 -5,304 -4,017 -14,437 -20,902 -15,485 -7,419 

净利润率 -146% -35% -29% -29% -33% -13% -5% 

 
       

Non-GAAP 净利润（百万元） -10,953 -5,112 -2,976 -11,739 -17,939 -12,504 -4,445 

Non-GAAP 净利润率 -140% -31% -8% -24% -28% -11% -3% 

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 

 22Q3 22Q4 23Q1E 23Q2E 23Q3E 23Q4E 24Q1E 24Q2E 24Q3E 24Q4E 

总销量（台） 31607 40052 31041 23520 55300 65800 69800 72800 77800 82800 

  ES8 4378 1980 919 1301 6000 7000 6800 6800 6800 6800 

  ES6 12850 5628 4573 5867 27000 29000 27000 27000 27000 27000 

  EC6 3337 1380 1765 132 600 2300 3000 3000 3000 3000 

  ET7 8527 7607 1908 1693 1300 1900 1900 1900 1900 1900 

  ET5 - 11592 18703 9996 13000 15000 15000 15000 15000 15000 

  ES7 - 11865 3170 1670 1100 1100 1100 1100 1100 1100 

  其他新车型 - - 3 2861 6300 9500 15000 18000 23000 23000 

  副品牌新车型 - - - - - - - - - 5000 

             

总收入（百万元） 13,002 16,064 10,676 8,772 19,494 24,479 26,228 27,481 29,575 30,695 

  车辆销售 11933 14759 9224 7185 15764 20041 21520 22570 24320 25426 

  服务及其他 1069 1304 1452 1587 3730 4438 4708 4911 5255 5269 

             

毛利（百万元） 1,735 622 162 87 962 2,177 2,623 2,943 3,381 3,741 

  车辆销售 1954 1010 467 447 1734 3006 3314 3566 3940 4191 

  服务及其他 -219 -388 -305 -360 -772 -829 -691 -623 -559 -449 

             

毛利率 13% 4% 2% 1% 5% 9% 10% 11% 11% 12% 

  车辆销售 16% 7% 5% 6% 11% 15% 15% 16% 16% 16% 

  服务及其他 -21% -30% -21% -23% -21% -19% -15% -13% -11% -9% 

             

销售及管理费用率 -21% -22% -23% -33% -17% -15% -14% -14% -13% -12% 

研发费用率 -23% -25% -29% -38% -17% -14% -13% -13% -12% -11% 

             

净利润（百万元） -4,111 -5,786 -4,740 -6,056 -5,425 -4,682 -4,464 -4,105 -3,802 -3,197 

净利润率 -32% -36% -45% -70% -28% -19% -17% -15% -13% -11% 

             

Non-GAAP 净利润 

（百万元） 
-3,459 -5,054 -4,142 -5,437 -4,817 -4,068 -3,854 -3,493 -3,190 -2,585 

Non-GAAP 净利润率 -27% -31% -39% -62% -25% -17% -15% -13% -11% -8% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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