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12个月评级 

 

卖出(下调) 

前评级：中性 

股价（9月 8 日收市价|盘后价） 17.68 | 17.69 美元 

12 个月目标价 12.53 美元(下调) 

前目标价：19.56 美元 

股票代码                 RIC：NIO.N   BBG: NIO US 

目标升跌幅(%) -29.13 | -29.17 

市值 295 亿美元 

企业价值 267 亿美元 

已发行股数（百万） 1,661.75 

流通股数（百万）  1,522.03 (93.4%)  

市盈率(12/22E) - 

52 周价格幅度 11.67 – 44.27 美元 

             

主要财务数据      

(人民币) 12/21 12/22E 12/23E 

收入(百万元)  36,136   60,321   109,766  

增长(%) 122.3 60.5 19.5 

每股盈利(元) -6.72  -9.58  -17.09  

增长 (%) - - - 

资本回报率(%) - - - 

股本回报率(%) - - - 

股息率(%) - - - 

市盈率(倍) - - - 

市账率(倍) 3.8 2.2 1.5 
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⚫ 业绩覆盖： 

蔚来公布了 2Q22 季绩: 总营收为 10,292.4 百万元人民币, 同比

+21.8%, 32.0%/ 5.0% 高于我们/彭博市场预测; 毛利率为 13.0%，

大致符合我们/彭博市场预期的 12.3%/12.4%。受二季度动力电池

成本上涨影响，当季汽车毛利率为 16.7%，同比/环比 -3.6/-1.4

个百分点。季度运营亏损为 2,845.6 百万元人民币，相当于-27.6%

的运营利润率，运营亏损 43.5%/17.3%高于我们/彭博市场预期。

亏损急增的理由是按年快速攀升的研究与开发开支/销售及行政

费用拖累整体运营利润率，相关开支 2Q22 为 2,149.5/2,282.5 百

万元人民币，按年+143.2%/52.4%。归属于母公司拥有人亏损为

2,757.5 百万元人民币 ，34.3% 高于彭博市场预测，亏损按年增

369.6%。综合上半年数据，蔚来 1H22 营收为 20,203 百万元人民

币,同比+23.0%，毛利率为 13.8%，比 1H21 下跌 5.2 个百分点，运

营利润率为-22.1%，比去年同期扩大 16 个百分点。 

 

公司近期交付状况符合预期，2Q22 交付了 25,059 辆车，同比+ 

14.4%。 截至近期交付量初步修复，7 月和 8 月交付量分别达到 

10,052 和 10,677 台。公司期望下半年交付量在 NT2.0 平台下新

车款如 ES7（8 月 28 日已开始交付）及 ET5（9 月 9 日起确认订单，

预计首批 9 月 30 日交付）的带动下，以及近期升级版 ES8、ES6 及

EC6 推出下有望获得提振。公司预期 3Q22 的交付量为 31,000 至 

33,000 台。 

 

• 业绩会议要点:  

o ET5 生产情况：8 月底新桥工厂第一批 ET5 试制车下线，计

划于本月开始量产。3Q22 起公司已于新桥产业园第 2 工厂

启动 ET5 量产工装和准备工作，该工程目前全面投入生产

ET5。预料 4Q22 迎来 ET5 交付高峰，每月创新高。 

o 销售网点与补能网络继续扩张：目前公司共有 395 家蔚来

中心及蔚来空间覆盖全球 149 个城市、263 个服务与交付中

心覆盖全球 151 城市；补能方面，公司网络覆盖五纵三横

高速公路及中国 4 个都市区范围，共建设 1,094 个换电站

及 1,873 个充电站(提供 5,341 根超充桩、5,466 目的地充

  股票      美国 业绩覆盖  公司报告 
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电桩及超过 560,000 个第三方充电桩。 

o ET7 将会于 8 月于欧洲交付：包括德国、荷兰、丹麦及挪

威。 

o 管理层指出疫情影响可控：公司预料国家在 3-4 月疫情及

上海地区获得的经验令本次疫情反弹对产业链的影响更可

控。 

o 已与大型铸造供应商联系：早前因为巨型铸件良率低于预

期令生产受限。公司现已采取多项措施提高巨型铸件的良

率，并派十几名工程师到供应商提高良率，初步已见成效。

管理层指出新的铸件合作伙伴已为情况提供初步缓解，预

料十月可以解决产能问题，并对公司完成下半年交付目标

10 万台。 

o 150kwh电池组推出将延期：管理层指出 150kwh电池组 4Q22

不会服役，半固态电池技术还在准备中，预料要延迟几个月。 

 

• 估值与投资建议：  

基于蔚来的商业模式及未来现金流预期，下调目标价至 12.53 美元

/ADS 及下调评级至卖出评级。观点如下： 

1) ET5 很可能分薄 ET7 未来销量：ET5 与 ET7 两者均为中型或以

上轿车，动力性能及智能化接近，但 ET5 比 ET7 的 MSRP 平均低

14.6 万元人民币。 

2) 我们乐意见到公司往下拓宽产品价格段，但碍于公司目前未能

提供第三个品牌大众化车型的详细资讯与定位，未来产品表现

依然不确定。从策略本身考虑，由较高端往下拓宽产品价格段

将面临潜在困境：削弱高端品牌形象及附带溢价减低未来产品

阵列 ASP，以价换量，情况很可能将虚弱公司未来的盈利能力。  

3) 公司模式与新势力类近，以拓宽销售、服务及充电网络为手段。

但是蔚来同时要建设充电站及换电站，并将其补能网络拓展至

欧洲以作为进入市场的其中一个手段，在回报未明的情况下已

大规模的消耗资本开支(CAPEX)，削弱公司未来自由现金流水平。 

4) 公司提高研发投入，2Q22 研究与开发营收比达到 20.9%，环比

+2.1 个百分点。公司指出将会以第三代平台(NT3.0)打造未来

大众化车型，智能化路线很可能在未来继续令研究与开发投入

相对营收维持高占比。加上公司持续拓宽市场，销售与管理开

支相对营收比例预料维持较高水平。相信公司运营开支(OPEX)

相对营收比例短期收窄的可能性较微，运营利润率改善难言乐

观。 

5) 交付改善难脱离公司商业模式潜在问题，对短期成本维持审慎
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态度：虽然 7 及 8 月公司交付量明显改善，铸件不足问题逐步

透过新供应商合作下逐步缓解。但是我们对公司 3Q22 及 4Q22

汽车毛利率保持审慎态度，新供应商的加入及公司参与协助提

高良率很可能为未来成本带来不确定性。目前公司下半年交付

情况乐观，受惠于 ET5 开始交付的支持。公司开发 NT3.0 及开

拓海外市场，当季加大了研发投入及销售与行政投入，预料相

关开支将会维持相对高水平至分别 2023 及 2025 年，预料公司

亏损持续， 

 

• 风险因素：1)中国疫情爆发; 2)公司铸件供应供应不足限制产能扩

张能力 

DCF 估值：

 
2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

息税前利润 -15,685,449 -28,398,569 -29,450,205 -15,566,977 -8,819,962 7,701,840 12,775,054 46,413,871 75,171,529 127,374,206 

税款 -136,826 -22,491 7,423,561 3,945,297 2,249,875 -1,896,173 -3,181,225 -11,603,063 -18,806,051 -31,871,903 

息前利润 -15,822,276 -28,421,060 -22,026,644 -11,621,680 -6,570,087 5,805,667 9,593,829 34,810,808 56,365,478 95,502,302 

折旧与摊销 1,333,040 2,194,010 2,855,283 3,511,532 4,161,647 4,778,990 4,717,100 4,855,158 4,926,528 5,504,434 

净营运资金前

后期变动数 

5,024,834 10,637,184 10,327,894 -1,486,006 14,204,280 20,480,911 33,091,946 54,397,751 92,927,317 161,675,251 

资本开支 -3,829,479 -5,293,101 -3,829,479 -6,828,705 -6,495,261 -3,496,034 -6,495,261 -6,161,817 -6,161,817 -6,161,817 

自由现金流 -13,293,881 -20,882,967 -12,672,945 -16,424,858 5,300,579 27,569,534 40,907,615 87,901,901 148,057,506 256,520,171 

永续增长率(%) 8.0 

WACC(%) 19.20 

每股股价 (美元)         12.53  

 

公司财务数据：

损益表* 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 7,825 16,258 36,136 60,321 109,766 163,740 

销售成本 -9,024 -14,385 -29,315 -50,525 -94,919 -140,299 

毛利 -1,199 1,873 6,821 9,796 14,847 23,441 

SG&A -5,452 -3,932 -6,878 -13,198 -20,893 -27,836 

R&D -4,429 -2,488 -4,592 -12,284 -22,353 -25,055 

其他 - -61 152 - - - 

EBIT -11,079 -4,608 -4,496 -15,685 -28,399 -29,450 

净利息收入 -210 -259 274 -53 188 215 

分担被投资方的损益 -64 -66 63 -172 -172 -172 

其他收入净额 66 -365 185 185 185 185 
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除税前利润 -11,288 -5,298 -3,975 -15,725 -28,198 -29,222 

税款 -8 -6 -42 -19 -22 7,424 

净利润 -11,296 -5,304 -4,017 -15,744 -28,220 -21,799 

基本 EPS（元） -11.08 -4.74 -6.72 -9.58 -17.09 -13.22 

EBITDA -9,396 -3,326 -2,788 -14,352 -26,205 -26,595 

       

 资产负债表* 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金和现金等价物 990 38,426 15,334 31,720 66,437 124,225 

A/R  1,403 1,293 4,387 6,277 10,140 14,357 

存货 890 1,082 2,056 3,858 6,995 10,396 

其他 1,773 5,407 41,864 40,152 42,689 45,459 

流动资产 5,055 46,207 63,641 82,008 126,261 194,436 

 
      

不动产,厂房及设备 5,533 4,996 7,400 14,096 17,195 18,169 

长期投资 115 300 3,059 3,059 9,768 17,454 

其他 4,006 3,139 8,783 6,132 6,434 6,752 

非流动资产 9,654 8,435 19,242 23,287 33,397 42,375 

总资产 14,709 54,642 82,884 105,295 159,658 236,812 

 
      

 
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

短期借贷 886 1,550 5,230 - 25 25 

A/P 3,421 6,713 13,326 22,769 43,114 63,829 

其他 5,192 5,713 10,642 11,225 11,570 12,148 

流动负债 9,499 13,976 29,198 33,994 54,710 76,003 

 
      

长期贷款 7,155 5,938 9,739 25 - - 

其他 2,750 2,865 5,883 5,858 5,858 5,858 

非流动负债 9,905 8,803 15,622 5,883 5,858 5,858 

总负债 19,404 22,780 44,820 39,877 60,567 81,861 

 
      

归属控股股东权益 (6,173) 27,169 34,710 62,064 95,737 151,597 

少数股东权益 1,478 4,693 3,354 3,354 3,354 3,354 

权益总额 (4,695) 31,862 38,064 65,417 99,091 154,951 

 

现金流报表* 2019 2020 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业现金流量 (8,555) 1,951 1,966 (5,001) (1,046) 6,722 

净利润 (11,287) (5,299) (4,017) (15,744) (28,220) (21,799) 

减值与折旧 1,521 1,546 2,352 1,333 2,194 2,855 

非现金项目 332 903 (2,844) (2,875) (281) (414) 

非现金运营资本改变 879 4,801 6,476 12,285 25,261 26,079 
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- - - - - - 

       

投资活动现金流量 3,382 (5,071) (39,765) 27,577 36,154 52,175 

资本开支 (1,707) (1,128) (4,079) (3,829) (5,293) (3,829) 

其他 5,089 (3,943) (35,686) 31,406 41,447 56,004 

资本开支占收入比 21.8% 6.9% 11.3% 6.3% 4.8% 2.3% 

       

融资活动现金流 3,095 41,357 18,129 (6,189) (391) (1,108) 

股息 - - - - - - 

增发及回购股份 51 155 12,822 - - - 

净增发与回购债项 3,044 3,677 13,208 (6,189) (391) (1,108) 

其他活动 - 37,525 (7,901) - - - 

       
       
       

现金和现金等价物的净变化 (2,078) 38,237 (19,670) 16,386 34,717 57,788 

       

年初结余 3,224 990 38,545 15,334 31,720 66,437 

年度净变化 (2,078) 38,237 (19,670) 16,386 34,717 57,788 

外汇影响 10 (682) (501) - - - 

年末现金和现金等价物 990 38,426 15,334 31,720 66,437 124,225 

*以上报表以人民币百万元表示 

 

比率分析 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 -15.3% 11.5% 18.9% 16.2% 13.5% 14.3% 

EBITDA 利润率 -120.1% -20.5% -7.7% -23.8% -23.9% -16.2% 

EBIT 利润率 -141.6% -28.3% -12.4% -26.0% -25.9% -18.0% 

净利率 -144.4% -32.6% -11.1% -26.1% -25.7% -13.3% 

       

股权回报率 - - - - - -17.3% 

资产回报率 - - - - -21.4% -11.1% 

SG&A / 收入 69.7% 24.2% 19.0% 21.9% 19.0% 17.0% 

净负债 / 权益 - 35.8% 28.9% 8.8% 4.8% 2.4% 

净负债/ EBITDA - - - -40.1% -18.0% -13.7% 

       

收入/ 资产 (X) 53.2% 29.8% 43.6% 57.3% 68.8% 69.1% 

资产 / 权益 (X) -313.3% 171.5% 217.8% 161.0% 161.1% 152.8% 

利息覆盖倍数(X) - - - - - - 

税率 - - - - - 25% 

收入年增长率 58.0% 107.8% 122.3% 66.9% 82.0% 49.2% 

EBITDA 年增长率 - - - - - - 

EPS 年增长率 - - - - - - 

估值 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

P/E (X) - - - -  -   -  
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P/BV (X) - 4.5 3.8 2.2 1.5 0.9 

EV/EBITDA (X) - - - - - - 

股息殖利率 - - - - - - 
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免责声明 

分析师声明 

负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对标的证券的看法；

分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或投资银行业务所发表的观点及意见有任何连系；分析师并不直接受监管于及汇报予投资银行业务；

分析师没有违反安静期的规定，于本报告就相关证券发出调研报告；分析师并非本报告的调研标的公司的主管及董事，或与其及调研标的公司有任何

关系。 

估值方法与风险声明 

盈利预测及企业金融相关行为受多方面因素影响，包括经济、金融、会计、规管方向、税务政策等等，所以非常难以准确预测。 

免责声明 

恒大证券（香港）有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在相关法律许可的情况

下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司

于发布本报告当日的判断。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保持在最新状

态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其它业务

部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任，投资者应当

自行关注相应的更新或修改，若有需要，应寻求独立专业意见，再自行分析及判断。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者

一定获利，不与投资者分享投资收益，也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上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任

何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或

者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

披露事项 

本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关系，并无进行有关股份的庄家活
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