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本报告导读： 

ES6 的陆续交付为公司带来新增长点。区别于传统汽车生产、销售、服务各环节，

蔚来以全新模式推进新能源汽车发展。 

摘要： 

[Table_Summary]  首次覆盖。给予公司“谨慎增持”评级。蔚来汽车采用定制化生产模

式满足了客户不同类型要求，同时减轻企业资金成本压力。一站式体

验店区别于传统 4S 店销售模式。新公司打造新模式带来新期待。我

们预计公司 2019~2021 年收入分别为 93 亿元、107 亿元、118 亿元，

同比增速为+65%、+15%、+10%，2019~2021 年净利润分别为-103 亿

元、-59 亿元、-23 亿元，因公司短期内无法实现盈利，我们给予公司

“谨慎增持”评级。 

 

 公司是互联网造车新势力，聚焦智能互联的高端电动汽车。蔚来以电

动赛车起家，具有一流的电动动力总成技术，可提供卓越的加速性能；

公司开发了领先的 NIO Pilot ADAS 自动辅助驾驶系统和 NOMI 人工

智能助手，并已大规模应用。区别于传统汽车及 4S 店销售模式，蔚

来汽车打造一站式全面服务：公司以汽车为核心，通过连接汽车、智

能设备（手机、充电桩等），服务提供商和用户，以实现更高效和创

新的用户体验，打造差异化竞争路线。 

 

 7 座车细分市场寻求突破，打造差异化竞争。根据机动车交强险数据，

蔚来主打车型 ES8 2018 年全年上险 11404 辆，位列国内新一代新能

源车车企销量榜首，同时售价也是竞品 SUV 中最高的，说明 ES8 的

主要竞争对手并不是国内的新一代新能源车车企。7 座 SUV 及 MPV

整体销量不及 5 座 SUV，说明市场需求仍向五座 SUV 倾斜，凭借着

优秀的产品力，蔚来新五座 SUV ES6 的表现更值得期待。 

 

 催化剂：销量爬坡可观，公司服务创新的模式带来利润增长点。 

 

 风险提示：行业竞争加剧的风险，业绩的不确定性 

 

 

 

 

[Table_Invest] 评级： 谨慎增持 

当前价格（美元）： 3.05 USD 

2019.08.22 
 
 

[Table_Market] 交易数据         

52 周内股价区间（美元） 2.42~13.80 

当前股本（百万股） 1052.66 

当前市值（亿美元） 33.2 
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 [Table_Finance] 财务摘要（十亿元） 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 __—— —— —— 49.51 93.01 107 118 

(+/-)% —— —— —— —— 65 15 10 

毛利润 —— -25.69 -50.13 -96.17 -53 12 36 

净利润 —— -35.18 -75.62 -233.28 -103 -59 -23 

(+/-)% —— —— -111% -329% —— —— —— 

PE —— —— —— —— —— —— —— 

PB —— —— —— —— —— —— —— 
 

*由于公司上市时间较短，因此财务数据提取不完整 
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1. 最具竞争力的互联网造成新势力 

1.1. 生产端全铝车身精益求精，技术品控优良 

1.1.1. 蔚来汽车是我国自主品牌第一条全铝生产线 

 

定位智能互联的高端电动汽车：公司以电动赛车起家，具有一流的电动

动力总成技术，可提供卓越的加速性能；公司开发了领先的 NIO Pilot 

ADAS 自动辅助驾驶系统和 NOMI 人工智能助手，并已实现在生产汽车

ES8、ES6 上大规模应用。 

蔚来汽车目前与江淮汽车合作建厂进行生产，工厂于 2016 年 10 月动工，

总投资额超过 100 亿元，2017 年下半年正式投入使用，仅用了 13 个月

便完成了年规划产能 10 万台的工厂的建造，其生产线也是中国三条全

铝生产线之一，同时也是中国自主品牌的第一条全铝生产线。 

 

图 1：蔚来汽车生产线是中国三条全铝生产线之一 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.1.2. 区别于传统制造商，客户可以进行定制化生产 

 

不同于传统主流车企的库存化销售方式，蔚来目前主推的 ES8 以及 ES6

车型均采用全定制化生产模式，是国内唯一一家进行个性化定制的新能

源车品牌。客户可以通过手机 APP 或者直营门店个性化选择车辆的颜

色、轮毂、内饰选装等配置，通过交付定金的方式锁定订单交由工厂定

制化生产。 

 

图 2：蔚来汽车外观及内饰彰显豪华品牌定位 

凯迪拉克金桥工厂 

捷豹路虎常熟工厂 

江淮蔚来工厂 
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数据来源：蔚来汽车官方 APP 

 

1.1.3. 零库存及订金式生产有效减小资金压力 

 

蔚来汽车所采用的个性化定制及订金式生产模式能在客户的个性化需

求以及公司自身资金压力之间取得平衡。在最终确定订单前，每一辆车

都需要缴纳 5000 元的意向金以及 45000 元的定金，5000 元的意向金是

可退的，但 45000 元的定金不可退，这样可以较大程度保护工厂的权益，

减小公司的资金压力。 

 

图 3：客户订购车辆流程 

 

数据来源：蔚来汽车官网，国泰君安证券研究 

 

1.2. 销售端注重用户生态搭建，中心地段建店，APP 生态模式

替代广告 

 

1.2.1. 蔚来汽车采用直营模式 

 

Nio house 的直销模式省去了传统车企的经销商分销模式的两项成本：广

告推广成本、经销商折扣成本。广告推广成本上，传统经销商的分销模
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式为了保持足够的品牌曝光度和产品认知度，需要对品牌单一车型进行

长时间、大规模、多平台的广告媒体投放，从而产生巨量成本，而蔚来

通过选择城市核心商圈黄金地段建立门店和建立 APP 生态的方式，通过

开放式的门店展示以及 APP 活跃客户的参与增加品牌和车型曝光度，替

代了广告成本。 

 

图 4：蔚来汽车的门店设计提高产品及品牌曝光度 

 

数据来源：蔚来汽车官网 

 

区别于传统 4S 店经销商模式，蔚来的直销模式实行统一价格，对车型、

配件、选装、增值服务等都进行了明码标价，不存在同一产品在不同渠

道价格差异的现象。 

传统 4S 店在不同经销商可以获得不同的折扣空间，使得同一车型最终

成交价格在不同经销商间存在差异，销售过程中也经常出现对车险和选

装配件的强卖行为，削弱了客户对车型价值的准确衡量及对品牌的认

可。 

 

图 5：购车各项费用明码标价 

 

数据来源：蔚来汽车官方 APP 
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Nio house 直营模式可以更好地传达品牌理念。传统车企经销商的主要目

标是销售产品，价格是王道，常常忽略对品牌理念以及产品理念的推广，

存在对品牌理念的不理解甚至是抗拒。而蔚来直营模式至上而下是同一

脉络，可以无阻碍地把品牌以及产品的最高理念传达到终端，长期来看

更利于品牌的推广和客户的认知。 

 

门店弱化销售功能，着重生态体验建设。传统经销商 4S 店以产品销售

为核心，产品展厅一般会占据大部分的面积，同时也会设立客户休息区

以及售后服务区，但服务及环境一般相对较差。而 Nio House 更为注重

品牌生态建设，着重提高客户的粘性，所以产品展厅在 Nio House 中仅

占据较小区域，更多的空间留给了与客户生活相关的各种情景，例如咖

啡厅、会议室及工作空间、图书馆等等。蔚来的客户可以随时使用 Nio 

House 中的各种功能，进行生活中的各项活动，取代了因为车辆的需要

去门店的单一模式，进一步传递了品牌理念，提高了品牌认可度。 

 

图 6：NIO House 提供多项专为用户开发的活动空间 

 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. ES8 销量靓丽，七座车差异化竞争取胜 

 

2.1. 2018 年 ES8 位列新势力造车销量第一，在豪华品牌中位列

第二 

 

根据机动车交强险数据，蔚来主打车型 ES8 2018 年全年上险 11404 辆，

位列国内新一代新能源车车企销量榜首，同时售价也是竞品 SUV 中最

高的，说明 ES8 的主要竞争对手并不是国内的新一代新能源车车企。 

 

表 1：2018 年蔚来 ES8 销量在国产新生代新能源车中名列前茅 

品牌 车型 类别 补贴售价(万元) 销量(辆) 

蔚来 ES8 SUV 37.54-47.54 11404 

威马 EX5 SUV 11.23-16.48 3844 

云度 π1 SUV 7.49-11.49 2619 

新特 DEV1 SUV 6.19-7.79 2533 
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数据来源：机动车交强险，国泰君安证券研究 

 

对比国内高端品牌的新能源车销量，蔚来同样亮眼，在与宝马、奥迪、

特斯拉、沃尔沃、保时捷等大厂的竞争中蔚来 ES8 仅以 4 辆的差距落后

于 5 系 Le，位列销量第二。 

 

表 2： 蔚来 ES8 销量在国际大厂的较量中同样亮眼 

品牌 车型 销量(辆) 

宝马 5 系 Le 11336 

蔚来 NIO ES8 11332 

宝马 X1 Le 5525 

特斯拉 MODEL X 3935 

奥迪 A6L E-Tron 2401 

特斯拉 MODEL S 1975 

保时捷 PANAMERA PHEV 1181 

宝马 i3 EV 1054 

沃尔沃 XC60 E 驱混动 950 

宝马 X5 e 776 

数据来源：机动车交强险，国泰君安证券研究 

 

2.2.  ES6 针对五座车，市场空间打开期待再辉煌 

 

国内 7 座 SUV 市场在二孩政策中诞生，主要针对一二线城市的家庭，

但从政策下发后的实际情况来看，一二线城市家庭生育意愿并未得到有

效提高，对于 7 座车的需求并未达到预期。同时，7 座 SUV 以及 MPV

的第三排空间以及 7 座状态下的后备箱空间一直是让人诟病的问题，过

长的车身设计也影响了车辆整体操控性。因此从 2018 年的实际销售数

据上看，5 座 SUV 仍是市场的主流，7 座的 SUV 以及 MPV 整体销量远

不及 5 座 SUV，说明 7 座市场的受众人群以及市场规模不及 5 座市场。 

 

表 3：5 座 SUV 更得到市场认可，市场规模更大 

5 座 SUV 

车型 
售价(万元） 

2018 年全年销量 

（万辆） 

7 座 SUV 

车型 
售价(万元） 

2018 年全年销量

（万辆） 

途观 22.38-35.98 30.34 汉兰达 23.98-33.08 10.49 

昂科威 21.99-31.99 20.18 途昂 30.89-51.89 8.62 

本田冠道 22.00-32.98 8.08 传祺 GS8 16.38-25.98 6.18 

本田 URV 24.68-32.98 4.59 锐界 22.98-42.98 5.40 

自由光 18.58-31.98 2.79 大指挥官 27.98-40.98 1.35 

 

电咖 EV10 SUV 5.98-6.78 1566 

云度 π3 SUV 10.98-12.58 1305 

国金 GM3 SUV 16.38-18.38 1178 

哪吒 01 SUV 5.98-6.98 1107 

小鹏 G3 SUV 13.58-16.58 482 

前途 K50 轿车 68.68 59 
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5 座 SUV 

车型 
售价(万元） 

2018 年全年销量

（万辆） 
MPV 车型 售价(万元） 

2018 年全年销量

（万辆） 

途观 22.38-35.98 30.34 奥德赛 21.98-35.48 4.55 

昂科威 21.99-31.99 20.18 GL8 22.29-44.99 7.21 

本田冠道 22.00-32.98 8.08 艾力绅 23.48-30.98 5.01 

本田 URV 24.68-32.98 4.59 传祺 GM8 17.18-25.98 3.08 

自由光 18.58-31.98 2.79       

数据来源：汽车之家，国泰君安证券研究 

 

蔚来 ES8 作为蔚来汽车的第一款量产车型和品牌标杆车型，需要在产品

各方面表现做到面面俱到，但碍于 7 座 SUV 有限的市场规模，长远来

看 ES8 终将不是一台走量的产品。蔚来在 2018 年 NIO Day 发布了 ES6

车型，5 座 SUV 的主流布局、相较 ES8 更低的价格、更高的续航里程，

都使得 ES6 在未来的表现更值得关注。 

蔚来 ES6 是一款中型 5 座纯电动高性能 SUV 产品，定位低位 ES8，于

2018 年 12 月正式发布。ES6 最高配备 84kWh 的电池包，提供了最高

510km 的综合续航里程。永磁同步电机搭配感应电机的四驱动力系统提

供了 544 匹的马力，4.7 秒的百公里加速表现。整体表现在同级别中已

处于佼佼者的地位。 

 

图 7：蔚来汽车 2019 年主力产品 ES6 

 

数据来源：蔚来汽车官网 

 

在与市场同级别国产新能源汽车比较中，ES6 各方面表现几乎碾压同级

对手。空间方面，除了长度略小于比亚迪唐外，宽度高度轴距均大于同

级别对手，特别是轴距上更是大幅度超越，说明 ES6 的座舱空间优于同

级对手。 

 

表 4：蔚来 ES6 尺寸上更具优势（mm） 

车型 蔚来 ES6 荣威 Marvel X 腾势 500 比亚迪唐 

长 4850 4678 4672 4870 

宽 1965 1919 1850 1950 

高 1758 1618 1642 1725 

轴距 2900 2800 2880 2820 

数据来源：汽车之家，国泰君安证券研究 

 

电机参数上，ES6 搭载的永磁+同步双电机的功率和扭矩均大幅超越同
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级对手，实际动力表现已经可以和许多运动型轿车或跑车媲美。 

 

表 5：蔚来 ES6 动力上碾压国内竞争对手 

车型 电机数 电机种类 最大功率(kW) 最大扭矩(N.m) 

蔚来 ES6 双电机 永磁/同步 320/400 610/725 

荣威 Marvel X 双电机/三电机 永磁/同步 137/222 410/665 

腾势 500 单电机 永磁/同步 86/135 290/300 

比亚迪唐 双电机 永磁/同步 290 630 

数据来源：汽车之家，国泰君安证券研究 

 

动力强劲的同时，ES6 的续航充电能力也同样出色。搭载 70kWh 的 ES6

的续航里程是 410km，仅次于腾势 500，但搭载 84kWh 的 ES6 的续航里

程是 510km，超越同级对手。在快充模式下，尽管电池容量较大，ES6

的充电时间在同电池容量前提下是最快的，说明充电效率更高。 

 

表 6：5 座 SUV 更得到市场认可，市场规模更大 

车型 续航里程(km) 电池容量(kWh) 电池类型 快充时间(h) 慢充时间(h) 

蔚来 ES6 410/510 70/84 三元锂 0.8 10 

荣威 Marvel X 370/403 52.5 三元锂 0.67 8.5 

腾势 500 451 70 磷酸铁锂 1 9 

唐 80 - 三元锂 - 5 

数据来源：国泰君安证券研究 

在全球范围内获得大量订单的特斯拉 Model 3 同样也是 ES6 的有力竞争

者。从动力以及底盘用料表现上，两者各有千秋，特斯拉 Model 3 高性

能版本 3.5 秒的百公里加速胜于 ES6 4.7 秒的加速成绩，但 ES6 配备了

Brembo 刹车和空气悬挂，底盘用料上更为扎实。内饰配备上，ES6 则全

面碾压 Model 3。ES6 全车配备 5 块屏幕，Model 3 仅有中控一块 15 寸

触控屏；ES6 全系配备 NAPPA 真皮座椅、前后座椅加热、香氛系统等

舒适配置，Model 3 仅在高性能版本上配备真皮座椅和前后座椅加热；

续航里程上 Model 3 优于 ES6，长续航版本 Model 3 最高续航里程能达

到 664 千米，ES6 最高续航里程是 510 千米。  

 

表 7：蔚来 ES6 和特斯拉 Model3 各有千秋 

车型 蔚来 ES6 特斯拉 Model3 

最高百公里加速 4.7秒 3.5秒 

底盘配置 
Brembo 刹车 

空气悬挂 
原厂刹车悬挂 

车身材质 铝合金碳纤维车身 钢铝合金车身 

智能配置 

5屏联动 

（11.3寸中控屏、8.8寸仪

表屏） 

15寸中控触摸屏 

舒适配置 标配前排座椅加热 高性能版：前排座椅加热 

内饰材质 NAPPA 真皮内饰及座椅 皮质座椅 

   ES6 续航里程（km) 

基准版 性能版 首发版 
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410(70kWh) 430(70kWh) 430(70kWh) 

480(84kWh) 510(84kWh) 510(84kWh) 

特斯拉 Model3 续航里程（km) 

长续航后轮驱动 长续航四轮驱动 高性能版 

664 590 595 

蔚来 ES6售价（万元） 

基准版 性能版 首发版 

35.8 39.8 49.8 

备注：补贴参照 2019年具体数额 

特斯拉 Model3 售价（万元） 

长续航后轮驱动 长续航四轮驱动 高性能版 

43.3 49.9 56 

备注：无补贴，购置税 3.7万-4.7万元 

数据来源：汽车之家，蔚来汽车官网，特斯拉官网，国泰君安证券研究 

 

3. 盈利预测 

我们预计公司 2019~2021 年销量分别为 2.1 万辆、2.8 万辆、3.6 万辆，

同比增速为+84%、33%、29%%，随着 2019 年 ES 6 销量的不断爬坡，

我们预计稳定后 ES 6 月均销量在 2000 台，ES 8 月销量在 500 台。随着

国内新能源汽车补贴金额的下滑、2020 年补贴政策的退出，以及 ES6

销量占比的不断提升，我们预计公司单车销售均价将下滑 20%~30%，预

计公司 2019~2021 年收入分别为 93 亿元、107 亿元、118 亿元，同比增

速为+65%、+15%、+10%。 

根据公司公告，2018 年蔚来汽车单车亏损在 80 万元，2019 年 Q1 约在

65.8 万元，随着公司未来产能及销量的提升，预计边际成本有下滑趋势。

预计公司 2019~2021 年净利润分别为- 103 亿元、-59 亿元、-23 亿元。 

 

4. 风险提示 

1）行业竞争加剧的风险 

2019 年底特斯拉将在上海建厂实现国产化，传统主机厂新能源车型的加

速导入，会带来竞品的增多，从而影响到蔚来的销量。 

 

2）业绩的不确定性 

公司作为初创性公司，短期内难以实现盈利，盈亏平衡的不确定性带来

现金流紧张的风险，以及再融资的风险。 
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