
纳斯达克再迎造车新势力

理想汽车如何应对“生死时速”

本报记者 崔小粟 宋维东

理想汽车日前登陆纳斯达克，成为继蔚来之后，在美股上市的第二家中国造车新势力。

业内人士指出，与其他“代工派”的造车新势力不同，理想汽车将生产环节掌握在自己手中，属于“重资产派” ，有利于把控产品品质，但同时面临造车经验不足带来的风

险。 在市场竞争日趋激烈、不断有造车新势力离场的背景下，理想汽车如何应对“生死时速”值得关注。

市值逼近蔚来

在火爆认购推动下，理想汽车的上市之路攒足了人气。 理想汽车首次公开发行的9500万股美国存托股票（ADS）每股定价为11.50美元，每股美国存托股票代表两股公司A

类普通股。

上市首日理想汽车股价表现出色，15.50美元/股的开盘价较发行价上涨34.78%。 盘中最高涨至17.50美元/股，涨幅达52.17%；收盘回落至16.46美元 /股，上涨43.13%，市值139

亿美元。 同为美股的蔚来市值为143亿美元。 理想汽车上市首日市值逼近蔚来。

理想汽车此次采取AB股的股权结构，即每1股A类股对应1票投票权，而每1股B类股对应10票投票权。 其中，B类股由李想专享。

IPO前，李想持股占比25.1%，为第一大股东，投票权高达70.3%。 王兴和其关联方美团合计股权占比为23.5%，占据第二和第三大股东席位，投票权为9.3%。 IPO后，李想拥有

21%股份，而王兴及美团的持股比例将超过李想，从23.5%增至24%。

天眼查显示，理想汽车此前已经经历数轮融资。其中，美团创始人王兴尤为引人关注。2019年8月，王兴个人出资2.85亿美元，美团旗下龙珠资本出资1500万美元，共计3亿美

元参与理想C轮融资，款项来自质押其持有美团点评股票。今年6月底，理想汽车获得5.5亿美元D轮融资。 其中，美团领投5亿美元，李想跟投3000万美元。 至此，“美团系”在理想

汽车上已持续投入了8亿美元，持股比例超过20%。

招股说明书显示，王兴旗下的Inspired� Elite� Investments� Limited和Zijin� Global� Inc分别持有2.06亿股和1.27亿股A类普通股，为理想汽车第二和第三大股东，持股比例分别

为14.5%和8.9%，投票权分别为5.8%和3.5%。

“重资产派”造车新势力

这是李想第二次带领公司在美股敲钟上市，上一次是其创立的汽车垂直网站汽车之家。 李想18岁即开始了第一次创业，24岁时创办了汽车之家———目前全球访问量最大

的汽车垂直网站。

2015年6月，李想辞去汽车之家总裁一职，同年7月创办了车和家（理想汽车的前身）。 李想最初的想法是造一款小型纯电动SEV。 由于低速电动车属于政策灰色地带，2018

年SEV计划草草收场。

随后，李想将造车重点转移至理想ONE。有别于其他新能源汽车的纯电动路线，理想ONE选择了增程式电动车为基础打造动力总成。 与插混式电动汽车有类似之处，增程

式电动车以电池为主、燃油为辅，在电动系统之外加一台汽油发动机，可以通过燃油为电池供电。 “城市用电，长途用油”形象地表达了这一技术特点。

兴业证券分析师认为，理想ONE综合续航里程高达800公里，增程式技术减轻了纯电动汽车对充电基础设施的依赖，从而消除了里程焦虑。 与纯电动汽车相比，增程式电

动车具有更好的经济性，因为消除了对昂贵的大容量电池需求，并且消除了电动汽车通常需要的轻质材料的广泛使用，从而有效地降低了成本。 成本结构使制造商可以提供

更具竞争力的价格，实现更好的经济效益。

也有观点认为，800公里的续航里程中电量仅可提供180公里，高续航主要依靠燃油来实现。 这种技术路线没有突出新能源理念，属于过渡车型，与传统汽车差别不大。 随

着纯电动汽车续航里程突破600公里大关，理想汽车的竞争优势将逐渐减弱。

与其他造车新势力选择的代工模式不同，理想汽车坚持自建工厂，并于2018年12月以6.5亿元收购重庆力帆汽车获得造车资质。

某证券汽车行业分析师向中国证券报记者表示，相比于蔚来、小鹏等寻找传统车厂代工的“代工派” ，理想汽车通过申请或购买资质，将生产环节掌握在自己手中。这在造

车新势力中属于少数的“重资产派” ，有利于直接把控产品品质，但同时面临造车经验不足造成产品品质受质疑等风险。

理想汽车在江苏常州自建了工厂，设计年产能10万辆，涵盖冲压、焊接、涂装、总装四大车间。 除了常州工厂，理想汽车于2018年8月宣布在重庆两江新区投资110亿元建设

年产40万辆整车的生产基地。

2018年10月，理想汽车首款产品理想ONE发布，2019年11月量产，2019年12月开始向用户交付。截至2020年6月，理想ONE累计交付量超过1万辆。根据乘联会新能源乘用车

销量榜单，今年上半年新能源汽车累计销量榜单中理想ONE排名第9位。 此外，理想汽车将在2022年推出一款全尺寸SUV车型，继续采用增程式动力总成。

毛利润转正

相比于前期被打上“烧钱”标签的蔚来，理想汽车推行的是“抠门” 。

中国证券报记者近日来到位于北京蓝色港湾的理想汽车线下门店，店面门脸不大，装饰简单。 店内摆设了两辆理想ONE样车以及一台增程式电动车的底盘模型。 一位销

售人员向记者详细解释了增程式电动车的工作原理，并表示理想更看重门店运转效率及用户对产品的理解。

招股说明书显示，2020年一季度，理想汽车实现营业收入8.5亿元人民币（下同）。 其中，电动车营业收入为8.41亿元，其他销售和服务营业收入为1062万元；总运营支出为

3 .03亿元。 其中，销售和管理费用为1.13亿元，研发支出为1.90亿元；净亏损7710万元。

今年第一季度，理想汽车实现了毛利润转正。 毛利润为6828.8万元，毛利率为8.02%。 其中，汽车销售毛利率为8.45%。

尽管此次IPO赚足了眼球，但理想能否迈过下一条“生死线” ？ 上半年，理想汽车交付量共计9666辆。 不过，这一交付量实际上是自2019年4月份开启预售以来的累积订单 。

随着累积订单的消耗，销量是否能够维持稳定成为了核心关注点。 目前，造车新势力的竞争异常激烈，如何扭亏为盈是理想汽车需要解决的难题。
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中国市场

成特斯拉重要利润来源

□本报记者 宋维东 崔小粟

特斯拉近日发布的最新财报显示， 今年上半

年，特斯拉营业收入为120.21亿美元。 其中，中国

市场营业收入为23亿美元， 占其总营收的20%。

中国市场成为特斯拉重要的利润来源。

分析人士指出， 特斯拉从一季度疫情冲击下

快速恢复，连续四个季度持续盈利，主要归功于全

球范围四大车型销量和盈利能力大幅提升及中国

市场Model� 3的爆发式增长。 随着2021年国产

Model� Y的交付，特斯拉产品销售存在超预期的

可能。

业绩超预期

财报显示，二季度特斯拉实现总营收60.36亿

美元，超过市场此前预期的54亿美元；实现营业

利润3.27亿美元，营业利润率为5.4%；实现净利润

1.04亿美元，去年同期亏损4.08亿美元，连续四个

季度实现盈利。二季度，公司现金及现金等价物增

长5.35亿美元，达到86亿美元；减去资本支出后的

营运现金流（自由现金流）达到4.18亿美元，同样

超出市场预期。

受新冠肺炎疫情影响， 二季度特斯拉共生产

汽车约8.2万辆，环比下降20%；交付汽车约9.1万

辆，环比增长3.4%。其中，Model� 3和Model� Y交

付量超过8万辆。 上半年合计交付17.9万辆汽车，

销量数据远超市场预期。

特斯拉表示，公司业务表现出强劲的韧性。由

于基础运营的改进，公司利润不断提高。 此外，公

司经历了工厂停工， 停工耗费的成本被本季度减

少开支的措施所抵消。 过去的12个月营业利润率

接近5%。

2020年， 特斯拉将提升美国弗里蒙特工厂

Model� 3/Y产能至50万辆。 同时，在美国得克萨

斯州奥斯汀将修建下一个超级工厂， 主要生产

Model� Y/皮卡车型，加速产能扩建进度。

特斯拉表示，2020年下半年将继续增加产

能。今年晚些时候，公司将在三大洲同时建造三家

工厂。在改进技术和本地化生产的同时，公司将继

续提高成本效率，并密切管理营运资金。

新车交付日益增多，加之财务状况改善明显，

特斯拉股价从1月初的400美元/股一路上涨至

1431美元/股。 今年以来， 特斯拉累计涨幅超过

240%，近期最高涨至1794.99美元/股。

从目前情况看， 特斯拉总市值达到2666亿

美元，股价总体表现亮眼，处于整个汽车产业的

顶端。

中国市场重要性提升

事实上， 特斯拉在今年上半年面临被动的生

产局面。 3月23日开始，特斯拉弗里蒙特工厂、内

华达电池工厂、纽约太阳能工厂相继停工，直到5

月18日才全面复工。 整个二季度，特斯拉美国三

大工厂近一半时间在停工。

中国上海工厂扛起了产能大旗。 乘联会数据

显示，特斯拉第二季度在中国市场交付了3.1万辆

汽车，占其全球销量的三成。

财报显示，2020年第二季度， 特斯拉在中国

市场的销售收入为14亿美元， 占其总营收的

23.19%，同比大幅增长103%。 今年上半年，特斯

拉实现总营收120.21亿美元。其中，中国市场营收

达到23亿美元，占总营收的比重接近20%。 中国

市场成为特斯拉重要的利润来源。

今年以来，为应对新冠肺炎疫情给汽车市场

带来的冲击， 一系列刺激汽车消费的政策出台，

包括特斯拉在内的车企从中受益。 同时，特斯拉

自身的产品布局及营销举措助力其在华市场的

表现。

国信证券表示， 特斯拉从一季度疫情冲击下

快速恢复，连续四个季度盈利，主要归功于全球范

围四大车型销量和盈利能力的大幅提升及中国市

场Model� 3的爆发式增长。 综合续航里程和售

价，降价后Model� 3长续航版和标准版的性价比

均得到大幅提升。 特斯拉Model� 3作为全球畅销

车型，其品牌影响力大，定价区间具有竞争力。 同

时，为应对一些具备差异化竞争能力的自主品牌，

Model� 3利用时间优势提前降价，助力其争取潜

在客户，提升市占率。

推行本土化战略

上半年的成绩和未来巨大的增长空间， 让特

斯拉更加看重在中国市场的本土化战略。

公司预测， 随着零部件国产化率不断提

升，2020年底有望达到80% 。 预计2021年上海

超级工厂开始交付Model � Y。 中国市场完备

的产业链供应体系将使特斯拉国产化进程快

速提升，特斯拉的成本优势和综合盈利能力将

显著提升。

产品本土化方面， 特斯拉不断加大本土内

容比重，包括引入QQ音乐、爱奇艺、喜马拉雅、

哔哩哔哩、百度地图等。 在营销层面，特斯拉入

驻了天猫商城，上架个性化配件等，拓展本土化

渠道。

设计研发本土化方面， 马斯克在不久前的

2020年全球人工智能大会上表示， 特斯拉正在

中国建立相关的工程团队。 中国的自动驾驶团

队不是简单地把美国的东西搬到中国市场，

“会原创性在中国做工程开发， 做原创设计和

工程工作。 ”

中信建投证券认为，对特斯拉来说，中国市场

“重要性中枢” 的定位会有相当程度的提升。随着

2021年国产Model� Y的交付，特斯拉产品销售仍

存在超预期的可能。

推“岚图” 品牌谋新能源汽车发展

东风公司自主品牌高端化

□本报记者 崔小粟

7月29日晚，东风汽车集团有限公司（简称“东风公司” ）发布高

端新能源乘用车品牌“岚图” ，并公布了品牌战略，首款纯电动概念车

VOYAHi-Land同时亮相。

此前，东风汽车集团股份有限公司（简称“东风集团股份” ）公告

拟在创业板上市，拟发行不超过9.57亿股，募集资金用于全新品牌高端

新能源乘用车项目。

新车投放每年至少一款

在此次品牌战略发布会上，东风汽车集团有限公司董事长、党委书

记竺延风表示，从2021年起，东风“岚图” 每年将向市场投放不少于一

款新车。 未来3-5年，“岚图” 品牌产品将覆盖轿车、SUV、MPV以及跨

界车、高性能车等多个细分市场。

2018年， 东风公司即成立了h事业部。 按照东风公司的计划，“岚

图” 将承载双重核心任务，一方面打造高端新能源乘用车产品，引领东

风品牌向上发展；另一方面探索创新管理机制模式，形成自主事业最佳

运营实践。

东风公司表示，作为东风公司的重要战略布局，“岚图” 是一个独

立的全新高端品牌，将采用全新战略、全新组织机制、全新商业模式和

全新团队，采用市场化运作，独立运营。

岚图汽车首席执行官兼首席技术官卢放认为， 中国新能源汽车已

进入3.0时代，“岚图” 将自身定位为 “真正零焦虑高端智慧电动品

牌” ，从产品品质、安全、里程、交付、服务、品牌可持续发展六个方面为

用户减少痛点。

根据卢放的介绍，岚图掌握“三电” 、自动驾驶、智能网联等关键核

心技术。 核心三电方面，自研MVP（高价值多场景新能源动力解决方

案）；智能网联方面，构建车+生活5G智慧生态圈、V2X车路协同技术

解决方案，搭载华为5G车载通讯方案、车联网及人工智能技术；自动驾

驶方面，掌握L3-L4自动驾驶自研和高精地图及高精定位技术。 目前，

岚图的“朋友圈” 包括宁德时代、腾讯、华为等。

拟上市为“岚图”募资

公告显示，为进一步健全公司治理结构，打造境内外融资平台，东

风集团股份拟申请首次公开发行人民币普通股股票， 并在深圳证券交

易所创业板上市。 东风集团股份拟发行不超过9.57亿股A股，不超过发

行完成后公司总股本的10%， 且不包括根据超额配售权可能发行的任

何股份。在符合法律法规及监管要求的前提下，公司可授权主承销商按

同一发行价格超额发售不超过包销数额15%的股份。 募集资金拟用于

全新品牌高端新能源乘用车项目、新一代汽车和前瞻技术开发项目、数

字化平台及服务建设项目以及补充营运资金。

天眼查显示，东风集团股份是东风公司旗下控股子公司，于2005

年12月7日在香港联交所上市，是东风公司主要的资本运作平台。 分析

人士表示，众多传统车企和造车新势力抢占新能源汽车“风口” ，岚图

进入这一赛道将面临激烈的竞争。

事实上，东风自主乘用车板块亟待转型突破。根据中汽协发布的数

据， 今年上半年， 东风汽车自主品牌乘用车销量16.4万辆， 同比下降

33.4%。 这一数据低于汽车行业整体销量增速。

随着竞争对手一汽集团、吉利汽车、长城汽车等品牌发力高端化初

见成果，东风汽车将品牌向上的目光瞄准新能源汽车这一方向。东风汽

车集团有限公司党委常委、副总经理尤峥表示，汽车行业正面临“五

化” 变革式发展，未来10年新能源汽车将保持相对中高速增长。受产业

政策和消费升级的双重驱动， 乘用车市场的电动化和高端化进程将加

速。 高端新能源汽车市场前景更为乐观，市场将进一步细分，推出“岚

图” 品牌是一个机会。

理想汽车日前登陆纳斯达克，成

为继蔚来之后， 在美股上市的第二家

中国造车新势力。

业内人士指出，与其他“代工派”

的造车新势力不同， 理想汽车将生产

环节掌握在自己手中， 属于 “重资产

派” ，有利于把控产品品质，但同时面

临造车经验不足带来的风险。 在市场

竞争日趋激烈、 不断有造车新势力离

场的背景下，理想汽车如何应对“生死

时速”值得关注。

市值逼近蔚来

在火爆认购推动下，理想汽车的上市之路攒足了

人气。 理想汽车首次公开发行的9500万股美国存托

股票（ADS）每股定价为11.50美元，每股美国存托股

票代表两股公司A类普通股。

上市首日理想汽车股价表现出色，15.50美元/股

的开盘价较发行价上涨34.78%。 盘中最高涨至17.50

美元/股，涨幅达52.17%；收盘回落至16.46美元/股，

上涨43.13%，市值139亿美元。 同为美股的蔚来市值

为143亿美元。 理想汽车上市首日市值逼近蔚来。

理想汽车此次采取AB股的股权结构，即每1股A

类股对应1票投票权， 而每1股B类股对应10票投票

权。 其中，B类股由李想专享。

IPO前，李想持股占比25.1%，为第一大股东，投

票权高达70.3%。 王兴和其关联方美团合计股权占比

为23.5%， 占据第二和第三大股东席位， 投票权为

9.3%。 IPO后，李想拥有21%股份，而王兴及美团的持

股比例将超过李想，从23.5%增至24%。

天眼查显示， 理想汽车此前已经经历数轮融资。

其中，美团创始人王兴尤为引人关注。 2019年8月，王

兴个人出资2.85亿美元，美团旗下龙珠资本出资1500

万美元，共计3亿美元参与理想C轮融资，款项来自质

押其持有美团点评股票。 今年6月底，理想汽车获得

5.5亿美元D轮融资。 其中，美团领投5亿美元，李想跟

投3000万美元。 至此，“美团系” 在理想汽车上已持

续投入了8亿美元，持股比例超过20%。

招股说明书显示， 王兴旗下的 Inspired� Elite�

Investments � L imited和Zijin� Global� Inc分别持有

2.06亿股和1.27亿股A类普通股， 为理想汽车第二和

第三大股东，持股比例分别为14.5%和8.9%，投票权

分别为5.8%和3.5%。

“重资产派” 造车新势力

这是李想第二次带领公司在美股敲钟上市，上一

次是其创立的汽车垂直网站汽车之家。 李想18岁即

开始了第一次创业，24岁时创办了汽车之家———目

前全球访问量最大的汽车垂直网站。

2015年6月，李想辞去汽车之家总裁一职，同年7

月创办了车和家（理想汽车的前身）。 李想最初的想

法是造一款小型纯电动SEV。 由于低速电动车属于

政策灰色地带，2018年SEV计划草草收场。

随后，李想将造车重点转移至理想ONE。 有别于

其他新能源汽车的纯电动路线， 理想ONE选择了增

程式电动车为基础打造动力总成。与插混式电动汽车

有类似之处，增程式电动车以电池为主、燃油为辅，在

电动系统之外加一台汽油发动机，可以通过燃油为电

池供电。“城市用电，长途用油” 形象地表达了这一技

术特点。

兴业证券分析师认为， 理想ONE综合续航里程

高达800公里，增程式技术减轻了纯电动汽车对充电

基础设施的依赖，从而消除了里程焦虑。 与纯电动汽

车相比，增程式电动车具有更好的经济性，因为消除

了对昂贵的大容量电池需求，并且消除了电动汽车通

常需要的轻质材料的广泛使用，从而有效地降低了成

本。 成本结构使制造商可以提供更具竞争力的价格，

实现更好的经济效益。

也有观点认为，800公里的续航里程中电量仅可

提供180公里，高续航主要依靠燃油来实现。 这种技

术路线没有突出新能源理念，属于过渡车型，与传统

汽车差别不大。 随着纯电动汽车续航里程突破600公

里大关，理想汽车的竞争优势将逐渐减弱。

与其他造车新势力选择的代工模式不同，理想汽

车坚持自建工厂， 并于2018年12月以6.5亿元收购重

庆力帆汽车获得造车资质。

某证券汽车行业分析师向中国证券报记者表示，

相比于蔚来、小鹏等寻找传统车厂代工的“代工派” ，

理想汽车通过申请或购买资质，将生产环节掌握在自

己手中。这在造车新势力中属于少数的“重资产派” ，

有利于直接把控产品品质，但同时面临造车经验不足

造成产品品质受质疑等风险。

理想汽车在江苏常州自建了工厂， 设计年产能

10万辆，涵盖冲压、焊接、涂装、总装四大车间。 除了

常州工厂，理想汽车于2018年8月宣布在重庆两江新

区投资110亿元建设年产40万辆整车的生产基地。

2018年10月，理想汽车首款产品理想ONE发布，

2019年11月量产，2019年12月开始向用户交付。截至

2020年6月，理想ONE累计交付量超过1万辆。根据乘

联会新能源乘用车销量榜单，今年上半年新能源汽车

累计销量榜单中理想ONE排名第9位。 此外，理想汽

车将在2022年推出一款全尺寸SUV车型， 继续采用

增程式动力总成。

毛利润转正

相比于前期被打上“烧钱” 标签的蔚来，理想汽

车推行的是“抠门” 。

中国证券报记者近日来到位于北京蓝色港湾的

理想汽车线下门店，店面门脸不大，装饰简单。店内摆

设了两辆理想ONE样车以及一台增程式电动车的底

盘模型。一位销售人员向记者详细解释了增程式电动

车的工作原理，并表示理想更看重门店运转效率及用

户对产品的理解。

招股说明书显示，2020年一季度，理想汽车实现

营业收入8.5亿元人民币（下同）。 其中，电动车营业

收入为8.41亿元，其他销售和服务营业收入为1062万

元；总运营支出为3.03亿元。其中，销售和管理费用为

1.13亿元，研发支出为1.90亿元；净亏损7710万元。

今年第一季度，理想汽车实现了毛利润转正。 毛

利润为6828.8万元，毛利率为8.02%。 其中，汽车销售

毛利率为8.45%。

尽管此次IPO赚足了眼球， 但理想能否迈过下一

条“生死线” ？ 上半年，理想汽车交付量共计9666辆。

不过， 这一交付量实际上是自2019年4月份开启预售

以来的累积订单。随着累积订单的消耗，销量是否能够

维持稳定成为了核心关注点。目前，造车新势力的竞争

异常激烈，如何扭亏为盈是理想汽车需要解决的难题。

纳斯达克再迎造车新势力

理想汽车如何应对“生死时速”

□本报记者 崔小粟 宋维东
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