
股价攀升

毛利率转正是造车新势力企业的一道

坎，如今3家头部企业相继过关。

财报显示，今年三季度，小鹏汽车营收

19.9亿元，略高于市场预期的19亿元，同比增

长342.5%，环比增长236.9%。小鹏汽车三季报

的亮眼成绩得益于销量的走高。数据显示，今

年三季度，小鹏汽车交付量高达8578辆，同比

增长265.8%。截至今年9月底，小鹏汽车累计

交付1.4万辆。暴增的交付量也直接体现在销

售收入上，今年三季度，小鹏汽车19.9亿元总

收入中汽车销售收入为18.89亿元，同比增长

376%。

理想汽车销量也持续看涨。同样是上市

后首份财报，今年三季度，理想汽车营收25.11

亿元，同比增长28.9%。其中，汽车销售收入为

24.65亿元，环比增长28.4%。理想汽车在财报

中称，三季度营收增长，主要是得益于新车交

付量的快速增长。数据显示，今年三季度，理

想汽车交付量为8660辆，环比增长31.1%。

不过，相比营收的暴涨，两家车企的正向

毛利率才是重点。财报显示，今年三季度，小

鹏汽车毛利率为4.6%，去年同期及今年二季

度分别为-10.1%和-2.7%，首次实现毛利率

转正。理想汽车销售毛利率则为19.8%，同比

增长6.1%，直逼特斯拉的20%。

对于造车新势力企业而言，毛利率转正

意味着剔除推广、管理企业等其他费用，企业

已摆脱“卖一辆亏一辆”的局面，因此正向毛

利率也成为考核造车新势力企业的重要标准

之一。今年二季度，蔚来汽车首次实现毛利率

转正，其中销售毛利率为9.7%、综合毛利率为

8.4%。这意味着，造车新势力企业们已意识到

降低成本提高毛利率的重要性。

理想汽车相关负责人表示，毛利率提升

主要是得益于部分零部件采购价格的下降，

以及产量提升带来单车制造成本的下降。小

鹏汽车方面也表示，毛利率提升主要是由于

更好的产品组合、材料成本下降和制造效率

提高。

在毛利率转正以及多项指标利好的带动

下，中概股3家造车新势力企业股价迎来新一

轮上涨。小鹏汽车财报发布当天，股价大涨

33.4%，收盘报44.73美元/ 股，同时也带动了

理想汽车与蔚来汽车的股价，两家车企当日

的股价分别上涨27.27%和12.12%。11月13

日，理想汽车发布财报后，3家车企股价继续

上涨。

汽车行业专家颜景辉表示，尽管3家造

车新势力车企发展路径不同，但作为国内

造车新势力第一梯队，在资本市场中则相

互影响。

机构做空

然而，理想汽车财报发布后，3家造车新

势力车企的股价涨势并未持续多久，便被做

空机构香橼资本冷水浇头。该机构发布做空

报告称，基于各方面分析，蔚来汽车目标价应

为25美元，意味着股价直接“腰斩”。

香橼资本发布做空报告后，盘初一度涨

幅超11%的蔚来汽车最终收跌7.35%，报

44.56美元/股，结束增长势头。蔚来汽车被沽

空，直接“误伤”小鹏汽车和理想汽车，两者均

在11月13日结束增长势头转而下跌。截至收

盘，小鹏汽车跌6.13%，收报41.99美元/股；理

想汽车跌1.83%，收报31.2美元/股。

据了解，香橼资本方面认为，蔚来汽车相

对估值为特斯拉的两倍，但蔚来汽车的销量

表现却远不如特斯拉。数据显示，今年10月，

蔚来汽车交付量为5055辆；今年前10个月，累

计交付量为3.14万辆，同比上涨111.4%，稳居

中国造车新势力企业销量冠军，远超理想汽

车和小鹏汽车。不过，今年10月，特斯拉销量

高达1.21万辆，前10个月累计销量约9.24万

辆，超蔚来汽车3倍左右。

不仅销量拉开距离，目前特斯拉也已实现

连续盈利，蔚来、小鹏、理想3家则处在亏损状

态。财报显示，今年三季度，小鹏汽车净亏损达

11.49亿元，去年同期为亏损7.76亿元，亏损面

进一步扩大。同时，今年三季度，理想汽车净亏

损为1.07亿元，环比增长42.2%。同时，理想汽

车和小鹏汽车累计亏损分别高达44亿元和70

亿元。目前，蔚来汽车尚未公布三季度财报，但

其二季度财报显示，蔚来汽车净亏损为11.76

亿元，这意味着，毛利率相继转正后，3家车企

还未走到盈利临界点。香橼资本方面表示：“我

们甚至不会讨论蔚来的盈利能力。”

在颜景辉看来，造车新势力的高估值、高

溢价，可能很大程度上没有取决于技术层面

或产品本身，在资本市场眼中更多将其视作

科技公司，股价上涨背后更多的是“讲故事”

能力和制造新“噱头”，因此当毛利率转正后

股价出现飙升。

相比传统车企，造车新势力企业在推进

产品的同时，也更加注重打造附加值来获得

资本市场的关注。成立至今，小鹏汽车一直打

造具备科技属性的企业标签，研发自动驾驶

等智能技术；蔚来汽车则高举高打车电分离

业务；理想汽车则借助“增程式”技术路线为

自己制造话题。

业内人士表示，作为制造业，汽车行业更

多看产品看销量，在制造成本没能得到有效

分担、单车利润很难提升的前提下，也许造车

新势力车企们可以凭借附加值短期内提升估

值，但如果没有销量作为盈利支撑，股价很难

持续维持高位。

何时盈利

事实上，作为国内造车新势力车企第一

梯队，蔚来、理想、小鹏从未停止对销量、盈利

的追逐。

理想汽车创始人、董事长兼CEO李想表

示：“我们将进一步加大研发投入，继续利用

技术为用户创造价值，优化用户体验。”理想

汽车方面预计，今年四季度，新车交付量将在

1.1万-1.2万辆之间，环比增长27%-38.6%。

同时，为吸引更多用户，小鹏汽车正加速

布局销售网络。小鹏汽车方面透露，截至今年

底，计划新增150家门店，覆盖72座城市。预计

在今年四季度，小鹏汽车总交付量将达到约1

万辆。小鹏汽车CEO何小鹏表示，“小鹏汽车

将继续充分利用其技术的核心优势，同时加

大销售和营销力度，进一步增强制造能力”。

尽管在销量上3家车企信心十足，但也各

存隐忧。据统计，作为理想汽车唯一量产车

型，截至今年10月31日，理想ONE车型累计

发生前悬架碰撞事故共97起，其中10起发生

前悬架下摆臂球头从球销脱出情况，也就是

出现所谓“断轴”情况。今年11月6日，理想汽

车宣布，召回10469辆理想ONE电动汽车。业

内人士认为，召回或将影响到理想ONE的销

售，召回带来的成本也或将影响到理想汽车

四季度财务数据。

此外，目前理想汽车旗下仅有一款增程

式车型，理想ONE车型定价为32万元。尽管按

照理想汽车的规划，将于2022年推出一款全

尺寸的增程式大型SUV，但距离该车型上市

还有一年多空窗期，这意味着一年中，如果理

想ONE再出现问题，理想汽车将没有其他产

品能够分担风险。

据了解，香橼资本援引德意志银行分析

称，特斯拉可能会大幅降低上海工厂Model

Y的车型售价，可能从48.8万元降至36万-39

万元。从售价上看，特斯拉不稳定的降价“套

路”，很可能与理想汽车夺销量。乘用车市场

信息联席会秘书长崔东树表示，理想汽车想

尽快盈利，需要再提升销量，但是目前理想汽

车的产品线太单薄，同时市场竞争加剧，对于

企业后期销量的增长肯定会产生影响，快速

扩充产品线成为关键。

应该说，相比理想汽车尚存的不稳定因

素，小鹏汽车的处境更加危险。尽管跻身造车

新势力车企销量前三，但与蔚来和理想相比，

小鹏汽车的销量算不上优异。数据显示，今年

10月，蔚来汽车交付量为5055辆，在3家车企

中排名首位；理想汽车凭借单一车型排名第

二位，交付量为3692辆；小鹏汽车暂居第三

位，交付量为3040辆。拥有两款车型的小鹏为

何卖不过理想？从小鹏产品销量结构上看，今

年10月，P7车型销量超2000辆，G3车型销量

不足千辆，这意味着小鹏汽车销量面临结构

失衡问题。

这种失衡，也为今后小鹏汽车销量上涨埋

下了隐患。目前，小鹏P7主要的竞争对手为特

斯拉Model3。此前，国产特斯拉Model3售

价远高于小鹏，让P7收获不少用户，但随着

Model3大幅降价，对小鹏P7造成不小的威胁。

目前，特斯拉国产Model3售价区间已降至

24.99万-41.98万元，小鹏P7补贴后售价则为

22.99万-33.99万元，两者售价区间已高度重合。

挑战不仅来自特斯拉，近日大众ID系列

车型也正式入华，其中ID.4系列车型国产后售

价将在25万元内，直接杀入小鹏P7售价区间。

但相比品牌力而言，大众品牌燃油车在中国

市场占据半壁江山，小鹏P7销量空间将受到

一定挤压。

崔东树表示，未来将有更多新能源汽车

品牌和产品进入市场，这些产品或具有强大

的品牌支撑，或具有研发实力和较高的性价

比，进入后将使市场竞争加剧，与造车新势力

品牌争抢销量，这也将为造车新势力车企盈

利增加困难。 北京商报记者 刘洋 刘晓梦
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毛利率转正 理想小鹏告别“卖一辆亏一辆”

440亿供地在路上 北京年底再掀“拿地潮”
继9月拍出2宗住宅地块之后，北京土拍

市场已冷清许久，但北京商报记者梳理发现，

在未来的一段时间，北京约有440亿元的供地

在路上，其中仅有2宗限竞房地块，其他均为

不限价地块，新地入市“不限价”的节奏将更

加明显。而来自开发商层面的消息，也一改此

前“抱团拿地”的方式，开发商未来更倾向于

独立拿地。“一个是融资环境发生了变化，基

本阻断了贷后拿地的空间，大家更倾向于独

立拿地后再引入战投；此外，独立操盘将更有

利于对项目的把控，这对于进京不久的开发

商来说，标杆意义毋庸置疑。”华东某20强房

企北京公司负责人称。

不限价成绝对主流

北京商报记者梳理发现，截至11月14日，

北京目前加上用地预申请的待出让宅地共计

10宗，总出让价格约320亿元，涉及石景山、朝

阳、大兴等多个区域。

10月下旬，北京市规划和自然资源委员会

曾挂牌2宗海淀区棚户区改造预申请地块，海

淀的地理位置，加上不设定房屋销售限价及户

型限制的要求，2宗地块入市必将是众房企争

夺的焦点。如果把这2宗地块也囊括在内，北京

接下来将会有约440亿元的供地在路上。

值得一提的是，新地入市仍延续“不限

价”的供地节奏。在上述12宗地块中，仅有2宗

限竞房地块待入市，其他均为不限价地块。

受供地节奏影响，限竞房地块在今年几

乎成了个案。数据显示，截至目前北京限竞房

累计供应住宅土地112宗，2020年仅有6宗。

中原地产首席分析师张大伟表示，按照

北京最新限竞房地块供应时间测算，距离上

次限竞房住宅地块入市已有接近6个月时间，

未来不排除还会有新的限竞房地块产生，但

是从土地供应结构来看，不限价为绝对主流

已成定局。

“限竞房地块成为个案，也是市场的选

择。”贝壳研究院高级分析师潘浩称，北京限

价地块从2016年底开始供应，目的就是通过

商品房销售价格上限的控制调整市场均价的

上涨，但是限价地对于开发商而言减少了利

润空间，增加了成本压力和操作难度。因此，

在今年疫情严重影响销售回款的情况下，开

发商成本压力上升，为确保土地成交量的稳

定，调整供地结构，下调操作难度较大的限价

地的比例，并提高供应土地的质量。

截至目前，限价地块占比仅为23%。但从

成交情况看，自2016年开始供应限价地以来，

转化到商品房市场的量仅有约3-4成，未来一

段时间内，市场上仍将有大量限价项目入市。

在限价地块存量较高的情况下，其短期供应

量下调也是必然。

“回锅肉”更贵了

虽然疫情给北京楼市带来些许凉意，但

今年北京土拍市场却逆势火热，从海淀西北

旺，到丰台分钟寺，多宗优质地块的入市，也

掀起众房企的补仓热情。据克而瑞统计数据，

2020年1-10月，北京全市共成交经营性用地

49宗，同比上涨0.85%，土地成交总金额同比

增加26.68%。

尽管众房企在京拿地热情高涨，但近几

个月北京土拍市场稍显清冷。8、9月期间，北

京共完成土地出让8宗，但其中仅有2宗是溢

价出让，其他6宗均为底价成交。

诸葛找房数据研究中心分析师陈霄指

出，8、9月恰逢融资“三道红线”亮相初期，房

企拿地谨慎。除此之外，土地溢价率反映房企

对所竞价地块的热情程度，地块自身“边缘

化”因素，也减少了房企的拿地热情。

截至目前，北京年内共有4宗地块因无人

问津导致流拍，其中有2宗地块重新调整后再

次入市。朝阳金盏乡小店村3005-08地块重

新“拆分”后再次挂牌出让，朝阳东坝

1104-611地块则相较于之前变得更加“纯

粹”，而且还较之前“涨”了1.78亿元。

“回锅肉”更贵了，也是源于地块自身素

质的提升。潘浩称，从房企拿地来看，需要综

合多方面的属性来做出决策，地块位置偏远、

地价水平过高、限制条件繁杂的地块自然不

受房企青睐，调整入市是诉求的产生和回应。

“总体而言，地块成交的冷热程度和地块

素质直接相关。”潘浩指出，北京住宅用地市

场在上半年集中供应优质地块，带来土地市

场的快速恢复，半年时间已经追平去年同期

成交水平，市场恢复的任务基本完成，下半年

的主要任务是防止土地市场持续升温导致过

热，因此8、9月供应地块多位于远郊区域的非

热点区域，同时，经历了上半年“抢地”的房企

下半年拿地热情亦有所下降，此为预期之内。

但如果后期有高价值地块推出，仍然会带来

热度的上升。

从合作到独立拿地

“年底这些地块确实不错，如果条件允

许，我们想再独立拿一块。”刚刚在北京首次

实现独立操盘的华东某20强房企北京公司负

责人直言，尽管北京市场被各家房企看作是

“最难啃的骨头”，但大家也都有共识：必须在

京拿地。

随着市场形势好转，房企在京拿地也越

来越“独立”，由此前的合作拿地向独立拿地

过渡。据统计，北京年内房企联合拿地共计16

宗，其中上半年有12宗，下半年仅有4宗。

对于上述变化，潘浩称，联合拿地确实能

够降低单家房企的拿地成本，并平衡操作风

险，但是这并不是唯一降低成本的方法，房企

亦可在拿地之后再寻求合作方的入股。合生

在北京独家取得的两块分钟寺地块就是实

例，拿地之后引入金茂、世茂共同开发。

如果说市场好转是房企单独拿地的底

气，那么在融资“三道红线”之下，众房企又该

如何抉择？在潘浩看来，“三道红线”对于不同

企业的限制程度是不同的，例如下半年北京

土拍市场仍然表现积极的中海，其“三道红

线”一线不踩，且有息负债增长率没有超过

15%，完全有条件独立拿地；同时，即使是在

调整债务结构的过程中，不同企业的拿地策

略亦不同，尤其全国布局的房企，面对重要布

局城市的优质地块，独立拿地亦是策略选择。

“从合作拿地到独立拿地，这背后亦折射

出众房企对未来北京市场的态度。”陈霄表

示，从近几个月北京土地市场表现来看，楼面

价和溢价率均出现下滑，对于房企来说是拿

地的好时机。

北京商报记者获悉，近期多家尚未进京

的千亿左右规模的多家房企已经着手准备拿

地事宜，在它们看来，除了大湾区布局外，这

或许是它们在“三道红线”下做大规模的一次

机会。

北京商报记者 卢扬 王寅浩

完成赴美IPO的小鹏汽车与理想汽车相继拿出上市后的首份成绩单，其中正向的毛利率，让紧追蔚来的两家造车新势力

企业走出“卖一辆亏一辆”的窘境。11月13日晚，理想汽车发布财报显示，毛利率已直逼特斯拉；前一天小鹏汽车财报也显示，

毛利率已经转正。受此影响，中概股造车新势力企业股价一路走高。然而，同日香橼资本做空蔚来，小鹏和理想股价跟随蔚来

被“打回原形”。事实上，资本市场狂欢的背后，目前造车新势力企业尚不能依靠销量走出亏损阴影并盈利上岸，对于蔚来、理

想、小鹏来说，营收增长、毛利转正只是第一步，何时连续盈利，才是未来3家造车新势力企业真正需要面对的考验。

三季度财报数据<< >>小鹏 理想

营收<< >>

总营收25.11亿元，同比▲28.9%

汽车营收24.65亿元，环比▲28.4%

总营收19.9亿元，同比▲342.5%

汽车营收18.89亿元，同比▲376%

交付量<< >>交付量为8578辆，同比▲265.8% 交付量为8660辆，环比▲31.1%

毛利率<< >>
毛利率为4.6%

去年同期及今年二季度分别为
-10.1%和-2.7%，首次转正

毛利率为19.8%
同比增长6.1%，直逼特斯拉的20%


