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提前确认营收遭质疑

蔚来汽车电池资产管理公司———蔚能，

成为做空报告的风暴眼之一。

2020年8月，蔚来推出“电池租用服务”

（BaaS）业务，即让客户可以选择购买一辆没

有电池的汽车。客户可向BaaS供应商租赁电

池，并根据所租电池容量选择每月支付

980-1480元，或每年支付11760-17680元。

采用电池租赁方式，能够将蔚来车型购买价

降低至少7万元，并有助于提高纯电动汽车使

用率。

然而，灰熊方面在做空报告中认为，蔚来

将BaaS业务分拆到非合并实体武汉蔚能。蔚

来将电池销售给蔚能，而蔚能作为BaaS业务

中拥有电池的实体并负责管理订购。当用户

订购BaaS项目时，蔚能也是所有订购款项的

收入方。在2020年后4个月中，蔚来从对蔚

能的销售中获得2.9亿元，这让也让蔚来的

财报业绩开始大幅超出市场平均预期。做空

报告提出，2021财年华尔街预计蔚来亏损

59.47亿元人民币，但最终亏损仅为30.07亿元

人民币，相比预期降低29.4亿元人民币，灰熊

方面认为，导致这一结果的原因就在于蔚能

的贡献。

同时，灰熊方面认为，如果蔚能不存在，

蔚来将不得不在客户的整个订购期逐步确认

订购收入。一般情况下，需要约七年（经通货

膨胀调整后）才能确认全部订购收入，但有了

蔚能，蔚来可以立即确认收入，这让使蔚来的

营收和净利润分别虚增约10%和95%。

从做空报告上看，蔚来已通过将电池卖

给蔚能，提前确认七年的收入以提升营收。但

事实上，蔚能成立后的属性为电池资产管理

公司，在蔚来将电池卖给蔚能后，资产已完成

转移。同时，蔚能背后的股东不仅有蔚来，同

时还有宁德时代等。

“实际上蔚来谈不上造假，毕竟是蔚能是

其投资发起的公司。灰熊指出的‘一次性确认

N年收入’，从收入确认规则上来说也没问

题。”透镜公司研究创始人况玉清表示，收入

确认有几个关键要素，如交易标的控制权是

否发生转移、交易标的相关风险、收益权是否

发生转移等，在蔚来销售车辆和出售电池时，

已经发生转移。

备超量电池合理吗

不仅增收方式，蔚来的电池使用量也遭

到灰熊质疑。

做空报告显示，截至2021年9月30日，

BaaS协议为1.9万名用户提供服务，其中18%

的用户订阅100kWh的电池，82%的用户订阅

70-75kWh的电池。但同时，蔚能却持有

40053块电池，灰熊方面以此判断，蔚能持有

的21053块电池为过剩状态。

为证实“过剩”猜测，灰熊方面表示，对蔚

来换电站进行实地调查，其中蔚来换电站并

不会区分所换电池来自蔚来还是蔚能，因此

蔚能本不需要维持上述过多的额外电池库

存，且调查团队也并未找到相应的电池存储

仓库，因此推测蔚来超额供应的电池实际上

仍然在蔚来的换电站设施中。

在灰熊方面看来，蔚来无限制地向蔚能

出售电池产品以增加收入，蔚能并不需要这

么多的电池。蔚来向蔚能卖电池是“背靠背”

的形式，一名BaaS用户买车后蔚能向蔚来购

买一块电池并计入资产，也就是说，BaaS用户

与电池的比例应为1：1。
对此，业内人士认为，实际上蔚来的换电

模式需要更多的电池投入换电站，换电站也

需要备出余量电池维持正常运转。“备用电池

数量肯定要高于用户数量，考虑到业务扩张

因素，蔚来换电站也需要配备高于用户数量

的电池。”况玉清表示，电池存在一定超量属

于合理情况，但如果超出太多确实也将被质

疑，需要看蔚来方面如何解释。

此外，灰熊方面还提出折旧问题。做空报

告中称，考虑到蔚来电池的使用寿命约5-8

年，将这些资产甩到蔚能账上能够节省一大

笔资产减值费用。灰熊方面认为，蔚能承担

折旧成本，以减少蔚来财务数据中的亏损。

如果算上超额供应电池和减值的费用，蔚来

2021财年前三季度亏损额将从18亿元翻倍

至36亿元。

在灰熊方面看来，蔚来将电池业务分拆

成独立公司有三个目的：提前确认收入、制造

一个愿意超额购买电池的第三方、转移折旧

成本来提高收入。“从蔚来角度上讲，其当务

之急是卖车，由第三方承接电池租赁业务，能

够减轻蔚来的压力，节约大量资金和精力更

专注于造车。”况玉清表示，灰熊所质疑的问

题在会计合规层面并无问题，只存在模式争

议不存在财务上的争议。

盯上创始人信用

除针对业务层面的质疑外，灰熊还对

蔚来CEO李斌的信誉及用户信托基金等提

出疑问。

做空报告称，根据其从英属维尔京群岛

获得的文件，蔚来的用户信托已于2021年6月

28日质押给瑞银集团，但公司并未明确披露

这一情况。灰熊方面认为，这将“使股东面临

潜在的保证金追缴，导致股票有下跌风险。随

着蔚来的股价损失超过一半，这种风险还会

变得越来越严重”。

对此，蔚来用户信托理事长刘兆荣回应

称，报告中关于用户信托部分的描述严重不

符合事实。“用户信托自2019年成立以来，对

于社会及蔚来用户社区的各项公益和社群活

动经费的支持，全部来自于李斌本人借款。信

托所持有的5000万股蔚来股票，至今没有进

行过任何减持交易。”

做空报告中还提出，此前李斌有过不少

创业失败的经历，而且其曾操盘过摩拜单车，

而摩拜单车在2017年期间挪用超过6000亿元

的用户押金。此外，与李斌关系密切的刘二海

（愉悦资本创始人）也是在瑞幸财务欺诈案中

被做空机构指明的关键人物之一。中国汽车流

通协会专家委员会成员颜景辉表示，相比对业

务的质疑，灰熊仅通过个人关系网便认为李斌

信誉存在问题，该推论很难站得住脚。

该做空报告发布后，蔚来汽车美股连续

两日下跌，市值也一度缩水。对此，蔚来方面

也发布公告进行回击：“该报告并无依据，其

关于本公司资讯包含许多错误、无根据的推

测以及误导性结论和诠释。公司董事会、包括

审计委员会，正在审查这些指控，并考虑采取

适当的行动来保护所有股东的利益。”蔚来汽

车相关负责人对北京商报记者表示，目前没

有可以进一步披露的内容，后期进展请以公

告为准。

值得注意的是，这已不是蔚来汽车首次

遭做空机构的围捕。2020年11月，香橼研究公

司便曾做空蔚来，称特斯拉ModelY电动汽

车具有侵略性的定价可能导致蔚来汽车股价

跌至每股25美元的华尔街平均预期。随后，尽

管蔚来股价下跌7.35%，但很快恢复正常，并

未对蔚来造成过多影响。而本次做空蔚来的

灰熊，此前也曾狙击跟谁学、斗鱼、58同城等

“中概股”。北京商报记者刘洋刘晓梦/文并摄
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玩家期待值被拉升

一年前，“保卫萝卜”曾在B站发布了

《保卫萝卜4》的第一个宣传视频，30多秒

的视频带动了一大波玩家的回忆杀，播放

量超187万次。一年后，经历了几轮测试的

《保卫萝卜4》终于在6月30日上线与玩家

见面。

据游戏介绍显示，《保卫萝卜4》延续了

以往呆萌清新的画风，面向各年龄段玩家。

主角萝卜“阿波”将进入呆兔影视岛进行新

的探险，在玩法上，除塔防之外，该游戏还

加入了宠物养成和家具装扮。

游戏公测后，《保卫萝卜4》在游戏社交

圈中引起热议，不少玩家在社交账号上分

享着自己的游戏体验和对《保卫萝卜》这一

游戏IP的回忆。玩家高亭表示：“这款游戏

的前作陪伴我度过了学生时代，第四代从

测试阶段就一直在期待，上线后也第一时

间下载了游戏进行体验。”

此外，《保卫萝卜》官方还在微博联动

《神庙逃亡》《汤姆猫》《地铁跑酷》等经典

游戏“团建”，带来福利活动，进一步带动

游戏热度的上升。据微博平台的数据显

示，截至北京商报记者发稿，“保卫萝卜4

上线”词条阅读量超7000万次，讨论超2.8

万条，一度在上线首日的午间登上微博热

搜榜第10位。

前作还在发光发热

尽管游戏市场竞争激烈，中重度游戏

大行其道，但随着用户游戏时间碎片化趋

势愈发明显，休闲、超休闲游戏越来越受到

玩家关注。据伽马数据发布的《2022年1-3

月游戏产业报告》显示，2022年1-3月进入

iOS下载量TOP20的超休闲游戏的下载量

占比下降；但入榜的超休闲游戏的数量、总

下载量均同比上升。

在休闲、超休闲游戏持续发展的同时，

游戏《保卫萝卜4》的上线即火爆也离不开

前作积攒的IP热度。在新作登场这天，2016

年推出的《保卫萝卜3》位列iPadApp免费

游戏榜第12名，2012年的《保卫萝卜》和

2013年的《保卫萝卜2》也在该榜单前百名

之列。

在前作市场热度延续至今的背景下，

《保卫萝卜》系列也在为发行公司的收益不

断增色。据飞鱼科技2021年年度报告显示，

《保卫萝卜》系列前三款游戏作为公司标志

性热门产品，在收益、MAU、ARPPU及广

告收益方面均录得强劲增长，目前累计注

册用户超过6亿。《保卫萝卜》游戏IP也在创

意家居用品、“3C”（电脑、通信及消费）产品

配件、宠物用品、食品及桌游领域带来新的

消费。

“小游戏”的大能量

随着《保卫萝卜4》的上线，新作能为背

后公司带来何种影响也倍受各方关注。对

于未来发展规划问题，北京商报记者向《保

卫萝卜4》发行方飞鱼科技发去采访函，但

截至记者发稿，尚未有回复。

而据飞鱼科技2021年年度报告显示，

2021年公司总收益为1.05亿元，截至2021

年底，飞鱼科技则拥有9个游戏研发团队，

专注于角色扮演（RPG）、休闲、休闲多人线

上战术竞技（MOBA）及第一人称射击游戏

（FPS）等各种游戏类型。除了《保卫萝卜》

外，该公司还拥有《神仙道》《三国之刃》《你

胖你先吃》《超级幻影猫》等数款游戏品牌。

游戏行业分析师卫明野表示，游戏IP

要延续热度，不仅需要吸引年轻用户，还要

满足老玩家的情怀需求，在保有经典的同

时紧跟市场变化绝非易事，需要游戏企业

持续探索。

除此以外，卫明野指出，从市场收入来

看，目前我国休闲游戏市场规模已达百亿

元，并且仍有上升空间。此时游戏企业应

持续关注用户需求，不断优化游戏业务，

凝聚高质量发展共识，加快推进产业的创

新发展。

北京商报记者郑蕊实习记者韩昕媛

图片来源：官方网站截图

时隔六年《保卫萝卜》上新 老游戏如何抓住新玩家

6月，蔚来水逆。继“测试车坠楼”事件后，6月30日蔚来汽车在美股市场以21.86美元/股收盘，下跌2.24%，蔚来汽车股价连

跌两日。股价动荡的背后，灰熊“出爪”“功不可没”。做空机构GrizzlyResearch（灰熊）发布报告称，蔚来汽车通过夸大收入和

提高净利润率来达到增收目标，矛头直指其电池租赁业务及武汉蔚能电池资产有限公司（以下简称“蔚能”）。业内人士认为，

如果做空报告属实，对蔚来将产生极其不利的影响。但就目前报告来看，灰熊所提出的诸多问题仍待商榷并存在一定漏洞。

6月30日，游戏《保卫萝卜》第四代续作上线，延续了塔防休闲玩法，

依旧是那只胖圆的萝卜作为主人公。游戏刚一上线就收获了不少玩家的

目光，并在当日午间于微博引发热议，登上热搜榜前排。而作为飞鱼科技

的热门游戏IP，《保卫萝卜》系列自第一代上线至今已经走过十年，在游戏

市场竞争中，想要以“用简单创造精彩”的飞鱼科技，这一次又能否按照目

标给玩家们带来惊喜？

《保卫萝卜4》词条

前作热度不减

微博热搜榜

第10位

阅读量

7000万次

讨论

2.8万条

《保卫萝卜》

iPadApp免费游戏榜

第74名

《保卫萝卜3》

iPadApp免费游戏榜

第12名

飞鱼科技

2021年公司总收益为

人民币1.05亿元

《保卫萝卜2》

iPadApp免费游戏榜

第79名

《保卫萝卜》系列

十年累计注册用户超6亿


