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10 月 7 日，威马汽车科技集团发布“告知函”，公司预重

整申请获上海市第三中级人民法院受理。随后，创始人沈晖参

加德国慕尼黑车展，之后转机直飞美国纽约，远走海外，一时

间，关于威马汽车破产的各类传言甚嚣尘上。虽然威马汽车随

后发表澄清，表示公司核心岗位运营正常，创始人沈晖有着多

年欧美工作经验，近期工作重心以海外事项为主，并已在海外

合作、国际融资以及引进战略投资人等事项取得进展，未来会

找准时机公布。但是舆论方面仍对威马汽车持质疑的态度，威

马车主也为车辆的售后维护和车载智能系统使用担心不已。

威马汽车经营陷入困境已是不争事实，回到车企本身，从

威马汽车的招股说明，资金使用情况，来看看一家造车新势力

给我们带来的思考。

一、成本居高不下、亏损持续扩大

2022 年 6 月 1 日，总部位于上海的威马汽车，选择在这一

天向港交所递交招股说明书，成为继零跑汽车之后，新势力第

二阵营第二家赴港 IPO 的车企。

根据招股书披露，2019 年、2020 年、2021 年，威马汽车

亏损分别为 41.45 亿元、50.84 亿元以及 82.06 亿元，三年合



计亏损达到174.35亿元。其中2021年，威马汽车亏损的82.06

亿元中包含了沈晖等高管在内的 17.32 亿股权激励。

2019 年、2020 年、2021 年，威马汽车的营收分别为 17.62

亿元、26.72 亿元以及 47.43 亿元，三年合计营收约为 91.77

亿元。虽然营收增长的速度很快，但是亏损仍然接近营收的两

倍。

2019 年、2020 年、2021 年，威马毛利率分别为-58.3%、

-43.5%和-41.1%。

负毛利在初创期并不可怕，新能源头部“蔚小理”早期也

经历过毛利为负的阶段，但销售成本里，威马的所用原材料及

耗材成本竟比营收还高。



2019 年威马的所用原材料及耗材成本为 18.80 亿元，2020

年为 30.42 亿元，2021 年为 52.98 亿元，三年合计 102.2 亿

元，并且原料成本呈逐年快速增长的趋势。

二、后继研发不足、营销成本过高

威马汽车的创始人有着深厚的汽车从业背景，并且威马汽

车是造车新势力中少有的拥有自己车厂的企业。然而号称“拥

有行业内先进技术”的威马汽车，尽管在造车能力上有优势，

却并没有把重心放在研发上，2020 年的多起电池自燃事件就

是例证。从研发投入上看，威马汽车显得比较“抠门”。

2019至2021年，威马汽车研发开支分别为8.93亿元、9.92

亿元和 9.81 亿元，分别占比同期总收入的 50.7%、37.1%和

20.7%。研发开支占比逐年紧缩，且三年累计开支尚不到 30

亿元，这与“蔚小理”动辄一年 50 亿的投入形成明显差异。

研发投入低，成为威马汽车上市的一大障碍。此前，威马

汽车曾冲击科创板上市，在监管出台针对企业“科创”属性的

更高要求之后，威马在率先取得科创板上市辅导资格后，仍然



未能成功。业内普遍认为是威马汽车研发投入不足、科创属性

不强。

此外，威马在创立初期就进行重资产投入，自建工厂的策

略或许从长期来看是正确的，但在几年内就大建两座工厂，无

疑是一种很大的负担，也加重了威马的现金流压力。新能源车

的很多制造技术仍旧不成熟，技术迭代速度快，需要比较灵活

的生产方式，按照传统车企的做法可能会成为负担，也反向成

为威马汽车技术创新的掣肘。

另一方面，2019 至 2021 年，公司销售及营销开支累计达

到 28.08 亿元，尤其是 2019 年，销售及营销开支占比当年收

入的 51.2%，是巨额亏损的主要支出点。

报告期内，威马汽车分别跟其他新能源车企不同，威马的

销售及宣传策略也相对老派，威马选择传统的授权经销商 4S

店模式。在其他新势力纷纷在商场开门店之时，威马以这种方

式实现了迅速扩张，但代价之一就是高价补贴经销商。 授权

经销商也难以实现品牌服务标准和服务质量高度统一，不利于

在消费者心目中快速形成品牌认同感，尤其新能源汽车的受众

多为对服务质量和品牌认同敏感度较高的年轻人。

蔚来的李斌、理想的李想、小鹏的何小鹏，都是亲自上阵，

利用一切社交媒体为自己的品牌拉流量、拉声量，维持品牌曝

光量。创始人亲自出马，可以节约部分营销成本，并将营销费



用集中投入到新媒体流量方面，更有针对性的切入消费市场。

而威马汽车却是大手笔请明星代言，像汪涵、张柏芝、华少、

钟楚曦、萧敬腾等，明星代言的成本较高，就结果来看成效也

低于其他造车新势力。

三、资金缺口扩大、陷入诉讼困境

从威马汽车的亏损状况来看，融资止血迫在眉睫。2019

至 2021 年融资 41.49 亿元、56.3 亿元和 64.91 亿元，这三年

162.7 亿元的高额融资，一定程度上缓解了亏损带来的账面压

力，同时也使威马汽车 2021 年末现金及现金等价物回升至

41.56 亿元。但是持续的高成本经营，使得威马汽车目前资金

缺口越来越大，受疫情影响，资本市场不景气、原材料价格大

幅波动及获取经营发展资金受挫等客观原因影响，威马汽车终

于 2023 年 10 月提交了预重整申请。

经查询，威马汽车目前涉及上百余起诉讼，涉及被执行案

件 53 起，金额达到 1.24 亿元。2023 年 9 月，威马汽车科技

集团被列为失信被执行人，创始人沈辉也成为关连限制消费对

象。威马汽车的未来仍处于未知中。



汽车是一个完全竞争的行业，新能源汽车也终将是一个完

全竞争的行业。完全竞争的行业里面，最后的竞争一定是规模

和成本的竞争。新能源汽车市场目前正在朝着头部化、品牌化、

规模化的成熟市场方向发展，那些具备良好资金链、销量规模、

品牌影响力的企业才会有更好的发展空间。


