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本报记者刘媛媛上海报道

消失于大众视野两年多的游侠汽车，

近来动作频频，企图撕掉“PPT 造车鼻祖”

这一标签。

不久前，游侠汽车宣布已完成3.5亿美

元B+轮融资，此次融资由格致资产独家战

略投资，同时格致资产成为游侠汽车第二

大股东。截至目前，游侠汽车已完成A轮、

B轮以及B+轮共三轮融资，累计融资规模

超过12.5亿美元。

相较于造车新势力头部企业来说，游侠

汽车的融资总额并不算多，但对其未来的

“生死存亡”将起到至关重要的作用。据了

解，游侠汽车是国内最早一批的造车新势

力，2015年7月便正式发布了首款互联网概

念车“游侠X”，但时至今日，其首款量产车

仍未与大众见面，公司也曾一度陷入停摆。

面对“不靠谱”的质疑，游侠汽车官方

在今年5月给出了量产车确切的发布时间：

今年四季度，并预计明年三季度前实现交

付。四季度已然到来，只是就算游侠汽车

能打破多年来的产品实现迷局，在竞争愈

发激烈的当下，其又能在这个“大蛋糕”中

分到多少？

对此，《中国经营报》记者多次致电致函

游侠汽车方面，截至发稿，公司未予回应。

本报记者 刘颂辉 上海报道

国内动力电池企业正面临“增收不增

利”的尴尬局面，而大众等车企陆续宣布

自建电池工厂也让相关企业感受到不小

的压力。

近日，宁波杉杉股份有限公司（600884.

SH，以下简称“杉杉股份”）发布 2018 年半

年报，报告期内，公司实现营收 42.9 亿元，

同比增长11.3%。其中，正极材料业务实现

净利润增幅低于营业收入增幅，毛利率较

去年同期较高水平降低，负极材料业务的

销量同比下滑4%，毛利率也有所下降。

对比近期动力电池企业发布的半年

报，2018年上半年，天能动力国际有限公司

（00819.HK，以下简称“天能动力”）实现主

营收入同比增长 27.7%，毛利率同比下滑

0.9%。 国轩高科股份有限公司（002074.

SZ, 以下简称“国轩高科”）营收同比上涨

8.76%，动力锂电池业务的毛利率也同比下

跌 5.44%。而作为铅酸电池巨头的超威动

力控股有限公司 (00951.HK,以下简称“超

威动力”)，上半年拥有人应占期内利润为

1.02 亿元，同比减少 63.6%，毛利率由 2017

年同期约12.8%降至约10.9%。

业内分析人士认为，尽管多家动力电

池企业营收和净利润都保持增长态势，但

其锂电池业务却同比去年出现大幅下滑，

主要与新能源汽车补贴退坡和动力电池市

场竞争加剧有关。

对此，《中国经营报》记者致电致函超

威动力方面，截至发稿尚未得到回复。而

杉杉股份证券事务部相关负责人在接受记

者采访时表示，由于生料和石墨化产能瓶

颈，致使公司实际供应能力低于市场需求，

主动调整产品结构控制风险，降低低端产

品销量，降低部分中小客户的发货量。新

能源汽车有降本的切实需求，补贴退坡及

行业竞争加剧将使得新能源汽车行业承受

短期降成本压力。

“PPT造车鼻祖”游侠汽车“闭门造车”三年无果
“重出江湖”资质问题未解 依赖资本输血

公开信息显示，游侠汽车成立于 2014

年3月，总部位于上海，是中国首家独立自

主研发、制造纯电动汽车的新兴科技公司。

2015年7月，游侠汽车创始人兼CEO 黄

修源发布了首款四门电动轿跑“游侠X”概念

车，从公司成立到首款产品发布用时不到两

年。不过，那场发布会并未带来预期的效果，

反倒让“游侠X”陷入抄袭特斯拉Model S的

风波中，同时也被外界贴上了“PPT造车”的

标签，造车事业一度不被市场看好。

2015 年 12 月，就在游侠汽车“危在旦

夕”之时，西拓工业董事长卫俊携资金及团

队加盟游侠汽车，并担任游侠汽车董事长，

直接负责游侠电动车未来量产事业的规划

布局。有消息称，自接管游侠汽车以来，卫

俊个人的投入就超过1亿美元。

“资本是逐利的。”卫俊曾对媒体坦言，

在游侠汽车的早期融资阶段，曾遭受过投

资人“头也不回就走掉”的窘境，唯一的办

法就是“钱自己烧，烧到自己满意为止”。

好在在后期的融资过程中，游侠汽车

逐渐走出了困境。今年3月，卫俊首度向外

界公布了游侠汽车近两年的融资概况：

2017年8月，完成由新华丝路基金、景行天

成等机构领投的 12.2 亿元 A 轮融资；2018

年3月，完成由前海梧桐、中国环保产业有

限公司、中创海洋、南太湖建投、湖州东弘

等多家机构共同投资的50亿元B轮融资。

彼时，卫俊透露，今年10月前，公司还

将完成5亿美元或等额的融资。不过从近

日公司完成的 B+轮融资来看，金额仅 3.5

亿美元，未能达到之前所说的5亿美元。此

轮融资之后，公司累计融资规模超过 12.5

亿美元，整体估值达到33.5亿美元。

本报记者注意到，虽然游侠汽车通过多

轮融资的资金已经达到一个稍高的量级，但

公司成立至今已有将近5年，在游侠汽车之

后成立的蔚来汽车、威马汽车、奇点汽车、小

鹏汽车等，融资总额早已超过100亿元。

中国汽车流通协会副秘书长罗磊指

出，造车是一个庞大的系统工程，从设计、

定型、测试、生产各个环节都需要巨大的资

金支撑，因此造车新势力们大力融资实属

正常，只是目前来看，游侠汽车的融资金额

还远远不够。

“游侠汽车算是起步较早，但至今未

有大的进展，当前对其来说，已经进入了

比较关键的阶段，需要更多的钱来加快研

发速度，尽快量产。”汽车分析师任万付

指出，这就造成了游侠汽车当前陷入了融

资—烧钱—再融资的循环中。

靠融资“起死回生”？

除了融资慢人一步之外，游侠汽车最

令人唏嘘的就是量产问题。从时间维度上

讲，游侠汽车算得上最早投入“互联网造

车”的企业，早在2015年就发布了首款概念

车。按照当初的目标，游侠汽车2016年底

完成原型车小批量试制，以便能顺利进入

下一个测试周期，最终在2017年底进行小

批量试制投放。

然而3年过去，其量产车车型迟迟未能

与大众见面。而比游侠汽车起步晚的蔚来

汽车，如今已成功登陆纽交所，并已实现量

产交付；小鹏汽车、威马汽车也都拿出了自

己的量产车型，纷纷承诺年底前进行终端

交付。

在任万付看来，大部分人将造车一事

想得过于简单，但其实这是一个非常复杂

的工程，由概念车到量产是一个漫长的过

程。从传统车企来看，这一过程都需要十

几个月，最快也要一年左右。因此，对于

一个完全没有造车经验的企业来说，想要

实现量产困难巨大。“我认为游侠汽车进

展如此缓慢，第一可能是在实际量产过程

中一些环节没有解决好，第二可能还是缺

乏足够的资金支撑。”

罗磊也告诉记者：“造车新势力大部分

都是做互联网出身的，讲的是轻资产，但造

车是一个复杂的系统工程，是属于重资产，

所以从概念车到产品定型以及完成测试，

需要非常漫长的过程。”

不过，卫俊此前曾表示，游侠汽车的首

款量产车将会在今年四季度发布，新车或

定名“游侠X1”，该车的设计将延续已发布

的 概 念 车 型 ，续 航 里 程 为 500km，电 池

PACK为液冷系统，单体电池采用18650和

21700，支持超级充电，百公里加速4~5秒，

同时搭载KITT OS智能人车交互系统，预

计最快将在2019年开始交付。

卫俊同时对未来3年的交付周期做了

设定，即2020年销售3万台，2021年销售6

万台，2022年销售9万台，3年单品销量达

到8万~10万台。这一目标能否实现，还有

待时间的检验。

量产迟迟难以推进

值得注意的是，游侠汽车市场总

监李炜曾表示，相对于其他同类新造

车企业，游侠汽车并不打算走代工路

线和过渡型产品策略，相对而言，自建

工厂和生产的时间本身也需要符合客

观规律，同时也为了更高的品牌与产

品一致性和品质保证。

据了解，游侠汽车首个生产基地落

户湖州，于2017年10月正式开始动工，

一期产能10万台/年。工厂计划于2019

年 5 月左右完成，加上设备入驻调试，

2019年可以实现正式量产。

虽然已经在建造自己的工厂，但是

本报记者注意到，游侠汽车尚未取得纯

电动乘用车的生产资质。数据统计，截

至目前，发改委共发放了15张新能源牌

照，拿到的企业包括：北汽新能源、长江

汽车、前途汽车、奇瑞新能源、江苏敏

安、万向集团、江铃新能源、重庆金康、

国能新能源、云度新能源、知豆、速达、

合众系能源、陆地方舟及江淮大众。

在这15家车企中，获得工信部生产

资质的只有7家，分别是云度新能源、北

汽新能源、江铃新能源、知豆、长江汽

车、合众新能源和前途汽车。

对于造车新势力而言，只有拿到生

产资质才能量产并上市销售，但由于申

请难度大，机会成本太高，部分新造车

企业为了抢新车上市进度，只能采取代

工或收购有资质企业的方式。

那么，既然游侠汽车并不打算走代

工路线，其又能否赶在“游侠X1”量产下

线时顺利拿到生产资质？目前，谁也无

法给出确切答案，因为据了解，纯电动

汽车生产资质在发改委核准了15家后

就进入暂停状态，并且仍然没有继续核

准纯电动汽车生产资质的迹象。

或许是自己也没有多大的信心，卫

俊曾表示，公司以正常申请生产资质为

主，但也准备了代工或者和收购有生产

资质的生产厂家的备选方案。

在接受本报记者采访时，全国乘用

车市场信息联席会秘书长崔东树表示：

“相比于造车新势力自建工厂模式，与

传统汽车合作的代工模式更适合造车

新势力，因为代工模式的成本较低，制

造经验较好，可以节约资源。”

罗磊也认为，自建一个汽车生产线

需要大量的资金和长久的时间，因此类

似于蔚来汽车选择代工，反倒是一个快

速进入市场的比较好的选择。

付魁对本文亦有贡献

生产资质尚未获批

杉杉、超威等动力电池企业毛利率下滑

车企谋建电池厂“肉搏战”加剧

由服装企业到转型锂电材料供应商

的杉杉股份，近年来发展迅速。根据公

司资料显示，主要从事锂电池材料的研

发、生产与销售，产品种类涵盖锂电池正

极材料、负极材料和电解液。

近日，杉杉股份发布 2018 年年中报

告。中报显示，报告期内，公司实现营业

收入 42.88 亿元，同比增长 11.31%；实现

归属于上市公司股东的净利润 4.66 亿

元，同比增长 37.33%。 公司方面表示，

利润提升主要由于锂电池正极材料业务

业绩持续稳定增长，新能源汽车业务业

绩同比减亏，以及出售部分可供出售金

融资产、获得洛阳钼业现金分红等导致

投资收益同比上升。

上半年，动力电池企业之间的竞争

日趋激烈，上游原材料价格大幅波动，下

游电芯行业也面临优胜劣汰局面。

在新能源业务板块，杉杉股份实现

正极材料业务销售量10057吨，同比增长

2%；实现主营业务收入 24.34 亿元，同比

增长 15.34%。同期，电解液业务实现销

售量 4170 吨，同比增加 123%；主营业务

收入1.38亿元，同比增加30.87%。

与杉杉股份相似，同行业的动力电池

企业在今年上半年均交出亮丽的成绩单。

据天能动力半年报显示，2018 年上

半年，公司实现主营收入145.07亿元，同

比增长 27.7%，收入增幅超预期；实现归

母净利润5.13亿元，同比增长16.9%。国

轩高科半年报显示，公司实现营业收入

26.07 亿元，同比增长 8.76%，归属上市股

东的净利润 4.66 亿元，同比增长 4.57%，

营收和利润双双上涨。

2018年2月13日，财政部发布《关于

调整完善新能源汽车推广应用财政补贴

政策的通知》，补贴方案削低补高，纯电

动车续航 150~300 公里车型补贴分别下

调约 20％~50％不等；低于 150 公里续航

的车型将不再享有补贴；续航里程 300~

400 公里及 400 公里以上车型，分别上调

2％~14％不等。

受上述补贴政策调整的影响，动力

锂电池价格普遍下降，多家企业产品的

毛利率开始下滑。

记者梳理多家动力电池企业发布的

半年度报告，杉杉股份负极业务归属于

上市公司股东的净利润 4307.90 万元，同

比下滑4.99%。公司表示，主要系受原材

料价格和石墨化加工费的上涨，毛利率

出现下降。此外，天能动力由于综合毛

利率下滑 0.9%，公司 2018 年上半年实现

归母净利润5.13亿元，增幅较低。

真锂研究首席研究员墨柯在接受本

报记者采访时表示，今年以来，动力电池

企业“增收不增利”是普遍的现象，随着

多方数据下滑推动着车企降价，一环扣

一环，以至于动力电池的价格也在下滑，

而企业为了技术更新，要花更多的资金

投入研发。今年政策补贴标准下滑加之

价格下降，动力电池企业毛利率下降是

必然结果。

据超威动力的 2018 年半年报显示，

公司实现毛利约14.51亿元，较2017年同

期约 12.95 亿元增加约 12.0%。在此期

间，毛利率由约 12.8%降至约 10.9%。同

期，其他收入及其他收益约1.41亿元，较

2017 年同期约 1.83 亿元减少约 22.6%。

公司方面表示，上述收入减少即是由于

本期间所获政府补贴减少所致，而毛利

率下滑主要由于部分地区的竞争性定价

所致。

杉杉股份等企业毛利率下滑

近年来，随着电动车产业快速发

展，动力电池产品出现供不应求。一方

面，动力电池企业在竞争中寻求突破，

另一方面，大众、戴姆勒等车企巨头则

相继宣布自建电池工厂，试图减少在电

池等核心业务板块对外部电池制造商

的依赖。

日前，德国大众集团首席执行官赫

伯特·迪斯（Herbert Die）表示，大众集团

拟在欧洲自建电池工厂生产固态电池，

并有望在 2024 年至 2025 年间开始批量

生产。随后，大众中国区域的高管确认，

已在筹划中国建设大众的电池厂。

与此同时，2018年 7 月底，国际著名

汽车制造企业德国戴姆勒集团宣布，投

资 5 亿欧元在德国建设第二座电池工

厂。据相关媒体报道，戴姆勒集团去年

曾公布，计划在 2019 年之前在三大洲建

设 5 座电池工厂，其中，三座位于美国，

一座设在泰国曼谷，还有一座则落户中

国。高工产业研究院院长罗焕塔介绍：

“目前中国的自主品牌里面有 80%的企

业有跟电池厂合资的想法，或者说正在

实施。”

不过，在墨柯看来，车企自建电池厂

首先需要明确，是生产电池包还是电芯。

车企有必要自己生产电池包，是车企掌握

纯电动汽车核心竞争力的前提。事实上，

目前很多车企自建电池包厂，但电芯仍是

来自于专业的电池供应商，车企尚不具备

生产电芯的技术水平。因此，对大型动力

电池芯制造企业没有影响，对生产电池包

的中小企业可能会影响比较大。

对此，杉杉股份方面告诉记者，锂电

池材料产品属于非标准化、不断提升性

能的产品，需要持续的研发投入与技术

创新。公司将坚持技术与规模并重，加

大技术研发投入，根据市场需要，做好产

品的研发和技术储备。

2018 年上半年，杉杉股份产生研发

支 出 为 2646.08 万 元 ，较 2017 年 的

1988.46万元增加33.07%。而超威动力的

研发开支约为 4.17 亿元，较 2017 年同期

约 3.19 亿元增长约 30.8%。两家公司分

别表示，主要由于本期间锂电池材料业

务、铅酸电池及其他新技术产品的研发

开支增加所致。

尽管目前行业人士对于整车企业自

建电池工厂，并不看作是“抢饭碗”的意

思，但是动力电池行业的利润空间正在

被悄然吞噬。在今年首届中国新能源动

力电池暨储能产业大会上，当升科技总

经理李建忠表示，目前在动力电池正极

材料应用成本中，镍、钴、锰已经占到正

极材料成本的 90%。伊维经济研究院研

究总监吴辉预测，竞争、补贴减少甚至取

消将导致价格下滑明显，2018 年动力电

池企业毛利率由此前的 30%左右下降到

20%左右。

杉杉股份方面在给记者的回复函中

表示，短期来看，补贴退坡及行业竞争加

剧将使得新能源汽车行业承受短期降成

本压力，长期则有利于行业加速洗牌，淘

汰落后产能，优化行业格局。公司将采

用自动化生产线、先进的智能制造技术

提升劳动生产率和产品品质，降低生产

成本，扩大规模效应，提升产品毛利率和

竞争力。

车企自建电池厂加剧行业挑战

在游侠汽车的早期融资阶段，曾遭受过投资人“头也不回就走掉”的窘境，唯一的办法就是“钱自己烧，烧到自己满意为止”。

造车新势力大部分都是做互联网出身的，讲的是轻资产，但造车是一个复杂的系统工程，属于重资产，所以从概念车到产品
定型以及完成测试，过程相当漫长。

数据统计，截至目前，发改委共发放了15张新能源牌照，获得工信部生产资

质的只有7家，游侠汽车未在其中。

业内人士指出，造车新势力大部分是做互联网出身，但造车是一个复杂的系统工程，从概念车到量产需要漫

长的过程。 本报资料室/图
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