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换电市场“酣战”：电池巨头入局 车企加速扩张
本报记者 盛兰 张家振 合肥 上海报道

周铭（化名）驾驶蔚来ES8驶入

换电站内指定位置，仅耗时不足 5

分钟就自动完成了换电操作。这

是《中国经营报》记者日前在位于

合肥市蜀山区亚夏汽车城内的蔚

来汽车换电站看到的一幕。

在破解电动汽车里程焦虑和

补能焦虑的面前，换电模式正被寄

予厚望。2022 年 1 月底，国家发展

改革委等十部门联合发布的《关于

进一步提升充换电基础设施服务

保障能力的实施意见》指出，要加

强换电模式推广应用，围绕矿场、

港口、城市转运等场景，支持建设

布局专用换电站。

而在此前的2021年10月底，工

信部印发《关于启动新能源汽车换

电模式应用试点工作的通知》，决

定启动新能源汽车换电模式应用

试点工作，预期推广换电车辆10万

辆以上、换电站1000座以上。

另据方正证券预计，2025年我

国换电乘用车销量将超280万辆，换

电商用车销量将超50万辆；配套换

电站需求约28000座，对应765亿元

市场规模；配套电池对应388亿元市

场规模，对应电力收入2168亿元。

事实上，除了蔚来汽车，上汽

荣威等车企也已推出换电版乘用

车型。不过，蔚来汽车主要面向C

端消费者，其余车企则主要向出租

车运营公司提供服务。北方工业

大学汽车产业创新研究中心研究

员张翔向记者指出：“目前，针对C

端私家车领域的换电站还面临着

盈利难问题，主要能起到为消费者

提供更好的使用体验，提高销售量

的作用。”

本报记者 盛兰张家振 上海报道

在寻求科创板上市遇阻后，国

内多家造车新势力开始选择“改

道”香港交易所（以下简称“港交

所”）等境外资本市场寻求上市。

近日，已登陆美国纽交所的蔚

来汽车 (NYSE:NIO)传出在港股

上市计划遇阻后或将赴新加坡寻

求二次上市。此外，零跑汽车和哪

吒汽车也被曝出境外上市计划有

了新进展。零跑汽车已经向中国

证券监督管理委员会（以下简称

“证监会”）正式提交了境外上市的

申请材料；哪吒汽车则被指计划在

港股上市前进行 5 亿美元的新一

轮融资。

不过，《中国经营报》记者在向

上述三家公司确认相关信息时，对

方分别给出了“不予回应”“以公开

披露信息为准”“并没有得到消息”

的答复。

而除上述三家造车新势力外，

威马汽车和华人运通控股有限公

司（以下简称“华人运通”）等车企

也在近期被曝出将选择港股IPO。

“打通资本市场并扩大品牌效应，

这两点是吸引国内车企纷纷谋求

上市的主要原因。”国内某造车新

势力负责上市业务的高层管理人

员李如（化名）告诉记者。

对于目前造车新势力境外上

市地点的选择，北方工业大学汽

车产业创新研究中心研究员张翔

向记者表示：“第一优选的仍是美

国 ，不 过 美 股 市 场 如 今 已 经 饱

和。因此，当前车企寻求上市时，

主要还是寄希望于港股和新加坡

等境外资本市场，或者境内的科

创板。”

自动换电最快仅需5分钟

在蔚来汽车换电站等候充电的

间隙，周铭向记者透露，他在大约3

年前花费 50 余万元购买了一辆蔚

来 ES8，并享有终生免费的换电权

益。“这几年间，在车辆补能方面几

乎没有花费额外的费用。起初在使

用换电模式时，会担心更换电池后

无法保证电池的寿命和性能，但事

实上并没有这方面的顾虑。”

李峰（化名）是在亚夏汽车城负

责蔚来汽车换电站日常运营的工作

人员之一。他告诉记者，这座换电

站在2021年下半年建成，目前每天

可以服务100余次，24小时运营，储

存的电池包数量为 13 个。“换电站

操作简单，日常运营只需要一个人

就可以了，在白天和晚上分别会有

一个人值班。”

据了解，电动汽车的补能方式

主要有两种，即充电和换电，充电模

式又以快充和慢充为主，而换电模

式则是给电动汽车换装充满电的电

池组，换电所需时间仅为几分钟。

有车主向记者反映，今年春节期间，

在高速公路服务区经常会遇到电动

汽车排队数小时才能充电的情况。

中信证券研报分析认为，以充电

桩为主的补能形式依然存在效率过

低，对土地、电网要求过高等问题，而

换电则将成为推动新能源汽车全场

景普及的必然形式，有望破解电动汽

车的里程焦虑和补能焦虑。

“如果有换电模式肯定会使用，

很希望特斯拉也可以提供换电模

式。”今年2月初，吴越（化名）驾驶

长续版特斯拉 Model Y 从台州出

发，途经霞浦到达宁波，加上返程距

离，其自驾游的路线长度达到了

1800公里。

对于途中的充电体验，吴越告

诉记者：“路途中两次遇到了充电桩

损坏的情况，充电效率也普遍较低，

充电桩功率大约在50kW左右，排队

等候的时间最长达20分钟左右。”

换电模式缓解补能焦虑

“充换电是移动新能源革命的

最大商机。”2021年3月，协鑫能源

科技股份有限公司（以下简称“协

鑫能科”，002015.SZ）发布了电动汽

车换电业务发展规划。公司的目

标为 2022 年完成 500 座换电站建

设，力争达到800座，到2025年完成

5000座～6000座的换电站建设，运

营的换电站将服务超过 50 万辆电

动汽车。

对于选择布局换电业务的原

因，协鑫能科方面指出，中国作为全

球最大的电动汽车市场，到2040年

电动汽车保有量将超过2.3亿辆，年

耗电量超过 7500 亿 kWh。“换电业

务目标领域包括以出租车、网约车

为代表的乘用车，重点布局长三角、

大湾区、京津冀、成渝等区域。”

与此同时，国内电池巨头企业

宁德时代新能源科技股份有限公

司（以下简称“宁德时代”，300750.

SZ）也在2022年1月发布了换电服

务品牌 EVOGO，并提供标准电池

块组合换电服务。公司计划先期

在国内10个城市建设换电站网络，

首款合作的车型为一汽奔腾 NAT

换电版。

事实上，在电动车换电领域，

除了协鑫能科在内的第三方运营

商以及宁德时代在内的电池供应

商，最主要的话语权争夺者则是整

车企业。

例如，根据吉利汽车控股有限

公司（以下简称“吉利汽车”，00175.

HK）2022年1月24日发布的公告，

公司和力帆科技（集团）股份有限

公司（601777.SH）成立的合资公司

重庆睿蓝汽车科技有限公司（以下

简称“睿蓝汽车”）已经完成工商注

册登记手续，未来将以“睿蓝汽车”

作为全新的换电出行品牌进入换

电市场。

近日，睿蓝汽车相关负责人也

向记者透露：“吉利的换电业务将

由睿蓝汽车负责。”

相关数据显示，截至目前，吉

利科技集团已经在全国签约了超

过1000座换电站，预计到2025年将

达成在全球运营 5000 座智能换电

站的目标。值得注意的是，吉利还

推出了面向换电联盟的开放性专

属架构——GBRC换电平台。

据了解，吉利GBRC换电平台

在技术层面采用了专属换电架构，可

以适应2700mm～3100mm轴距的车

型进行换电，基本上涵盖了从A级到

D级的绝大多数车型。有分析人士

指出，这意味着一旦采用吉利的

GBRC换电平台进行造车，车企将不

需要研发新的平台，极有可能改变目

前车企各自为政的状态。

蔚来汽车则是国内电动汽车

换电模式最早的推广者，并正快速

扩张换电网络。蔚来汽车相关负

责人向记者透露，截至2022年1月

底，蔚来汽车运营的换电站数量已

经超过800座。

而蔚来汽车的 BaaS 体系则被

外界认为是其争取换电标准制定

主导权的关键所在。此前，蔚来汽

车联合创始人兼董事长李斌便表

示：“不同公司都可以参与使用

BaaS 体系”，但合作前提是其他车

企必须采用和蔚来汽车同样的电

池包规格和标准。

对此，张翔向记者指出，这意

味着其他车企一旦接受了蔚来汽

车的BaaS体系，除了电池包规格和

标准要符合其要求外，利益分配也

将由蔚来汽车主导。“这对于其他

车企而言，是难以接受的。”

中国电动汽车充电基础设施

促进联盟技术和认证部主任刘锴

向记者指出，受限于跨品牌、多车

型、换电平台和装置技术、换电电

池包通信协议、电连接器技术等的

通用性，一座换电站只能服务于单

一车辆品牌甚至单一车型，从而导

致日益增加的建站需求和土地、电

力资源有限的矛盾进一步凸显。

“如果要大规模推广换电模式，共

享换电设施将是必然趋势。”

争夺换电标准话语权

除了标准之争之外，换电模

式面临的主要问题还包括投资

成本过高以及盈利难的问题。

协鑫能科方面向记者指出：

“初期投资高主要体现在以下几

点：一是电池成本高，高昂的电

池成本，催生出‘电池资产银行’

这一换电产业链的特有环节，武

汉蔚能等已成立电池资产管理

公司，协鑫能科也在积极推进，

计划组建电池资产管理公司；二

是换电设备成本较高，为此公司

通过自主研发、委托生产降低设

备成本；三是运营费用高，公司

正在开发的无人值守技术将大

大降低运营的人工成本。”

据了解，为了推进移动能源

业务发展，协鑫能科在2021年6

月公布了 50 亿元定增计划，拟

将募集资金中的33亿元用于新

能源汽车换电站建设项目。而

由协鑫能科全资持股的苏州

能能源科技有限公司则为其从

事换电业务的下属公司，在广

西、广东和河北等地的换电站项

目已取得备案，多个项目公开的

投资金额介于1000万元到3000

万元之间。

对于盈利前景的疑问，协鑫

能科相关负责人则向记者坦言：

“在有里程保障的情况下，换电模

式实现盈利是有保障的。目前，

公司在营运车辆和纯电动卡车等

部分营运场景中已实现盈利。”

事实上，除了前期换电站的

基础设施建设费用，后期电池损

耗也将带来不小的成本支出。

蔚来汽车与宁德时代等共同成

立电池资产管理公司——武汉

蔚能电池资产有限公司负责持

有电池资产，并向用户提供租赁

电池服务。该公司总经理陆荣

华曾表示，收入为用户付出的电

池租赁费，成本则是电池资产的

折旧费。

而为了解决电池损耗问题，

蔚来汽车则推出了 BaaS 方案，

该方案允许用户以降价后的价

格购买不带电池的车辆，再租用

电池。以75kW电池包为例，月

租金为980元。

业内分析人士指出，在蔚来

汽车现行BaaS方案的定价体系

中，用户前6年支付的租金会覆

盖掉最初降价的部分，接下来用

户付出的每一笔钱都可用于冲

抵电池损耗成本。

本报实习记者于典对此文亦有贡献

盈亏平衡问题有待解决

蔚来零跑哪吒领衔出征

造车新势力组队“赶考”境外资本市场

近日有消息称，蔚来汽车计

划于2022年在新加坡寻求二次上

市，而这笔交易可能筹资约19 亿

美元。与此同时，该报道还援引

相关知情人士提供的信息指出，

此次蔚来汽车之所以考虑在新加

坡二次上市，是由于公司在香港

的上市计划一直悬而未决。

对于上述消息，蔚来汽车相关

负责人向记者表示：“对于市场传

言，公司不予回应。”不过，蔚来汽

车联合创始人、总裁秦力洪曾就上

述消息回应称：“我们会尽最大的

努力，推进保障投资者利益和公司

长远发展的资本市场方案。”

“若蔚来汽车选择赴新加坡

上市的信息属实，那么可以推定

公司寻求港股上市面临着很大困

难。”招银国际分析师白毅阳告诉

记者，在新加坡上市的优势并不

多，由于新加坡证券交易所（以下

简称“新交所”）缺乏互联互通机

制，因此中国投资者的参与度没

有港交所高，与此同时，新交所投

资者对未盈利公司的估值和交易

偏好也都不如港交所。

据相关媒体此前报道，2021年

3月，蔚来汽车已向港交所正式提

交二次上市的申请，不过其港股上

市计划或将会推迟至2022年。对

于原因，上述报道称，在2021年，蔚

来汽车已经收到港交所关于其结

构方面的问询，其中便包括了在

2019年建立的用户信托基金。

记者梳理蔚来汽车此前公布

的信息发现，2019年1月，蔚来汽

车创始人、董事长李斌转让了其

名下5000万股股票用以成立蔚来

用户信托基金。李斌彼时表示：

“成立用户信托是为了忠于蔚来汽

车成为一家用户企业的初心。”

对此，有分析人士向记者表

示：“设立用户信托或被认为是蔚

来汽车用来转移财富的渠道，因

此监管部门需要对此做进一步的

了解。”白毅阳也向记者分析称：

“对于设立用户信托的问题，个人

认为监管部门担心的应该是利益

冲突问题。在极端情况下，这种

模式将类似于‘传销模式’，也即

用户变成了股东，然后不断地拉

新人发展下线，获得公司收入和

市值扩张的收益。这是比较极端

的情况，但商业逻辑是相同的。”

此 前 ，在 2021 年 末 举 办 的

“NIO DAY”上，李斌曾对蔚来汽

车港股二次上市问题作出回复：

“我们当然会做对投资人最合理

的资本市场的安排。目前没有什

么特别新的计划。”

蔚来或“改道”新交所

无独有偶，备受关注的零跑

汽车上市计划也有了最新进展。

记者在证监会官网查询了解

到，证监会近日已经受理了零跑

汽车《境外首次公开发行股份（包

括普通股、优先股等各类股票及

股票的派生形式）》审批材料。不

过，记者并未查询到零跑汽车选

择上市的具体资本市场。

对于公司上市的进度问题，

零跑汽车方面回应记者采访时

称：“现阶段公司对外沟通保持一

致，具体信息以公开披露为准。”

事实上，零跑汽车早在2020年

就抛出了上市计划。彼时，零跑汽

车联合创始人、总裁吴保军对外表

示，零跑汽车有意于在国内科创板

上市。“我们要加强与资本市场的对

接，零跑汽车计划于明年（2021年）

下半年提交IPO文件，在2021年底

或2022年初在科创板实现上市，并

且IPO前还将进行一轮融资。”

就证监会目前披露的信息来

看，零跑汽车已经将主要精力转

向寻求境外上市。值得注意的

是，零跑汽车正在加速调整公司

的治理架构。2021年12月，零跑

汽车母公司浙江大华技术股份有

限公司（以下简称“大华股份”，

002236.SZ）发布公告称，朱江明因

个人原因申请辞去公司第七届董

事会董事及董事会下属战略委员

会委员职务。

天眼查信息显示，零跑汽车成

立于2015年12月，由大华股份与关

联人共同投资设立，法定代表人朱

江明曾是大华股份联合创始人之

一。对于上述人事变动，零跑汽车

此前曾回应称，朱江明将更专注零

跑汽车业务，无需做过多解读。

此外，截至目前，零跑汽车已

经进行了7轮融资，已披露的融资

金额累计超过120亿元。零跑汽车

内部人士向记者坦言，零跑汽车的

融资节奏和融资量相较而言都比较

克制。“零跑汽车属于全栈自研企

业，核心零部件都是自研的，并且由

于公司管理团队本身出身于电子行

业，因此在核心零部件的研发方面

具有较强的成本管控能力。”

零跑冲刺境外上市

作为国内造车新势力第一梯

队成员，蔚来汽车、小鹏汽车和理

想汽车“造车三剑客”均已在美股

上市。

与此同时，自2021年以来，部

分试图在科创板上市的车企遇

阻 ，最终撤回或暂缓了 IPO 计

划。在此背景下，诸多车企开始

选择转向港交所寻求上市。2021

年，小鹏汽车和理想汽车已先后

在港交所挂牌上市，实现了美股

和港股双重上市。

与此同时，除蔚来汽车、零

跑汽车和哪吒汽车外，威马汽车

和华人运通等也在近期被曝将

选择港交所作为境外 IPO 的首

发地。

例如，据相关媒体报道称，

哪吒汽车计划在港交所上市前

融资 5 亿美元，目前正在与融资

顾问合作。对此，哪吒汽车回复

记者采访时称：“并没有得到消

息。”而在 2021 年 11 月，哪吒汽

车便被指将于港交所上市，或将

融资 10 亿美元。同年 10 月份，

哪吒汽车宣布完成了 D1 轮 40 亿

元的融资。

在白毅阳看来，2021年，威马

汽车等在科创板上市受挫后，造

车新势力开始寻求其他上市途径

以打开融资渠道。“而赴港上市可

以满足沪港通和深港通的接入条

件，便于 A 股投资者借助港股投

资公司的股票，从而打开国内资

本对接的渠道。”

白毅阳向记者指出，造车新

势力选择港股上市，主要是该市

场的投资人结构比较好，同时有

互联互通机制，投资者也比较熟

悉中国本土的公司。在估值方

面，港股投资者对未盈利公司非

常友善。同时，香港资本市场的

金融工具也比较多，可以帮助投

资者通过各种渠道来获得市场

收益。

而对于当前国内造车新势力

纷纷渴求上市的原因，李如向记

者指出：“主要是为了打通资本市

场，目前公司融资的主要手段是

寻找直接投资人，若上市成功，公

司可以通过发债、增资等方式进

行直接融资。”

除此之外，李如表示，汽车属

于大宗消费品，车企成功上市对

于品牌而言具有非常大的宣传作

用。“同时，在境外资本市场上市

也对企业的经营能力、毛利率水

平等提出了更高的要求，发展需

要更规范，对未来也要有更清晰

的规划。”

港股成融资优先选项

换电将成为推动新能源汽车全场景普及的必然形式，有望破解电动汽车的里程焦虑和补能焦虑。

蔚来汽车的BaaS体系则被外界认为是其争取换电标准制定主导权的关键所在。

除了前期换电站的基础设施建设费用，后期电池损耗也将带

来不小的成本支出。

在位于安徽省合肥市的蔚来汽车换电站内，车辆自动更换电池全程仅需不足5分钟。

盛兰/摄影


