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在寻求科创板上市遇阻后，威

马汽车开启了冲刺港股上市之路。

港交所日前披露的新一批

IPO申请名单显示，威马汽车上市

主体威马控股有限公司位列其中，

海通国际、招银国际及中银国际为

其联席保荐人。如果威马汽车顺

利实现港股上市，也意味着曾被称

为“造车四小龙”（蔚来、理想、小

鹏、威马）的 4 家“造车新势力”将

在港股资本市场实现聚首。

根据招股书披露的数据，截至

2021年12月31日，威马汽车累计

销售 83495 辆电动汽车。其中，

2019～2021 年，威马汽车的电动

汽车销量分别为 12799 辆、21937

辆和44152辆，2021年全年交付量

同比增长96.3%。

威马招股书数据显示，在收

入方面，2019～2021年，威马汽车

总收入分别为 17.62 亿元、26.72

亿元和 47.43 亿元。“我们的毛损

率有所改善，由 2019 年的 58.3%

下降至 2020 年的 43.5%及 2021 年

的41.1%。”

值得注意的是，威马汽车近期

刚完成了近6亿美元的Pre IPO轮

融资，累计融资金额已达到约350

亿元。“我们的业务及未来扩张计

划均需要大量资金。自成立以来，

我们尚未盈利。”威马汽车方面在

招股书中表示。

另据相关媒体报道，威马汽车

考虑通过此次IPO筹资约10亿美

元。对于上述消息，《中国经营报》

记者向威马汽车方面求证，但没有

得到回音。

浙江大学国际联合商学院数字

经济与金融创新研究中心联席主

任、研究员盘和林告诉记者：“港交

所的上市环境更加宽松，再融资也

更宽松，风险投资氛围较为理想，且

投资人来源是全球化的。同时，相

较美股而言，港股和内地资本市场

的文化和政策差异较小，所以威马

汽车最终选择了港股上市融资。”

本报记者 杨让晨 张家振 上海报道

“我们主要是通过在抖音等线上平台

直播，以带动销售的方式开展业务。”

日前，《中国经营报》记者在上海

市松江区走访中国永达汽车服务控股

有限公司（以下简称“永达汽车”，

03669.HK）旗下的一家 4S 店时了解

到，在疫情封控期间，门店并没有完全

停摆。

这只是当前汽车销售模式转变的

一个缩影。资料显示，汽车直营模式正

在市场中崭露头角，并对传统的经销商

模式带来了冲击。特斯拉和极氪汽车

等新能源车企已开始逐渐舍弃同经销

商合作的销售模式。

对此，极氪汽车相关负责人在接受

记者采访时表示：“当前建构的直营体

系来自于极氪汽车的用户思维，坚持直

接面对客户，坚持制造和用户共创的社

群关系，这是极氪汽车从去年到今年坚

定不移在走的路。”

与此同时，能够实现品牌、合作

伙伴、消费者三方共赢的直销代理制

模式也受到上汽奥迪和smart等车企

的青睐。据介绍，奔驰和吉利携手打

造的 smart 品牌在实现电动化转型

后，将开设首批 smart 展厅和旗舰中

心，今年将有超过150家独立销售服

务网点完成布局，预计第三季度会

有 100 余家独立销售服务网点开始

营业。
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越来越多的车企正借助直营模

式在全国汽车消费市场开疆拓土，而

“造车新势力”是“押注”直营渠道的

主力军。

相关资料显示，截至 2021 年 12

月 31 日，蔚来汽车共在全国设有 37

家蔚来中心，此外还在全国142座城

市设有321家蔚来空间，这些门店不

仅是服务用户的线下渠道，也是蔚来

汽车用户社区的线下平台。

“蔚来中心具有展厅功能，同时

也能够作为用户的会所；而蔚来空间

则主要作为品牌、产品和服务的展

厅。和蔚来中心相比，蔚来空间的规

模更小、更精致，更注重销售。”蔚来

汽车方面表示。

无独有偶，极氪汽车日前在成都

开设了第100家线下门店。极氪汽车

相关负责人提供的资料显示，截至今

年5月19日，极氪汽车已在全国主要

城市共开设2家极氪中心、81家极氪

空间和17家极氪交付中心。“今年极

氪汽车线下门店建设将继续提速，到

2022年底，预计全国线下门店规模将

达到近300家。”

尽管线下门店的数量不一，覆盖

面也有所不同，但蔚来汽车和极氪汽

车在终端销售模式的选择上均聚焦

于直营模式。而随着时间推移和技

术进步，直营模式也开始从线下扩展

到了线上。

记者查阅资料发现，汽车直营模

式正衍生出特有的服务体系，进而围

绕自身品牌形成了专属俱乐部。以

蔚来汽车旗下的“蔚来”APP为例，通

过该 APP，不仅可以订购不同配置、

款式的车型和享受售后服务，还能加

入社群、交朋友等。

与此同时，车企也开始从制造

型企业向用户型企业转变。“总之，

就是要把对车从感兴趣的潜在消费

者最终转变为车主，同时为他们提

供很好的服务，让用户真正做到用

车无忧。”极氪汽车相关负责人在接

受记者采访时表示，“因为一辆车认

识一群人，开启一段新的生活，这是

极氪汽车希望打造用户型企业的初

衷所在，也是我们希望开展和探索

的‘极氪模式’。”

除“造车新势力”外，传统车企也

在“押注”直营模式。据了解，沃尔沃

等传统燃油车品牌也已开始将部分

旅行车和插电式混合动力车型划入

官方直售渠道，做到价格和服务标准

的统一。

不过，乘联会秘书长崔东树在接

受记者采访时也表达了不同的看

法。在其看来，车企通过直营模式卖

车不一定都能取得很好的效果。“汽

车销售是较为专业的事情，在经销模

式下，汽车的终端销售价格相对而言

也更加灵活。”

车企“押注”直营渠道

探路直营、代理制 车企加速重构汽车销售模式

除直营模式和传统经销模

式外，车企和经销商新构建的

代理制销售模式也正在成为汽

车销售模式中的“新星”。

所谓代理制销售模式，即车

企授权代理商销售产品，而代理

商只负责建店和运营，不需要买

断车型、承担库存，车企拥有价

格控制权，代理商在运营过程中

则只能拿到固定的佣金。

据了解，上汽奥迪即采用

代理制销售模式。信息咨询服

务提供商“奥德思”提供的数据

显示，截至今年 3 月中旬，上汽

奥迪在全国的 20 个省份共开设

有 48 家零售网点，合作经销商

包括永达汽车和广汇汽车等大

型经销商集团。

此外，奔驰和吉利携手打

造的 smart 精灵#1 已于 6 月 6 日

正式上市。在渠道建设方面，

smart 品牌采用的也是以“用户

中心、数字驱动”为核心理念的

D2C 直销代理商业模式，志在

破局传统汽车经销模式。

“直销代理制是团队经过

过去几年的研究制定出的最适

合 smart 的模式。”smart 品牌全

球公司 CEO 佟湘北表示。据介

绍，区别于传统经销商合作模

式，在直销代理制模式下，smart

品牌将掌握销售权、自持车辆

库存，确保统一、透明、稳定的

价格体系，并直接为用户提供

车辆交付服务。

合 作 伙 伴 只 需 轻 量 化 投

入，负责为用户提供销售体验

和售后服务。此外，smart 还将

承担品牌营销和用户发展的主

要责任，合作伙伴可以将更多

精力用于服务质量提升，从而

实现品牌、合作伙伴和消费者

的三方共赢。

与此同时，永达汽车等传

统汽车经销商目前也正大力推

进新能源汽车以及豪华车业务

的 代 理 制 模 式 建 设 。 资 料 显

示，截至 2021 年 12 月 31 日，永

达汽车新能源直销车辆代理服

务收入为 3670 万元，新能源厂

方 直 销 车 辆 代 理 销 售 量 达 到

1863辆。

“公司已成立了新能源汽

车服务产业发展委员会及工作

组，组建了独立的新能源汽车

服务集团，培养了一批年轻的

新能源汽车服务产业后备团队

力量。”永达汽车方面表示，“未

来，公司将重点推进授权品牌

代理、综合售后服务等业务板

块的快速发展。”

据了解，目前永达汽车已

获得了 AITO、小鹏、比亚迪、长

城欧拉和零跑等多个新能源汽

车品牌的门店授权。其中，位

于上海市浦东新区御桥的小鹏

授权门店取得了上海销量第一

的成绩。

不过，东北证券研报认为，

代理制或将导致经销商收入大

幅下滑，利润小幅下滑。“收入方

面，代理模式由于只能拿到相对

固定的佣金，无法取得按车辆价

格对应的收入，因而新车收入大

幅下降；利润方面，目前新车销

售在统一定价下利润将有所增

加 ，新 能 源 代 理 制 佣 金 都 在

5%～10%左右，并且授权、代理、

直营三种模式无法彼此取代，将

在相当长时间内共存。”

代理制销售模式受青睐

“转道”港交所融资蓄力 威马汽车上市突围

公开资料显示，威马汽车成立

于 2015 年，并于 2018 年 9 月推出

首款大批量量产的智能电动汽车

威马EX5 SUV车型。威马汽车在

招股书中表示：“自成立以来，我们

一直战略性地专注于主流市场。

根据灼识咨询的资料，其为中国电

动汽车行业规模最大、增长最快的

细分市场。”

据了解，主流市场是指制造商

建议零售价在15万～30万元的电

动汽车细分市场。威马汽车董事

长沈晖也曾对外表示，中国新能源

汽车的市场结构未来会加速优化，

15万～25万元的主流新能源汽车

渗透率将从3%增长到40%。

作为国内为数不多自建工厂

的“造车新势力”，威马汽车已经

拥有两座符合工业 4.0 标准的智

能制造基地，分别是温州生产基

地、黄冈生产基地，满产产能预计

可达 25 万辆/年，并成功打造了 3

款主打车型，基本覆盖主流 SUV

市场。

记者注意到，2018年9月、2019

年11月、2021年4月和2021年8月，

威马汽车开始分别交付威马EX5、

EX6、W6和E5车型。威马汽车方

面在招股书中表示：“我们所有的车

辆均在位于浙江省温州市及湖北省

黄冈市的自有制造厂生产。”

招股书还显示，威马汽车目

前的业务很大程度上依赖于威马

EX 系列及威马 W6 SUV 车型的

销售。“根据过往经验，汽车用户

已开始期望汽车制造商的产品组

合中提供各种车型，以及频繁推

出新的及改进的车型。”威马汽车

方面表示。

根据规划，威马汽车将在今

年下半年推出旗舰车型威马 M7

轿车，并计划于今年三季度推出

配备自动导航领航（ANP）功能

的威马 W6 升级版。在推出威马

M7 后，威马汽车预计将共拥有 5

款车型。灼识咨询分析称，这将

使威马汽车成为 2018~2022 年期

间中国所有纯电动汽车制造商

中推出电动汽车车型数目最多

的公司。

此外，威马汽车方面在招股书

中称：“我们预计未来几年每年将

推出一款新车型，包括自 2023 年

开始推出基于 Caesar 底盘平台的

SUV、轿车及 MPV。我们计划建

立由 A 级及 B 级智能汽车组成的

产品组合，以覆盖更广泛的智能电

动汽车市场。”

对于产品种类及生命周期，威

马汽车方面直言：“若我们的产品

种类及生命周期不符合消费者的

期望，或无法按我们预计的时间表

及目标成本及数量生产新汽车，则

我们日后的销售可能会受到不利

影响。”

盘和林告诉记者，威马汽车在

销量方面与“蔚小理”（蔚来、小鹏、

理想汽车）还存在一定差距，至今

还在赔钱造车。“未来，新能源汽车

市场将迎来一场‘卡位战’，销量位

居前列的新能源车企将成长为行

业巨头。威马汽车现在唯有奋力

一搏，才有可能在未来占据一席之

地。所以，威马汽车急于借力资本

市场，通过筹措更多资金来改造生

产线，加大研发投入并推出更多的

车型，以及加大品牌推广力度来占

据更多的市场份额。”

锚定主流市场

据了解，不同于“蔚小理”开

设直营店的销售模式，威马汽车

采取的是经销商销售模式。“我们

目前主要依靠广泛的销售与服务

网络来触达和服务目标用户，并

利用线上营销来不断提高品牌知

名度并扩大用户群。”威马汽车方

面在招股书中表示。

相关数据显示，截至 2021 年

12月31日，威马汽车已建成由621

家合作伙伴门店组成的销售与服

务网络，包括在国内211座城市开

设的397家威马体验馆（提供车辆

展示而非销售）、180 家威马用户

中心及 44 家威马星创中心（提供

车辆展示及销售）。

威马汽车方面此前曾公开表

示，通过开设不同类型的门店，公

司根据当地用户的人口组成及偏

好定制服务，实现快速本地化，并

与用户建立密切关系。

招 股 书 披 露 的 数 据 显 示 ，

2019～2021年，威马汽车分配给经

销商的金额分别为3.45亿元、7.75

亿元和16.21亿元。不仅如此，威

马汽车还投入大量的资源以提升

自主研发能力。2019～2021年，威

马汽车的研发费用分别为8.93亿

元、9.92亿元、9.81亿元，分别占同

期总收入的50.7%、37.1%和20.7%。

在业内人士看来，无论是渠道

拓展，还是研发投入，都对车企的资

金能力提出了很高的要求，威马汽

车也是如此。威马汽车方面在招股

书中更是直言：“我们的业务及未来

扩张计划均需要大量资金。”

招股书显示，威马汽车IPO募

集所得资金净额将用于研发车辆

开发平台和下一代智能电动汽车；

扩大销售和服务网络及进行品牌

推广活动；制造相关；偿还银团贷

款；一般公司用途及运营资金。

事实上，在筹划此番上市事

项之前，威马汽车就备受资本市

场青睐。天眼查数据显示，自

2016年8月～2022年6月，威马汽

车共计完成了 12 轮融资，融资总

金额约350亿元，背后的投资方阵

容也十分多元化。

以2021年10月为例，威马汽车

完成了由电讯盈科和信德集团领投

的D1轮融资，而信德集团是何鸿

家族旗下的相关企业，电讯盈科则

是李嘉诚家族旗下的相关企业。

对于威马汽车频频获得资本

青睐的原因，盘和林告诉记者，投

资人看好新能源汽车替代燃油车

的大趋势，而大多数新能源车企

已经上市，二级市场的估值也比

较高，“对于投资人和投资机构而

言，位居一级市场的威马汽车资

产更加稀缺，公司在品牌方面也

做得不错，有和‘蔚小理’竞争的

底气，所以投资人当前都不想错

过在一级市场的投资机遇。”

不过，相较已经成功实现港

股上市的“蔚小理”而言，威马汽

车在上市融资进展方面已经慢了

一步，并面临着日趋激烈的市场

竞争环境。

“我们面临中国乘用车市场

的激烈竞争，且电动汽车需求可

能具有周期性及波动性。”威马汽

车在招股书中表示，“中国乘用车

市场竞争激烈。我们与本地及国

际竞争对手、既有公司及潜在的

新加入者竞争。我们与其他智能

电动汽车公司（尤其是以主流市

场为目标者）直接竞争。”

对此，盘和林告诉记者：“在

15万～25万元这一主流电动汽车

消费区间，威马汽车需面对的竞

争对手较多，市场竞争也正处于

胶着状态。中低端车型的确是新

能源汽车的重要流量入口，但一

个品牌还需要兼顾性价比和品牌

调性，所以，威马汽车在这方面能

发挥出多大优势还有待观察。”

资本市场“宠儿”

车企自建直营渠道，也在倒

逼传统汽车经销商进行模式创

新，寻找新的利润增长点。

中国汽车流通协会统计数

据显示，今年5月，中国汽车经销

商 库 存 预 警 指 数 为 56.8% ，较

2021年同期同比上升3.9个百分

点，环比下降9.6个百分点，并且

位于荣枯线之上。

“尽管5月份的汽车市场较4

月有所好转，汽车的生产、运输

环境逐步恢复，但汽车消费全面

恢复还需要一段时间，汽车流通

行业仍处于不景气区间。”中国

汽车流通协会方面表示。

据了解，客户进店量骤减是

当前汽车经销商面临的主要难

题。“疫情导致物流受阻，新车在

途时间延长，积压的订单不能及

时交付，回笼资金缓慢。经销商

营业收入减少、财务费用上升、

人员成本压力增大。”中国汽车

流通协会方面分析称，“未来汽

车市场不确定性加大，经销商要

根据实际情况，理性预估实际市

场需求，合理控制库存水平，切

勿松懈疫情防护。”

传统汽车经销商也在加速

推动销售模式创新。广汇汽车

服务集团股份有限公司（以下

简称“广汇汽车”，600297.SH）

在日前举办的投资者调研会上

表示，目前，公司已大力发展线

上渠道，利用汽车之家、抖音、

快手、爱卡和微信等新媒体方

式加强与消费者的互动交流，

同 时 开 启 直 播 卖 车 等 创 新 手

段，加强线上引流，提高线索转

化率。

“在售后过程中，将基于公

司超1400万的基本盘客户，提高

置换用户的比例，结合补贴政

策，促进新车销售。”广汇汽车方

面表示。

除创新销售模式外，汽车经

销商也正通过收购部分豪华车

品牌 4S 店的方式来扩大业务规

模。以永达汽车为例，公司在

2021年收购了江苏省4家豪华品

牌4S店，其中包括2家宝马品牌

4S店。

永达汽车方面表示：“公司

始终将收购兼并豪华品牌 4S 店

作为网络扩张的另一条主要途

径，在考虑其品牌价值、区位优

势以及现有及未来的盈利能力

时，兼顾收购价格控制在合理的

范围内。”

传统汽车经销商该如何应

对车企直营销售模式带来的冲

击？崔东树表示，首先，经销商

应当注重线上与线下相结合，将

所有资源进行有效运作。其次，

做好私域流量变现。“从企业端

打造联合体，在提升企业影响力

的同时也能够让消费者了解相

关的产品信息，从而促进品牌销

量提升。”

倒逼经销商创新模式

位于上海市青浦区的威马汽车办公楼。 本报资料室/图

在位于上海市松江区的一家永达汽车旗下4S门店里，一辆别克轿车被贴上了“热销爆款”

的标签。 本报资料室/图

蔚来汽车和极氪汽车在终端销售模式的选择上均聚焦于直营模式。

经销商要根据实际情况，理性预估实际市场需求。

smart品牌采用的也是以“用户中心、数字驱动”为核心理念的D2C直销代理商业模式。


