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2021年11月，小鹏汽车更换了 logo。当
时，何小鹏还讲述了小鹏汽车的种种不易，

“庆幸在2019年电动汽车行业至暗时刻来临
时，小鹏汽车没有放弃”。

相比更换 logo，坊间更关注的是小鹏汽
车何时更名，就连李斌也曾劝过何小鹏把小
鹏汽车的名字改一下。不过，何小鹏的态度
一直都坚决：不改。

最近，何小鹏的态度发生了一百八十度
的转变。他在节目中再次回应了取名引起
的争议，表示如果可以重来，他不会用自己
的名字做品牌名。

就在何小鹏后悔取名的同时，摩根大通
也“后悔"了：它对小鹏汽车进行了减持，持
股比例从 5.19%降至 4.96%。截至 2022年 3
月 31日，何小鹏持有小鹏汽车 20.4%股权，
约合350亿元人民币。

在汽车行业关于品牌名字的争议一直
就有，新旧势力都包含在内。“善变”的资本
也不是第一次“抛弃”新势力，某个信奉长期
主义的机构也离开了处于谷底的蔚来。对
于一家车企来说，资本可以雪中送炭也能锦
上添花。外部因素不可控，内部因素是可控
的，只要获得了用户的认可，就足以抵消外
部因素变化的影响。

小鹏汽车失宠资本？
6月 28日，据港交所股权披露资料显

示，小鹏汽车（简称小鹏）遭摩根大通于 6月
22日在场内以每股平均价 120.7484港元的
价格，减持了 302.08万股，合计约 3.65亿港
元。

在这一消息背景下，6月 28日收盘，小
鹏股价下跌了 2.1%，为 135.1港元/股，总市
值为2316亿港元。截至7月20日，公司的市
值为1788.5亿港元，约合233亿美元，相较最
高点已经跌去了近一半。

两条信息叠加在一起，给人一种“小鹏
要完”的感觉。但如果仔细梳理，会发现这
个感觉其实是错觉。

摩根大通退场早就有迹象，在不久前的
3月，它就将小鹏汽车目标价，由去年 12月
给出的240港元下调至160港元。更能说明
情况的是，摩根大通调整小鹏目标价的原
因。

在摩根大通去年 12月上调小鹏的目标
价时，它提到了小鹏发展重点，如自动驾驶
系统将受益及引领中国智能电动车趋势，点
出了公司发展战略与宏观趋势是相契合的。

而在摩根大通今年三月下调小鹏的目
标价时给出的理由中，宏观因素的变化也是
主要原因，如汽车行业的供应链紧张会影响
产品交付。这说明，影响摩根大通的主要因
素并不是小鹏的基本面。

小鹏的业绩走势，也可以提供佐证。
目前，小鹏的收入来源分为汽车销售和

其他两部分，其中汽车销售占到 95%以上。
小鹏的营收规模在2021年Q1还只有29.5亿
元（人民币，下同），到2022年Q1已经增长至
74.5亿元，翻了 2.52倍，在此期间的季度增

速一直保持在150%以上。
在 2019年-2021年期间，小鹏的汽车销

售成本一直在上涨。
2019年，小鹏的汽车销售成本为 27.17

亿元，当年只交付了小鹏G3这一款车型，全
年销量为 16608辆，平均每辆车的销售成本
为 16.45 万元。同时，其汽车销售收入为
27.33亿元，平均每辆车收入为 16.5万元，当
时小鹏 G3的补贴后售价为 14.38万-19.68
万元，两者基本相符。

到了2021年，小鹏平均每辆车的收入增
长至 20.4万元，销售成本则增加到 18.71万
元。综合算下来，小鹏的效率也在提高，帮
助它抵消了汽车销售成本上涨带来的部分
压力。

至于利润，虽然小鹏仍还未盈利，但毛
利率已经在 2020年转正，达到 4.6%。2021
年，小鹏的毛利率进一步提升至11.5%，今年
一季度小幅提升至12.2%。小鹏的中长期目
标是将公司整体毛利率提升至25%以上。

总体来看，小鹏虽然仍然在亏损，但收
入处于高速增长阶段，高增长仍是它的主基
调。

中金在28日发布研究报告称，维持小鹏
“跑赢行业”评级，目标价升 43.9%至 177港
元。并且指出随着小鹏一体化压铸技术的
优化和第三代车型平台的量产，有望带动公
司盈利能力实现提升。

新晋销量担当
有别于李斌、李想，两位从始至终的全

身心投入公司的创始人，何小鹏在最初并不
是以公司创始人的身份参与造车的。看好
行业前景后，他“攒”了一个团队，给了团队
一笔钱去造车，100%是投资人的心态。

一个前提因素是，他在进入阿里后做过
两款硬件，但都失败了，因此认为互联网人
做硬件是九死一生。

不过，现在的小鹏距离“九死”更远，正
在向“一生”靠拢。最直观的体现是，小鹏的
销量走势。

2018年 4月，小鹏发布了首款车“小鹏
G3”，定位为紧凑型 SUV，价格控制在 20万
以内。小鹏G3一出场，就体现了小鹏的两
点特色，注重智能化和强性价比。

G3 在推出时即把“智能驾驶”作为杀
手锏，搭载推出了XPILOT 2.5 自动驾驶系
统，具备 L2.5 级别的视觉+超声波融合的
自动泊车功能，同时配备了自研的 Xmart
OS 智能网联系统。在价格带相近的情况
下，小鹏的智能化优势让小鹏G3有了性价
比。

2021 年该车型总销量近 3 万辆，小鹏全
年总销量为 98155辆，高于蔚来的 91429辆
和理想的90491辆，成为新势力销冠。同时，
小鹏的销量增速也是“蔚小理”中最快的。

在今年上半年，小鹏的销量延续了向好
的趋势。

我们在这里选取 2022年上半年和 2021
年上半年两个时间段进行对比。在去年上

半年，小鹏的销量表现并不好，整体增幅不
大且出现了较大的波动（2000辆-6000辆），
始终处于爬坡状态，最好的成绩不到 7000
辆。

理想的表现与小鹏相似。在去年上半
年，理想的销量止步于 8000辆，且波动范围
在2000辆-8000辆之间。

相比之下，只有蔚来的表现稍好一些。
销量迈过了8000辆的门槛，整体波动范围更
小，在5000辆-8000辆之间。

在 2021年上半年，小鹏的表现在“蔚小
理”之中只能算是合格。

到了今年上半年，小鹏销量的波动幅度
变得更大，但规模上了一个台阶，月销量在
6000辆-15000辆之间波动。

同时，小鹏的销量还受到了供应链紧张
的影响。横向对比，蔚来和理想的销量波动
范围也在变大，比如蔚来的月销量波动范围
在6000辆-12000辆之间。

即便算上供应链因素的影响，小鹏今年
上半年的表现，也要好于去年上半年。

拆解其中的变量，小鹏在去年上半年之
后交付了售价更低且搭载了激光雷达的小
鹏P5，小鹏G3 也新增了改款，产品组合的覆
盖范围更大，产品力更强。

小鹏从 2019年、2020年的新势力三甲
之一变为2021年的新势力状元，今年上半年
的销量已经达到2021年的70%。

不过，小鹏还没有做出卖得越多亏得越
多的阶段。就在成为新势力销冠的同时，它
的亏损规模也是最大的，从2019年的36.9亿
元增加到2021年的48.6亿元。

小鹏应该担心什么？
新势力走过 PPT、交付两道门槛后，考

核指标就只剩下了一个-销量，只要销量涨
的够快、规模够大，就能收获正向循环。从
小鹏的销量-业绩的走势看，它的基本面正
在逐渐变好。

那么，小鹏在走出 2019年的低谷后，就
高枕无忧了吗？

一直以来，在智能化上对标甚至超越特
斯拉，都是小鹏的标签，这也是它的核心竞
争力。同时，这也为小鹏提出了新的难题。

汽车行业的智能化有两个体现，分别是
自动驾驶和智能座舱，小鹏分别对应开发了
XPILOT和Xmart OS。

在新势力中，小鹏的研发投入一直是最
高的，这为它带来了更大的财务压力。

2020年，小鹏的亏损规模是“蔚小理”之
中最大的，高达 48.63亿元，是理想的 15.1
倍，蔚来的1.2倍。从单季度看，其亏损也在
扩大。在 2021 年 Q1 时不足 8 亿元，到了
2022年Q1已经高达17亿元。

观察小鹏的研发力度，最重要的是要看
研发投入的占比，因为小鹏的产品结构导致
其收入规模要低于蔚来和理想，研发投入占
比更能看出企业的战略重点在何处。

这里可以分为两个阶段去看。
其一，在起步阶段，新势力几乎都加大

了前期的研发投入。2019年，蔚来的研发投
入占比在50%以上，而小鹏的研发占比高达
89.2%。这让小鹏的“技术弹簧”压得更低。

其二，在全年销量接近十万辆后，小鹏
的研发占比仍是新势力中最高的。2021年
为19.6%，分别比蔚来和理想高了6.9个百分
点、7.4个百分点。同时，小鹏的研发员工占
比也是新势力中最高的，截至2021年年底已
经达到38%，一共有5271 人。

另一个观察角度是，砸下去的研发投
入，换来了多少回报。

“技术转化”的体现在于，特斯拉已经能
用自动驾驶技术向车主收取订阅服务费，走
在了行业的前列。

2021年，特斯拉的总营收为538.23亿美
元，其中包括自动驾驶软件在内的服务及其
他业务的营收为38.02亿美元，约合254.7亿
元人民币，而小鹏去年全年的总营收为
209.8亿元。

理论上，软件服务有再造一个小鹏的潜
力，挑战恰恰就出现在这里。软件服务在通
往再造一个小鹏的路上，要迈过交付量、价
格和收费方式这三道门槛。

目前，特斯拉的累计交付量和销量远高
于小鹏。从整年交付量上看，2021年，特斯
拉约是小鹏的 95.5倍。以小鹏 2021年的交
付情况看，每年不足 10万辆的规模，缺乏支
撑软件服务业务发展的基础。

何小鹏也透露过这方面的一些情况。
他在2021年四季度财报电话会中表示，购买
P5的车主中有超过 50%选装了 XPILOT3.0
或XPILOT3.5。而以小鹏P5 当年 12月 5030
辆的交付量来计算，选装量只有2515套。

同时，XPILOT 的价格要低于特斯拉的
FSD。后者分为增强版和全自动两个版本，
最低售价分别为 32000元，最高 64000元，
XPILOT3.0/3.5的价格为 2万和 2.5万元（今
年5月）。

更少的硬件销量+更低的价格，让小鹏
在“软件收费”这件事上受到了制约。

付费机制也是需要解决的问题。小鹏
的XPILOT目前采用的是买断制，用户一次
性付费（也可以在买车三年内分期付款）买
断服务。这虽然可以提前锁定收入，但从长
期看，订阅制模式更健康，它可以让车辆全
周期内都有产生收入的可能，特斯拉和蔚来
选择的都是订阅制。

软件服务虽然有再造一个小鹏的可能，
利润也更大，但相比特斯拉，小鹏在这方面
还有很多需要做的。

截至今年 6月 21日，小鹏的累计交付
量已突破20万辆。从最早的PPT造车，“造
车重点在运营”引发的争议，再到稳居新
势力三甲之一，小鹏的发展可以说是磕磕
绊绊。

目前，小鹏的发展虽然已逐渐向好，但
不同的路线，让它需要克服一个又一个有别
于其他同行的难题。小鹏能否笑到最后，让
我们拭目以待。
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大屏电视的广告问题一直被网友
诟病，开机以及关机中都会被强塞广
告，这对很多厂商是一笔高额利润，据
统计一台电视每 8年就可以贡献 300
元利润，这对厂商来说巨大的诱惑，不
过荣耀CEO赵明拒绝了这部分利润，
强调智慧屏会坚守开关机无广告的做
法。

在昨天的发布会后，赵明接受了
采访，谈到了他对开关机广告的看法，
赵明表示过去一年来讲，大屏幕产业
承受了巨大的压力，荣耀也是一样的
受到压力。

荣耀为什么在销售压力、利润压
力各个方面非常大的时候还坚持开关
机无广告？赵明表示，这就是荣耀如
何不断兑现对消费者的承诺。

赵明表示，如何做到不忘初心，这
是对于一个企业和品牌，真正在你承
受压力的时候，做到动作不变形、你的
承诺还能兑现才是最关键的，我们看
到很多厂家八年赚的比 300块还多，
这一块利益对于消费者体验来说是伤

害，相当于把电梯的广告放到了消费
者的家里放到了消费者的电视里，这
种逻辑我们是不认可的，到今天一直
没有改变，否则会和消费者进行利益
的分享。

赵明表示，我们还会始终坚持在
打造智慧屏的体验当中，因为它是个
人与家庭的双中心，荣耀打造双中心
理念的时候，智慧屏作为家庭的中心，
我们一定要考虑家庭用户综合的感受
和体验，而这种广告是强加给消费者
的，作为荣耀本身来讲可以管理的，我
一定会坚守开关机无广告的理念，即
使我们今天承受了很多盈利上的压
力。

赵明强调，从整个销售来看，这一
次 618荣耀智慧屏表现还不错，我们
还会继续努力，未来智慧屏的产业和
领域来讲，我们也会有更多的型号。
今天应该说荣耀智慧屏研发能力到今
年来讲是全面恢复了，未来会有更多
的产品推向市场。


