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高频融资未能让资本市场重拾对零跑汽车（下称“零跑”）的信

心，叠加联合创始人、总裁吴保军的离职传闻，零跑陷入了 2024 年第

一场风波。

1 月 24 日，零跑股价下跌 5.38%，报收 21.1 港元。

这已是零跑连续 11 个交易日出现的第 10 根阴线。

将时间轴拉长，会更加直观地看到这家新能源车企股价的波动，

仅在今年的 17 个交易日中，零跑的股价便累计下滑了 37.9%。

在行业看来，零跑股价表现既受大盘整体波动影响，也有企业自

身因素：接连的股权融资背后折射出其流动性不足的风险，核心高管

的离职风波也释放出微妙的不和谐音。

去年全年，零跑累计销售 14.4 万辆，同比增

长 29%，较年初朱江明定下的 20 万辆目标，仅完

成 72%。

回顾全年，零跑的业绩下半年才有起色。 去

年 1 月，零跑仅销售 1139 辆，彼时公司解释称受

到政策调整以及产线升级，叠加春节假期，公司

销量此后会逐渐爬坡。 直至 5 月，零跑销量重回

万辆，期间，零跑推出旗下首款增程式产品零跑

C11，对零跑 T03 给予 6000 元的降价补贴，零跑

C11 给予 1.6 万元优惠券等， 多重福利政策的加

持下，零跑终于在 5 月销量回到 1.2 万辆。

下半年，在零跑 C11 增程版与零跑 C01 增程

版的加持下，零跑的单月销量呈现爬坡状，至 12
月销售 1.86 万辆， 下半年公司累计销量达 11.29
万辆，较上半年多出 6.84 万辆。

除了销量问题，零跑仍处于亏损阶段。 去年

前三季度，零跑的经营亏损已达 33.59 亿元，结合

前三季度销量计算，平均的单车经营亏损约 3.78
万元。

加大研发开支投入后，零跑汽车前三季度的

的研发投入达到 12.97 亿元，但与“蔚小理”相比，

零跑研发上的投入仍不值一提。

现金流方面，去年第三季度，零跑的经营活

动产生现金净额为 14 亿元， 环比减少 13.62 亿

元；公司自由现金流 10.18 亿元，环比减少 14.84
亿元。

进入 2024 年后，迎面而来的“价格战”以及

被业内认为加速“内卷”的智驾市场都是不小的

挑战，是否有充足资金面对接下来的硬仗，对零

跑而言将是重中之重。

1 月 23 日有消息称， 零跑汽车联合创始

人、总裁吴保军现已离职，零跑汽车将不再设

总裁岗位。

对于媒体的求证， 零跑的回复从 “不予置

评”到“已终止劳动合同，其不再担任总裁”。 为

了降低高管波动对投资者信心的影响， 市场流

露出更多的消息，“吴保军已经一年时间没有参

与零跑的经营， 这一年他主要负责战略和政府

事务，离职一事对公司经营不会产生影响。 ”

1 月 24 日， 吴保军在接受媒体采访时表

示，当前他并未离开零跑汽车，离职非本人提

出，也没有离职打算，公司确实已免去其总裁

职务，不过仍继续担任公司执行董事。

《国际金融报》记者据此向吴保军本人求

证，其坦言，没有打算离职，离职事项目前尚

未和公司达成共识，仍在协调中，分歧主要在

持有股权的处理上。

根据港交所披露信息，今年 1 月 2 日，吴

保军出售其拥有的 5 万股零跑汽车股份，以

每股 33.6 港元成交，合计 168 万港元（约合人

民币 154 万元），交易完成后，吴保军仍持有

零跑汽车 1345.65 万股份。

上市前，零跑的高管阵营进一步扩容，这个

变化也影响了吴保军后续在零跑内部的角色。

2022 年 7 月 ，“华为系 ” 徐军空降零跑 ，其

在 3C 领域经验丰富，有过摩托罗拉和诺基亚的

工作经验 ，2012 年 6 月至 2020 年 1 月在华为

技术有限公司先后担任消费者业务大中国区公

开渠道部长及销售副总裁、 消费者业务亚太渠

道部长。 徐军的到来也带动了一批“华为系”人

员加盟零跑， 其中职级最高的是首席营销官张

韦力， 其 2014 年至 2021 年在华为终端有限公

司先后担任大中华区地区部首席营销官和拉美

地区部首席营销官。

2023 年 1 月， 零跑启动上市以来最大调整。

徐军获委任为高级副总裁兼首席运营官，分管销

售与服务；张韦力获委任为高级副总裁兼首席营

销官，分管市场与用户运营。 此举被外界视为“华

为系”在零跑内部受到重用。

有业内人士对记者表示， 华为公司的成功，

让不少“华为系”人员自带光环，加之当前汽车加

速向电气化发展，因而不少车企倾向此类背景的

职业经理人。

如何将华为在消费电子领域积累的众多能

力成功地在智能电动车领域复用成了徐军面临

的考题。 2023 年一季度受新老车型交替影响，零

跑单季销量同比下滑过半，即便后程发力，全年

交付 14.4 万辆， 对照朱江明定下的 20 万辆业绩

目标来看，完成率仅为 72%，在造车新势力中位

列后半段。

“华为系” 的到来让吴保军的工作出现变

动，他的内部分工“由实向虚”，从加入时负责业

务发展、营销、制造以及供应链等关键领域转到

战略和政府事务。 不仅如此，2022 年上市后，吴

保军便鲜少公开露面， 存在感逐渐减弱。 2023
年 11 月，零跑国际商贸（上海）有限公司发生工

商变更，吴保军卸任法定代表人，被视为退出迹

象。

临近分别的路口，吴保军依然感念在零跑的

岁月， 他在交流中多次夸赞零跑的技术内里，感

恩公司给予机会。

近日，零跑还收获了一笔 7 亿港元的战投。

1 月 19 日，零跑公告显示，已与金华市产业

基金订立 H 股认购协议，已有条件同意配发及发

行总额为不超过 2 亿元的有关数目 H 股，认购价

为每股 H 股认购股份 43.8 港元。

同时，其还与武义县金投订立内资股认购协

议。 据此，零跑汽车已有条件同意向武义县金投

配发及发行 1003.5 万股内资股，认购价为每股内

资股认购股份 39.86 元（约合 43.8 港元），认购股

份将根据一般授权配发及发行。

此次战投后，朱江明等股东的持股比例有所

下调，朱江明本人的持股将从 6.93%降至 6.85%；

第 一 大 股 东 集 团 持 股 比 例 将 从 23.47%降 至

23.21% ；Stellantis 所 持 股 份 由 21.26% 降 为

21.02%。

根据公告，零跑本次认购事项所得款项总额

合计为 6.59 亿港元（折合人民币不超过 6 亿元），

资金拟分配用于研发投资、营销、提升生产能力，

以及运营资金及一般公司用途等。

而此次战投前不到两个月，零跑刚与 Stellan鄄

tis 集团达成合作，收获一笔 85 亿港元的合作，且

这笔投资在双方签署协议后仅 28 天就已到账，

按理来说零跑现在的资金储备应该非常充足。

盘古智库高级研究员江瀚告诉记者， 零跑

在两个月内多次引入战投， 或是公司正在寻求

扩大规模 ，加强研发 、市场营销等方面的投入 ，

以增强其竞争力和市场份额，“战投的引入可以

为零跑提供更多的资金和资源支持， 加速其发

展进程”。

而香颂资本董事沈萌有着不同看法，他向记

者分析道，零跑之所有连续融资，且此次融资有

着地方政府的产业资金，并不意味着公司业务发

展顺利， 业绩表现突出， 而是流动性风险加剧，

“在当前新能源汽车市场增速放缓、 现有品牌竞

争加剧的趋势下，流动性不足很可能造成经营性

风险”。

创始总裁“离职”

作为一手搭建起零跑营销体系、 推动零

跑港股上市的核心高管，吴保军见证、带领了

零跑过去几年的高速发展。

吴保军的零跑之旅始于 2020 年 5 月，彼

时零跑汽车第一款产品 S01 已经上市， 但月

销长期在三位数徘徊，表现并不乐观。 与此同

时，造车的巨大投入让零跑亟待融资输血。

因为和零跑董事长朱江明有共同好友 ，

在朋友引荐下，吴保军加入零跑。

吴保军的过往履历和彼时零跑的诉求形

成了较高的匹配度。

广州标致、广汽本田、广汽丰田等从业经

验让吴保军积攒了扎实深厚的汽车营销功

力， 众诚汽车保险股份的经历让其在汽车业

务之外也开拓了投融资能力。 吴保军告诉《国

际金融报》记者，零跑面临的困境其在执掌众

城汽车时也遭遇过， 甚至众诚的严峻程度相

较零跑更甚，这段经历让吴保军“知道怎么做

会更好”，能够迅速找出破局之道。

接手后， 他将精力主要聚焦在提升营销

能力、融资和解决生产资质三件事上。

吴保军来到后着手为零跑搭建起自身经

销体系， 彼时新零售模式仍处于摸着石头过

河的阶段，如何高频接近客户、让客户认可零

跑成了吴保军的当务之急。

第二款车 T03 的上市给了零跑销量提升

的契机，吴保军预判这是一款具备走量潜质的

产品，于是迅速为其制定了一套营销打法。 由

于 T03 的售价在 10 万元以内，为了塑造概念，

强化品牌文化，他打出了“凭本事漂亮”的口

号， 突出低预算依然能买到高竞争力的产品。

营销端，他另辟蹊径，要求每个销售门店都配

备一辆竞品———欧拉黑猫，以便用户能够在短

时间内对两款车型做出比较。 凭借着在该价位

段抢占客户心智，T03 销量实现了快速增长。

2021 年，零跑 T03 销量 3.8 万辆，占零跑

年度总销量的近九成。 2022 年 T03 销量达到

6.2 万辆， 在 2022 年微型车销量排名第五 ，

T03 的放量直接助力零跑年度销量突破 11 万

辆，一月跻身造车新势力第二。

客观而言， 在吴保军负责营销的两年多

时间里，零跑的销量实现了大幅提升，其以黑

马之姿在千军万马的新能源车赛道杀出重

围，也为 2022 年赴港上市奠定了基础。

2022 年 9 月，零跑港股上市 ，发行价 48
港元，募资净额为 60.57 亿港元，成为年内港

股最大新发 IPO。

在此之前，零跑汽车融资金额较大的 B1、

B2、C1、C2 轮融资， 也都发生在 2020 年末至

2021 年期间，共融得 103.81 亿元资金。
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