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开往港交所的哪吒汽车
◎ 记者 吴迪
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即便顺利登陆港股，哪吒面临的销量下滑、产品力

难提、营销策略混乱等一系列问题依然需要重视。

近日， 理想展示了新势力 6 月 17 日至 23 日的销

量榜单，其中第十名智己销量达到 0.17 万辆，哪吒并

不在榜内， 意味着哪吒全国周销量或许不足 0.17 万

辆。 但奇怪的是，6 月 4 日，张勇在微博上发文称，“自

哪吒 L 上市以来 ，当前订单供不应求 ，工厂加班加点

保供应。 ”

根据哪吒披露的数据，截至 5 月 27 日，哪吒 L 上

市 35 天以来，累计订单突破 3 万辆。 两者的反差让哪

吒的真实销量成为消费者心中的疑云， 但哪吒官方并

未对此作出说明。

除销量外，哪吒几年前“以价换量”的销售策略也

已不适合当前市场，公司不得不另寻他法增加销量。

2022 年， 售价不到 10 万元的哪吒 V 和售价 10 余

万元的哪吒 U 是公司销量主力， 其中哪吒 V 售出 9.88
万辆，占总销量的 65%；哪吒 U 售出 5.1 万辆，占总销

量的 33.55%。

去年，两者销量大幅下滑，且公司不再单独公布单

车型销量，据车主指南数据，哪吒 V 累计销量 3.7 万辆；

哪吒 U 累计销量 4.18 万辆。

为缓解低端市场压力， 售价 20 万元左右的哪吒 S
与哪吒 GT 顺势而生， 原本公司欲推出 20 万元的平价

跑车吸引年轻消费者，但由于外形、内饰、驾驶舒适度

等被多数网友吐槽，销量惨淡。 数据显示，今年 5 月，哪

吒 S 仅售出 801 辆，哪吒 GT 仅售出 251 辆，多重因素

下，哪吒今年销量失守。

颓势之下，公司试图“动刀”营销。

年初，一份关于哪吒营销公司 13 人的任职调整文

件流出，该文件显示，哪吒汽车加强了在营销岗位的管

理工作，张勇将任营销公司总裁，亲自下场抓营销。

1 月，张勇便针对去年营销工作进行反省，其指出公

司去年经营存在的 5 大问题， 包括新老产品切换衔接失

误；新产品定价高使得丧失市场先机；亏损的产品线大幅

调低产量；传播方式老旧；营销总部集权且管理力度弱。

此后哪吒的发布会上，张勇频频露脸，甚至担当起

整场发布会的“主持人”。 同时，作为投资人，360 创始人

周鸿祎今年也频频下场“指导”哪吒工作，其曾在直播

时公开批评哪吒汽车， 并要求哪吒高管向小米学习，

“多学学雷军”。

张勇在其个人微博互动道，“接受老周批评， 营销

向雷军学习，不丢人。 ”

在车圈新晋“顶流”周鸿祎的指导下，哪吒很快玩

起了“新营销”，新车哪吒 L 推出时大打“流量牌”，推出

了顶配“红衣版”，甚至还有红衣宠粉礼，借此收获一波

订单。

驶向港交所，只是第一步，资本市场之路怎么走，

哪吒显然还需要更多的实力展示。

登陆资本市场近几年一直在哪吒汽车 （下称 “哪

吒”）的规划中。

2022 年哪吒创始人兼董事长方运舟在接受《国际金

融报》记者专访时透露，公司计划于 2023 年 9 月左右登

陆港交所，随后上市传闻一直伴随着哪吒。

今年以来，在股东周鸿祎的加持下，哪吒迎来一波

流量，伴随着新车哪吒 L 订单量的超预期增长，其上市

之路也迎来实质性进展。

6 月 26 日，合众新能源汽车股份有限公司（下称“合

众”）向港交所递交上市申请，新势力品牌“哪吒”属于该

公司旗下，若成功上市，其将成为第五家港股上市的新

势力车企。

此次上市的联合保荐人包括中金公司、 摩根士丹

利、中信证券、农银国际和招银国际等。

招股书显示 ， 哪吒 2021 年—2023 年营收分别为

50.87 亿元、130.5 亿元、135.55 亿元，其中销售汽车及零

部件为主要收入，三年内公司该部分收入分别为 47.5 亿

元、127.78 亿元、132.53 亿元， 分别占总收入的 93.4%、

97.9%以及 97.8%
营收增长主要源于销量端的变化。 2021 年，哪吒全

年销量为 6.97 万辆，仅次于“蔚小理”；次年，公司凭借低

价车哪吒 U 与哪吒 V 再次走红市场，以 15.21 万辆的全

年销量超越“蔚小理”占领新势力榜首之位。

受市场环境及公司营销策略失误等影响，哪吒并未

稳坐榜首位置。去年公司销量回落至 12.75 万辆，仅完成

全年目标的 51%。 今年前 5 个月，哪吒销量仍未回到正

轨，累计销量仅 4.36 万辆，相较年初定下的 30 万辆全年

目标，完成度不到 15%。

随着产品矩阵变化，哪吒的销量主力车型已由低价

小车逐渐转移至 20 万元左右的哪吒 S 与哪吒 GT，公司

平均车价逐年提升， 从 2021 年的 7.1 万元提升至 2023
年的 10.9 万元， 因此哪吒 2023 年营收并未因销量下滑

而下滑，仅增速有所放缓。

同时，销售主力车型的变化也让哪吒近三年的毛利

率压力得到部分缓解， 由 2021 年的-34.4%提升至 2023
年的-14.9%。

困扰在新势力车企身上的盈利问题，哪吒也未能幸

免。

目前上市的新势力车企中，仅理想实现盈利。 招股

书显示 ， 哪吒 2021 年—2023 年分别亏损 48.4 亿元 、

66.66 亿元、68.67 亿元，累计亏损达 183.73 亿元。

大幅度亏损主要源自销售及分销开支与研发投

入。 2021 年—2023 年，哪吒的销售及分销开支逐年递

增，其中广告及宣发开支、折旧及摊销开支为主要增长

点。 虽然去年哪吒销量同比下滑，但其广告及宣发同比

大幅提升 174.9% ， 同样折旧及摊销开支同比提升

83.7%。

为提升市场竞争力， 哪吒的研发支出在三年内递

增 。 去年公司研发投入达到 15.98 亿元 ， 同比提升

76.3%，公司表示，投入主要用于新产品研发。

自零跑汽车 2022 年 9 月成功登陆港交所后，港股

再无新进中国新势力车企，若哪吒此次成功上市，将成

为一年半内首登港交所的新势力车企。

事实上，哪吒对资本市场规划已久。

早在 2020 年 7 月，公司便宣布启动科创板上市申

报工作，计划于 2021 年上市。 彼时，哪吒汽车联合创始

人、首席执行官张勇曾坦言，汽车企业的发展需要大量

的钱，有更多的钱，公司才可以在产品和技术研发上进

行更多投入，加快营销渠道的布局和扩大品牌宣传。

但最终因为某些因素，上市消息再无下文。

直至 2022 年 2 月，哪吒被曝转战港股，但被公司

否认。 同年 10 月，《国际金融报》记者专访方运舟时，其

透露公司预计 2023 年 9 月将再次冲刺资本市场。 但后

续哪吒并未按其所述时间递表。

今年 3 月 ，哪吒首次公开募股 （IPO）情况再被曝

出， 消息称公司已于去年四季度启动赴港 IPO 的准备

工作，目前签约的基石投资金额已超 20 亿元，彼时公

司回应确有此事。 3 个月后，哪吒终于向资本市场迈出

关键一步。

距离哪吒首次曝出 IPO 消息已过去 4 年， 期间公

司不断扩展海内外业务，丰富产品矩阵，但市场变化不

可小觑，如今哪吒递交招股书真的准备好了吗？

多名行业人士在与记者交流时， 谈到对哪吒此时

递交招股书的看法，在他们看来“业务压力”以及“港股

政策好转”是主要原因。

此前， 张勇针对哪吒 IPO 的进程发言，“目前账上

有 100 亿元的资金，并不急于 IPO”。 但截至 2023 年 12
月 31 日，哪吒现金及现金等价物仅为 28.4 亿元，面对

逐渐加剧的净亏损，公司急需资金注入。

自去年起，国内新能源汽车市场竞争加剧，哪吒的

销量遭受挑战，其专注的低价市场中，比亚迪、长安、吉

利等“卷王”加速涌入，售价 7.49 万元的哪吒 V 在智能

化与续航里程上已被远远超越。

公司亏损加剧、手中资金缺乏、整体销量不佳等多

重因素迫使哪吒加快步伐进入资本市场。 同时，自去年

3 月 31 日起，香港交易所放宽了上市门槛，推出新特专

科技公司上市机制。

盘古智库高级研究员江瀚认为，近年来，新能源汽

车市场持续快速增长， 投资者对新能源汽车领域的兴

趣日益浓厚。 同时，港交所作为国际金融中心，对于新

能源汽车企业的上市持开放态度， 并提供了较为灵活

的上市规则，这为哪吒的上市提供了良好的外部环境。
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2024年 4月
哪吒汽车推出新车 “哪吒

L”，股东周鸿祎站台

2024年 6月
合众递交上市申请

2024年 2月
哪吒汽车被曝已于去年四

季度启动赴港 IPO 准备工

作
2022年 12月
哪吒汽车以 15.2 万辆年销

问鼎年度新势力车企销量

榜首

2022年 10月
合众创始人兼董事长方运

舟接受《国际金融报》专访，

透露 2023 年 9 月港股上市
2021年 11月
360 集团追投合众 D+轮融

资 ， 合计持有哪吒汽车

16.594%股权，晋升第二大

股东2021年 10月
360 集团 20 亿元领投合众

D 轮融资，周鸿祎“结缘”哪

吒
2020年 11月
“哪吒 V”上市，连续 14 个

月获造车新势力纯电 SUV

销量冠军

2020年 7月
哪吒汽车官宣启动科创板

上市， 计划 2021 年登陆资

本市场

2018年 11月
哪吒汽车首款车型“N01”

上市

2018年 6月
合众发布旗下首个新能源

汽车品牌“哪吒汽车”

2017年 12月
合众获得首轮融资 12.5 亿

元

2014年 10月
合众成立
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