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造车新势力遭遇“做空、唱多”？

缺芯、限电致“金九”失色
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“明年交付”恐难实现

9月汽车销量同比下降19.6%

今年今年11--99月月，，我国我国

汽 车 产 销 分 别 完 成汽 车 产 销 分 别 完 成

18241824..33万辆和万辆和18621862..33万万

辆辆 ，， 同 比 分 别 增 长同 比 分 别 增 长

77..55%%和和 88..77%%，，增幅比增幅比

11--88月继续回落月继续回落44..44和和55

个百分点个百分点。。与与 20192019 年年

同期相比同期相比，，产销量同比产销量同比

分 别 增 长分 别 增 长 00..44%% 和和

11..33%%，，增幅比增幅比11--88月分月分

别回落别回落00..99和和11..44个百分个百分

点点。。

展望第四季度展望第四季度，，中中

汽协表示汽协表示，，随着宏观经随着宏观经

济稳中向好发展济稳中向好发展，，汽车汽车

消费需求仍然稳定消费需求仍然稳定，，但但

是供给端不确定性仍然是供给端不确定性仍然

较大较大：：一是第四季度芯一是第四季度芯

片整体供应预期好于第片整体供应预期好于第

三季度三季度，，但芯片供应仍但芯片供应仍

然短缺然短缺；；二是各地实施二是各地实施

有序用电有序用电，，将提高汽车将提高汽车

产业供应风险产业供应风险；；三是电三是电

费上涨费上涨、、原材料价格持原材料价格持

续在高位都将进一步加续在高位都将进一步加

大企业的成本压力大企业的成本压力，，在在

一定程度上影响行业运一定程度上影响行业运

行行。。

综合以上因素综合以上因素，，中中

汽协预判汽协预判，，全年汽车市全年汽车市

场将弱于年初场将弱于年初 44%%的增的增

长预期长预期。。 （罗列）

就在就在FFFF还在为第一还在为第一

辆车苦苦挣扎时辆车苦苦挣扎时，，当前当前

国内造车新势力国内造车新势力 蔚来蔚来

却愈发蒸蒸日上却愈发蒸蒸日上，，前途前途

一片光明一片光明。。99 月月，，蔚来蔚来

共 交 付 智 能 电 动 汽 车共 交 付 智 能 电 动 汽 车

1062810628 辆辆，，与小鹏一起与小鹏一起

成为首批月销量突破成为首批月销量突破 11

万 辆 的 国 内 新 势 力 车万 辆 的 国 内 新 势 力 车

企企。。截至截至 99 月末月末，，蔚来蔚来

今年已累计交付今年已累计交付 6639566395

辆车辆车。。部分投资机构认部分投资机构认

为为，，随着蔚来在中国及随着蔚来在中国及

海外进一步拓展市场海外进一步拓展市场，，

以 及 明 年以 及 明 年 ETET77 开 始 交开 始 交

付付，，蔚来的业绩与股价蔚来的业绩与股价

都将迎来大幅上涨都将迎来大幅上涨。。

高 盛 分 析 师高 盛 分 析 师 FeiFei

FangFang 认为认为，，ETET77 在设计在设计

方面堪比宝马方面堪比宝马 77 系列和系列和

奔驰奔驰 SS 系列系列，，预计销量预计销量

将达到与它们相当的水将达到与它们相当的水

平平，，月销量将突破月销量将突破 11 万万

辆辆；；ETET77 是中国汽车厂是中国汽车厂

商推出的价格最高的车商推出的价格最高的车

型型，，能够增强蔚来能够增强蔚来““在在

高端汽车领域的地位高端汽车领域的地位””，，

树立更好的品牌形象树立更好的品牌形象；；

ETET77 配备包括高分辨率配备包括高分辨率

相机和激光雷达在内的相机和激光雷达在内的

3333个传感器个传感器，，有望实现有望实现

无人驾驶技术应用无人驾驶技术应用；；电电

池 租 赁 服 务 也 将 提 升池 租 赁 服 务 也 将 提 升

ETET77的价格竞争力的价格竞争力。。

出色的销量表现以出色的销量表现以

及 可 观 的 前 景及 可 观 的 前 景 ，， 使 高使 高

盛盛、、瑞信等不少知名金瑞信等不少知名金

融服务机构纷纷提升了融服务机构纷纷提升了

蔚来股票的目标价蔚来股票的目标价，，表表

示看好蔚来示看好蔚来。。据统计据统计，，

目前在研报中给予蔚来目前在研报中给予蔚来

买入评级的分析师数量买入评级的分析师数量

占比高达占比高达8686%%。。

相比相比 88 年前就畅想年前就畅想

造车的造车的FFFF，，蔚来如今的蔚来如今的

表现表现，，不知是否把急于不知是否把急于

““挣钱还债挣钱还债””的贾跃亭的贾跃亭

““馋哭了馋哭了””。。但是不应忘但是不应忘

记的是记的是，，如今形势大好如今形势大好

的蔚来的蔚来，，曾经也是做空曾经也是做空

机 构 们 狙 击 的 对 象机 构 们 狙 击 的 对 象 。。

20202020 年年 77 月月，，上文中盛上文中盛

赞 蔚 来 的 高 盛 分 析 师赞 蔚 来 的 高 盛 分 析 师

Fei FangFei Fang 给出的目标价给出的目标价

仅为仅为 77 美元美元，，较当时较当时 1111

美元的股价需下跌超过美元的股价需下跌超过

3636%%；；20202020 年年 1111 月月，，知知

名做空机构香橼曾发布名做空机构香橼曾发布

做空报告做空报告，，称蔚来汽车称蔚来汽车

的目标价应为的目标价应为 2525 美元美元，，

是当时股价是当时股价 （（5353 美元美元））

的一半还少的一半还少。。

面对唱空的质疑面对唱空的质疑，，

最好的回应永远是有竞最好的回应永远是有竞

争力的产品以及稳步提争力的产品以及稳步提

升的业绩升的业绩。。对对 FFFF 来说来说，，

当务之急并非与做空当务之急并非与做空机机

构打口水仗构打口水仗，，而是审视而是审视

自己自己，，真正脚踏实地造真正脚踏实地造

出消费者愿意埋单的汽出消费者愿意埋单的汽

车车，，这也是越来越多涌这也是越来越多涌

入造车行业的新老入造车行业的新老““玩玩

家 们家 们 ”” 应 该 关 注 的 焦应 该 关 注 的 焦

点点。。产品与用户产品与用户，，才是才是

车企在汽车界的立足与车企在汽车界的立足与

生存之道生存之道。。

面对唱空的

质疑，最好

的回应永远

是有竞争力

的产品以及

稳步提升的

业绩

见习记者 张卓然

““Faraday FuFaraday Futureture（（法法

拉 第 未 来拉 第 未 来 ，， 以 下 简 称以 下 简 称

‘‘FFFF’’）） 永远也卖不出永远也卖不出

一辆车一辆车。。””1010月月77日日，，美美

国 做 空 机 构国 做 空 机 构 J CapitalJ Capital

ResearchResearch 发布了一份关发布了一份关

于于 FFFF 的沽空报告的沽空报告。。““中中

国 最 知 名 的 证 券 诈 骗国 最 知 名 的 证 券 诈 骗

犯犯”“”“新兴的电动汽车骗新兴的电动汽车骗

局局””……在长达……在长达2828页的页的

沽空报告中沽空报告中，，部分对部分对FFFF

创始人贾跃亭的表述十创始人贾跃亭的表述十

分 辛 辣分 辛 辣 ，， 而而 ““ 估 值 为估 值 为

零零””更是为这家颇具故更是为这家颇具故

事性的新势力车企下线事性的新势力车企下线

量产车蒙上阴影量产车蒙上阴影。。

一 边 是一 边 是 FFFF 焦 头 烂焦 头 烂

额额，，另一边是蔚来在高另一边是蔚来在高

歌猛进歌猛进。。在在FFFF被出具沽被出具沽

空报告的次日空报告的次日 （（1010 月月 88

日日），），知名投资银行高盛知名投资银行高盛

的分析师的分析师 Fei FangFei Fang 在研在研

究报告中究报告中，，将蔚来股票将蔚来股票

评级上调至评级上调至““买进买进””，，并并

给出给出5656美元目标价美元目标价，，较较

当前股价有超过当前股价有超过 5050%%的的

涨幅空间涨幅空间。。当天当天，，蔚来蔚来

股价报收股价报收3535..9999美元美元，，上上

涨涨 22..3333 美 元美 元 ，， 涨 幅 为涨 幅 为

66..9292%%，，盘中涨幅一度达盘中涨幅一度达

到到88..8282%%。。

值得注意的是值得注意的是，，就就

在刚过去的在刚过去的 99 月月，，蔚来蔚来

重新夺得国内造车新势重新夺得国内造车新势

力销量冠军力销量冠军，，并携手小并携手小

鹏共同实现了销量突破鹏共同实现了销量突破

11 万辆的里程碑万辆的里程碑，，业绩业绩

一 片 大 好一 片 大 好 。。 反 观反 观 FFFF，，

““起了个大早起了个大早，，赶了个晚赶了个晚

集集””。。几家欢乐几家愁几家欢乐几家愁，，

大家都是造车新势力大家都是造车新势力，，

差距似乎已是遥不可及差距似乎已是遥不可及。。

首款量产车型首款量产车型FFFF9191

何时上市何时上市？？对于这个问对于这个问

题题 ，， 贾 跃 亭 的 答 案 是贾 跃 亭 的 答 案 是

““明年交付明年交付””，，这与当年这与当年

的的““下周回国下周回国””颇有异颇有异

曲同工之妙曲同工之妙。。然而然而，，经经

营了营了 88 年年，，量产车依然量产车依然

有待有待““明年交付明年交付””，，这个这个

答案如今被做空机构的答案如今被做空机构的

报告彻底推翻报告彻底推翻。。

沽空报告显示沽空报告显示，，JJ

Capital ResearchCapital Research 通过实通过实

地调研工厂地调研工厂、、访谈离职访谈离职

员工员工、、阅读财报数据及阅读财报数据及

公开资料公开资料、、分析订单情分析订单情

况等多种手段况等多种手段，，从投产从投产

能力能力、、资本运作表现资本运作表现、、

研发投入状况研发投入状况，，以及贾以及贾

跃亭自身的负债等多个跃亭自身的负债等多个

角度表达了对角度表达了对FFFF公司的公司的

质疑质疑。。

J Capital ResearchJ Capital Research

指出指出，，研究员访谈的研究员访谈的FFFF

前工程主管并不认为前工程主管并不认为FFFF

的电动汽车已准备好投的电动汽车已准备好投

入生产入生产，，其中一位前工其中一位前工

程师更是表示程师更是表示，，““ （（FFFF

的的）） 电池组可能在未来电池组可能在未来

1818--2020 个月内召回个月内召回，，因因

为会漏水为会漏水。。””而且而且，，研究研究

员通过实地调研厂房发员通过实地调研厂房发

现现，，FFFF在美国加州的汉在美国加州的汉

福德工厂福德工厂““几乎没有动几乎没有动

作作””，，在浙江德清的工厂在浙江德清的工厂

更是杂草丛生更是杂草丛生，，近乎废近乎废

弃弃 。。 除 了 投 产 能 力 方除 了 投 产 能 力 方

面面 ，， J Capital ResearchJ Capital Research

还质疑还质疑FFFF伪造订单伪造订单，，指指

出其出其 1400014000 辆汽车订单辆汽车订单

押金中押金中，，大约有大约有 7878%%来来

自一家公司自一家公司。。以以FFFF9191之之

前披露的前披露的1818万美元售价万美元售价

计算计算，，单这一家客户将单这一家客户将

在在 FFFF 上花费近上花费近 2020 亿美亿美

元元。。此外此外，，沽空报告还沽空报告还

指出指出FFFF存在存在““向高管利向高管利

益输送掏空上市公司益输送掏空上市公司””

““存在大量违约存在大量违约”“”“股东股东

分红协议不合理分红协议不合理””等诸等诸

多问题多问题。。

针对该做空机构的针对该做空机构的

报告报告，，贾跃亭在微信朋贾跃亭在微信朋

友圈中回应友圈中回应：：““该做空机该做空机

构的言论是冷饭热炒构的言论是冷饭热炒，，

无 稽 之 谈无 稽 之 谈 ，， J CapitalJ Capital

ResearchResearch 已经不是第一已经不是第一

次被打脸了次被打脸了。。””

然而然而，，这份这份““无稽无稽

之谈之谈””却使公司的股价却使公司的股价

走 势走 势 （（ 股 票 代 码股 票 代 码 ：：

FFIEFFIE）） 变得颇为诡异变得颇为诡异。。

1010 月月 77 日 报 告 发 出 当日 报 告 发 出 当

天天，，FFFF股价一改持续近股价一改持续近

两 周 的 跌 势两 周 的 跌 势 ，， 大 涨大 涨

99..88%%；；报告发出次日报告发出次日，，

股价又下跌股价又下跌 44..1717%%。。截截

至至1010月月88日收盘日收盘，，FFFF股股

价报收价报收 88..0505 美元美元，，较今较今

年年 77 月月 2222 日在纳斯达克日在纳斯达克

上市的价格上市的价格，，已经累计已经累计

下跌超过下跌超过4040%%。。

值得注意的是值得注意的是，，报报

告中还提到了当前深陷告中还提到了当前深陷

泥潭的中国地产企业恒泥潭的中国地产企业恒

大大，，指出恒大作为指出恒大作为FFFF的的

股东股东，，持有的持有的 2020..55%%股股

权 将 于权 将 于 20222022 年年 11 月 解月 解

禁禁，，预计到期后会马上预计到期后会马上

抛售套现抛售套现，，给公司股价给公司股价

进一步制造压力进一步制造压力。。
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与蔚来渐行渐远

1010 月月 1212 日日，，中国中国

汽车工业协会发布了最汽车工业协会发布了最

新一期产销数据新一期产销数据。。数数据据

显显示示，，99月我月我国汽车产国汽车产

销分别完成销分别完成 207207..77 万辆万辆

和和 206206..77 万辆万辆，，环环比分比分

别增长别增长 2020..44%%和和 1414..99%%，，

同比同比分别下降分别下降 1717..99%%和和

1919..66%%，，产量降幅比产量降幅比 88

月缩小月缩小 00..88 个百分点个百分点，，

销量降幅比销量降幅比 88 月扩大月扩大

11..88个百分点个百分点。。

限电和缺芯造成产销量下降

对于对于99月汽车产销月汽车产销

量环比上升量环比上升、、同比呈百同比呈百

分比两位数下降的原分比两位数下降的原

因因，，中汽协分析指出中汽协分析指出，，

在国家实行能耗双控的在国家实行能耗双控的

同时同时，，受煤炭供应短受煤炭供应短

缺缺、、煤电价格倒挂等因煤电价格倒挂等因

素影响素影响，，99月份月份，，全国全国

大范围实施有序用电大范围实施有序用电，，

导致企业生产受到影导致企业生产受到影

响响，，叠加大宗商品价格叠加大宗商品价格

总体高位运行总体高位运行、、国际物国际物

流成本较高等因素流成本较高等因素，，制制

造业供需两端有所放造业供需两端有所放

缓缓。。据了解据了解，，今年今年99月月

中旬以来中旬以来，，江苏江苏、、广广

东东、、云南云南、、浙江等浙江等 2020

多个省份相继启动有序多个省份相继启动有序

用电政策用电政策，，已对汽车生已对汽车生

产造成了一定影响产造成了一定影响。。

另一个众所周知的另一个众所周知的

原因是原因是，，受芯片供应持受芯片供应持

续短缺的影响续短缺的影响，，汽车行汽车行

业的运行压力仍然很业的运行压力仍然很

大大 。。““ 从 当 月 情 况 来从 当 月 情 况 来

看看，，芯片供应短缺现象芯片供应短缺现象

略有缓解略有缓解，，但仍然不能但仍然不能

满足生产需要满足生产需要，，再加上再加上

去年同期基数较高去年同期基数较高，，因因

此当月汽车产销环比上此当月汽车产销环比上

升升，，但同比下降但同比下降。。””中中

汽协副总工程师许海东汽协副总工程师许海东

表示表示。。他还说道他还说道，，按照按照

历史经验历史经验，，第四季度销第四季度销

量会明显高于前三季量会明显高于前三季

度度，，因此在芯片供应紧因此在芯片供应紧

张的情况下张的情况下，，企业未来企业未来

的生产压力仍然很大的生产压力仍然很大。。

全年增长预期回落


