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一、沉寂两年后的突袭：威马的复活宣言

2025 年 9 月，沉寂已久的威马汽车公众号突然更新，一篇《致供应商白皮书》揭开了

这家曾经与 “蔚小理” 齐名的车企的复活计划。

根据规划，温州基地将在当月重启 EX5 与 E5 车型量产，2025 年剑指 1 万台产销目

标，更野心勃勃地提出 2030 年挑战百万台产能、1200 亿元营收的宏愿。两个月后，伴随

“小威随行” APP 重新上线 iOS 与安卓平台，蓝牙车控、远程管理等核心功能的恢复，威

马用实际动作打响了复活赛的第一枪。

这场复活背后，是一组触目惊心的财务数据：截至 2024 年，威马账面资产仅 39.88

亿元，负债却高达 203.67 亿元，债权总额超 260 亿元，相当于每 1 元资产要撬动 5 元

债务。从 2023 年 10 月申请破产重整，到 2025 年 4 月法院裁定重整计划，这家累计融

资超 350 亿元的明星车企，终于在破产边缘抓住了 “救命稻草”。

二、白衣骑士真面目：宝能系的暗线操盘

威马的复活并非孤军奋战。白皮书披露的重整投资人深圳翔飞汽车销售有限公司，看似

是成立于 2023 年 9 月的新公司，实则是宝能系的 “马甲”—— 其法定代表人黄晶同时

执掌昆山宝能汽车，持股 99% 的子公司法定代表人张晓更是宝能新能源董事，股权与人事

网络清晰指向姚振华的资本版图。宝能系甚至已在自家展示中心悄然陈列威马车型，内部人



士直言 “正在交接生产资质”。

宝能系的介入并非偶然。威马手中的两张王牌 —— 温州、黄冈合计 25 万辆产能的工

厂，以及稀缺的新能源整车生产资质，成为吸引资本的核心筹码。要知道，从头申请生产资

质需耗时数年，自建工厂更是动辄百亿投入，而威马的现有资产可直接盘活复用。对深陷债

务泥潭的宝能而言，这既是低成本获取产能的捷径，也是重构汽车版图的最后尝试 —— 截

至 2025 年 6 月，宝能系被执行总金额超 500 亿元，汽车板块自身被执行金额也达 120

亿元。

三、三重支撑体系：资金、政策与供应链的破局

新威马的复活计划，正依托 “资本输血 + 政策背书 + 供应链重建” 的三角支撑艰难

推进：

资金端：宝能系初期计划投入 10 亿元，主要用于设备升级与供应链恢复，后续宣称将追加

至百亿级。温州市政府则牵头对接金融机构，浙商银行已提供 5 亿元授信，产业基金还为

技改提供补贴。政策端：温州不仅组建专项工作组协调本地 29 家零部件企业复工，更将新

威马纳入公共采购优先名单，用政府信用为其背书。供应链端：威马团队已联络 215 家历

史供应商，通过 “15 万元以下债务全额清偿、优先参与量产订单” 等承诺，促使超 80%

供应商重启合作。

但支撑体系的脆弱性同样明显。10 亿元启动资金在汽车行业堪称 “杯水车薪”，仅够

覆盖欠薪支付（超 4000 万元）、供应链定金与生产线维护，新车研发几乎无从谈起。而宝

能自身的债务危机，让 “后续百亿投资” 更像镜花水月 —— 其旗下观致汽车年销长期不

足万辆，多个生产基地闲置，根本无力提供实质支持。

四、致命考题：技术代差与目标泡沫

威马的复活之路，正遭遇市场与技术的双重围堵。复产的 EX5 与 E5 车型仍是 2018



年推出的旧款，基于 400V 架构打造，L2.5 级辅助驾驶系统较华为 ADS 2.0、小鹏 XNGP

落后两代，在 800V 高压平台成为主流的 2025 年，产品竞争力几乎为零。即便规划中提到

“五年推出 10 款新车”，但电池厂商透露，新车研发需双方同步开发，仅电池适配就需数

月磨合，威马的技术储备与研发节奏远跟不上行业速度。

更刺眼的是目标与现实的脱节。威马历史最高年销仅 4.4 万台，2022 年黄冈工厂甚至

“全年开工二十几天就够了”，如今却要在 2026 年实现 10 万台产销，相当于小米汽车首

年的成绩。而 2030 年百万台目标，更是远超其现有产能上限，即便整合宝能西安、深圳等

基地，也需解决设备改造、人员培训等一系列难题。资本市场早已对此类 “画饼” 失去耐

心，新能源投资热潮退去后，威马的 IPO 筹备计划恐难落地。

五、复活赛的本质：新势力淘汰赛的缩影

威马的复活尝试，折射出中国新能源汽车行业的残酷现实：当资本狂欢落幕，仅有量产

能力已不足够，技术迭代与资金效率成为生死线。曾经的 “自建工厂派” 威马，因重资产

模式拖垮资金链；如今接盘的宝能系，同样困在产能闲置与债务高企的恶性循环中，这场

“弱弱联合” 更像一场风险转嫁的游戏。

但温州街头重新出现的威马试驾车，以及供应商车间重启的生产线，仍保留着一丝希望。若

能依托地方政策稳住基本盘，聚焦细分市场打磨单品，而非沉迷百万台的虚幻目标，威马或

许能成为 “小而美” 的幸存者。毕竟在新能源汽车的赛道上，活下去，比活成 “巨头”

更重要。
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