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“钱都去哪儿了？”

“钱都去哪儿了？”

每次发布财报时，行业都要发出这个问题。

今年上半年财报显示，新能源车企仅有4家盈利。比亚迪稳居销冠，赛力斯靠华为逆袭，理

想面临围剿，零跑凭性价比突围。

如今，又到了公布三季度财报的时间点。虽然，第三季度新能源盈利的车企比上半年增



多，“卖一辆亏一辆”的局面减少了，但是“烧钱换市场”的模式，依旧是主流。

新能源造车走到第11个年头，“钱被谁赚走了？”的困顿，依旧萦绕。

利润主权的三次转移

都知道，车企目前的盈利困境，表面来看是高投入与低价格的矛盾。实际上，是供应链

上的权力失衡和重构。换而言之，那些隐于幕后的环节正在闷声发大财，

数据验证了这一点。

宁德时代、英飞凌等核心供应商垄断技术，毛利率超过了20%，然而诸多车企的毛利率

仅5%左右。就连比亚迪，上半年以155.11亿元净利润领跑，但是单车净利仅0.5万元。雷军

也曾在微博向广大网友科普，就算是马斯克的特斯拉利润也只有大约9.2%。

2023年还在说，“燃油车卖不动，新能源赔本赚吆喝。”虽然，当时燃油车喊着卖不动，但

是利润空间还是不错的。但是，到了2025年，这话变成了“电车再不赚钱，油车就要亏本了。

”

目前，新能源渗透率依旧接近60%，燃油车早已经不是主流。但是，上半年，汽车行业

的利润率仅为4.1%，低于工业平均水平。“意味着，车在增加，钱在减少。”

钱都去哪儿了？

根据新能源汽车产业上半年盈利分布图，可以看出，电池环节拿走了90%利润，90%的利

润又集中在宁德时代手中。统计显示，今年上半年19家车企利润总和不如宁德时代。

国内19 家上市车企的净利润总额，仅有263.3 亿元，宁德时代上半年赚得盆满钵满，

净利润高达304.85亿元。一家占据锂电池环节88.5%的净利润，占据全产业68.1%净利润。

真是让人瞠目结舌的利润结构。



有人给宁德时代算了一笔账。在宁德时代的营收构成中，动力电池系统营收1315.73亿

元，占总营收的73.55%，牢牢占据主导地位；储能电池系统营收 284亿元，毛利率一路狂飙

至25.52%。换算一下，每卖出100元的电池，宁德时代就能轻轻松松赚走22元之多。

早在2022年，广汽就曾说，“动力电池成本已占到我们汽车成本的 40%—60%，我现在

不是给宁德时代打工吗？” 甚至一向低调奇瑞汽车董事长尹同跃也专门在朋友圈转发了相

关新闻“声援”。

三年已过，“电池打工仔”的论调，还没有消解掉。“谁能服气？所以，有实力的车企，都

在剥离对宁德时代的依赖性。”行业人士表示。

从2020年新能源爆发算起，新能源汽车的利润主权，至今也经历三次转移，但还没有重

构成功。

第一次，在2020年到2022年期间，新能源刚刚爆发，谁有资源，谁就能发展。当时，狂

飙的碳酸锂与难解的芯荒，直接造成了动力电池的成本上涨，上游吃得饱饱的。

2022年数据显示，电池化学品环节净利润达311.67亿元，产业89.1%的净利润集中于这

环节，随后向电池环节转移。

坊间一直有传闻，小鹏汽车创始人何小鹏，为了顺利拿到宁德时代的电池，亲赴宁德时

代工厂一线蹲守一周。宁德时代的董事长曾毓群也曾坦言，客户频繁催货，让他“快受不了

了”。

当时，如日中天的特斯拉也被桎梏，马斯克的苦恼地表示，电池成本，是目前公司发展

最大的障碍，“真正的制约，是以更低的价格生产电池。”

后来，2023年开始上游产能出现过剩，锂矿价格暴跌，中游的制造商凭借技术壁垒逆袭。但

是，电池研发需要长期的技术沉淀，每一个环节都需要核心技术支撑，并非短期内能突破。

2025年，在价格战的逼迫之下，“长期打工”的车企，不得不走向“自力更生”的第三

个阶段，纷纷公布了自研电池包、电芯的技术成果和计划。

2025年上半年，电池化学品环节净利润降至49.41亿元，占比降至10.4%，其中亏损面大，共

有22家企业亏损，亏损率达50%。电池环节净利润上升至365.1亿元，占比达76.9%。

不过，电动车制造环节，也实现了近五年的首度盈利，合计实现净利润47.16亿元。要

知道，2025年以前，电动车制造一直是上下链条内唯一亏损的环节。

但是，实现利润主权转移，整车厂还有很长的路要走。

“甲方变乙方，乙方成主角”？

路难走，但不得不走。“依赖症，必须剔除。”几乎是每一家车企的心声。



但是，一个奇怪的现象，也在蔓延。每一场发布会，都出现了“甲方变乙方，乙方成主

角”的现象。宁德时代，华为智驾，几乎成了发布会的主旋律。

其实，智能汽车和智能手机的发展路径，开始有了一些重叠。前不久，iPhone17上市，

紧跟着小米17系列上市，在手机领域引起了一个热闹的讨论，从屏幕形态到摄像头布局，从

指纹识别到无线充电，相同或类似的设计元素，越来越多。

“现在手机都一个模子，同质化严重，是一种倒退吗？”

是，也不是。

是，确实是因为在外观设计、硬件配置、操作系统等方面都呈现出高度的相似性。不是

的原因，则是厂商越来越依赖供应链整合来降低成本、提高效率。在供应链整合的过程中，

会倾向于选择市场上成熟的、经过验证的零部件和解决方案。

智能化造车的产业革命，也走到了这个阶段。800V高压快充、激光雷达、大联屏、“冰

箱彩电大沙发”……曾经惊艳的配置从“核心亮点”沦为“入门标配”。

曾经的亮点，如今是竞争的起点。但是，在电动化的核心技术难以拉开。如果产品无法

提供突破性的新体验，只能被迫陷入低水平、同质化的配置内卷。

内卷之下，藏着“一场慢性死亡”。 据统计，中国上市车企的平均净利润率已从2019

年的2.7%暴跌至2024年的0.83%。

与此同时，控制权与利润分配的深层矛盾，还在加剧。千亿市值与百亿亏损并存的赛力

斯，就是“技术换生存”的缩影。

与华为合作后，赛力斯市值从200亿元飙升至1000亿元，截至今年10月底，问界系列累

计交付已突破80万辆大关。但是，因为华为在智选车模式中掌控智能座舱、ADS智驾等核心

代码，掌握着技术主动权，并可以分走约15% 整车销售额，远超传统Tier1的5%-8%。

赛力斯的财报显示，高强度的研发投入和市场费用持续侵蚀利润，导致盈利能力与销量

增速并不同步。这也是诸多车企的苦恼。

只有解决了这个桎梏，利润主权，才会握在车企手里。不过，这并不意味着“车企什么

都要自己搞研发”，也不现实。主机厂和Tire 2之间，也不应该是抢夺技术定义权的战场，

而携手共进的新赛道。

举两个例子。一个丰田，一个比亚迪。

根据丰田最新公布的2026财年第二季度数据，短短三个月里实现净利润高达 9320.8亿

日元，相当于平均每天净赚4.7亿元人民币。与去年同期相比，净利润暴涨62%。

其中，根本的原因，在于丰田在全球市场的产业链布局都相对稳定，所坚持的混动车型



技术路线，已成为丰田当前的“盈利压舱石”。

但是，丰田的营业利润却下滑了近28%，仅为 8340亿日元。营业利润下滑的原因，是关

税、市场、转型的三重夹击，丰田在智能化转型上仍然承压。

一个数字飙升，一个数字下挫，丰田的财报仿佛一面镜子，不仅体现了丰田在传统产业

链的充分的掌控，还照出了传统巨头在新能源产业链重构上的步履维艰。

丰田也不得不求助中国的科技供应链布局。丰田计划到2026年将全球三分之一的电动车

产能集中在中国，并与华为、小米等科技企业合作补齐智能短板。

比亚迪，将技术都养在了自己的鱼池里，市场出现需求的时候，就从里头捞出来一条。

有人形容，比亚迪的崛起是“摸着技术过河”。数据统计，截至2025年三季度，比亚迪

累计研发投入超2200亿元，且2011-2025年近15年间有14年研发投入超过当年净利润。

从电池、电机、电控的核心三电系统，到IGBT芯片、电源管理系统，甚至车载MCU，比

亚迪都实现了大规模的自给自足，摆脱了对上游供应商的依赖。

一脚迈进利润主权重构第三阶段的整车厂，意识到如果不能尽快调整成本结构，只会形

成越来越大的“利润黑洞”。

比亚迪和零跑是自研核心零部件占比最高的车企，也是目前盈利状况最好的本土新能源

企业。2023年比亚迪的自研零件占比就达到了75%，零跑在今年宣传的自研零件占比是65%。

在很早之前，零跑创始人、董事长朱江明就提出了规模优先的战略。“先抢占市场，再

靠成本控制和规模效应赚钱。”今年上半年，零跑走过了前期的投入阶段，形成了自己的技

术壁垒，成为造车新势力中第二家实现半年度盈利的企业。

市场的逻辑变了。

可以说，比亚迪和零跑为新能源造车提供了一份“投入换市场”的样本。掌握核心技术、构

建体系化能力，已经成为企业发展和成功的不二法门。

但是，“将今天的投入，转化为明天的利润”，是一个漫长的事情。

对于很多正在急于摆脱“严重依赖症”的车企来说，新的矛盾又接踵而至。巨额的“入

场费”，距离竞赛的终点，还隔着九九八十一难。

不烧钱，只有“拿来主义”，就无法技术壁垒，竞争力打不出去。烧钱搞研发，路漫漫，能

不能挨到换市场，都是一个字。

“难”。
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