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华莱士主动摘牌离场
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蔚来正式结束11年亏损“长跑”。蔚来

汽车近日发布的2025年四季度及全年财

报显示，四季度经营利润12.5亿元，实现公

司首次季度盈利。

2025年四季度，蔚来营收346.5亿元，

同比增长75.9%，环比增长59%，创历史新

高；毛利总额60.7亿元，同比增长163.1%，

环比增长100.8%；整车毛利率18.1%，同比

增长5个百分点，环比增长3.4个百分点。

2025年全年，蔚来总营收达874.88亿

元，同比增长33.1%；净亏损149.43亿元，

同比收窄33.3%。在此背景下，蔚来也给出

较为强劲的2026年一季度指引，预计一季

度交付量为8万—8.3万台，同比增长

90.1%—97.2%；营收244.8亿—251.8亿

元，同比增长103.4%—109.2%。

值得注意的是，18.1%的季度车辆毛

利率，是蔚来此前三年里从未触及的高点。

财报显示，四季度车辆均价受益于更有利

的产品组合，推动毛利率显著改善。其中，

全新ES8毛利率接近25%，成为利润主力，

单季交付约3.97万辆，占总交付量的

31.8%。

单车毛利率的提升离不开技术层面的

降本。2025年7月，蔚来创始人、董事长、

CEO李斌宣布，蔚来自研的全球首颗车规

级5纳米智驾芯片“神玑NX9031”已应用

在新车型ET9、新ES6、新EC6、新ET5和新

ET5T上，性能达到设计目标。“神玑

NX9031”性能相当于4颗英伟达Orin-X。

李斌曾透露，“神玑NX9031”芯片上车会

给单车带来1万元左右的成本优化，显著提

升蔚来单车毛利率。

2025年四季度及全年财报电话会上，

李斌再次表示，神玑公司第二颗面向更广

泛客户的先进智能芯片已流片成功，目前

正在量产过程中。

同时，蔚来也在进一步压降研发和销

售费用，其中四季度研发费用为20.26亿

元，同比下降44.3%；销售及一般管理费用

为35.4亿元，同比下降27.5%。蔚来CFO曲

玉在2025年四季度及全年财报电话会上

表示，2026年将保持20亿—25亿元的季度

研发投入，还会持续基于CBU经营机制提

升研发效率，避免无效投入。

实际上，蔚来长期坚持全栈自研与换电

体系建设，在充换电基础设施领域持续投入

超180亿元，此前连续数年处于亏损状态。

经济学者、工信部信息通信经济专家

委员会委员盘和林认为，此次盈利，说明蔚

来的基本面在发生向好转变，其在产品定

位方面的调整也取得了一定效果。蔚来需

要有稳定的现金流来维持企业发展，如果

没有稳定的利润和现金流，蔚来商业模式

的持续性就会受到挑战，“想要实现长期盈

利，蔚来的换电业务一定要实现盈利，而实

现盈利需要依托规模化的汽车销售”。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅

则表示，这份盈利成绩单验证了蔚来长期

投入的商业逻辑终于走向正向循环，此前

的高投入不再是单纯的成本消耗，而是开

始转化为支撑盈利的核心能力基础。

不过，蔚来在迈向长期盈利的道路上，

依然面临诸多挑战。换电体系的建设虽然

是蔚来的核心优势，但前期投入大，后期运

营维护成本依然较高，需通过扩大用户规

模与优化运营效率降低单位成本。此外，研

发投入的压降虽然在短期内帮助企业实现

了盈利，但长期来看，智能电动赛道技术迭

代速度极快，一旦研发投入不足，就可能导

致产品技术落后，丧失市场竞争力。

“蔚来要在成本控制与研发投入之间

找到平衡。同时，在保持高端车型毛利率的

同时，持续推动走量车型的市场渗透，扩大

规模效应。还可以通过拓展服务生态，挖掘

新的利润增长点，最终实现从单季度盈利

到长期可持续盈利的跨越。”袁帅认为。

北京商报记者蔺雨葳

蔚来结束11年亏损

对于退市原因，华士食品方面明确表示

是提高经营决策效率、降低运营成本。根据公

告，华士食品因充分考虑目前经营情况，结合

当前市场环境及公司长期战略和发展规划，

进一步提高经营决策效率、降低运营成本，故

拟申请公司股票在全国中小企业股份转让系

统终止挂牌。

从财务表现到股权结构，从门店扩张到

战略取舍，华士食品此次摘牌并非仓促撤退，

而是一次基于成本收益权衡的主动归核。

财报显示，2025年上半年，华士食品营收

46.25亿元，同比微降0.49%；净利润达1.22亿

元，同比增长35.32%。稳健的利润表下，盈利

能力的确略显吃力。2025年上半年，华士食品

营业成本达43.45亿元，占营收比重93.96%，

对应毛利率仅6.04%，经营利润率3.76%。

在中国城市发展研究院投资部副主任袁

帅看来，华莱士的退市并非单纯的资本离场

事件，而是本土西式快餐行业粗放增长模式

走到拐点的典型缩影。

“作为曾经依靠极致低价比与万店扩张

拿下本土西式快餐门店规模第一的品牌，华

莱士的退市本质是对过往‘低价换规模’路径

的阶段性复盘。”袁帅表示，在行业快速扩张

期，华莱士凭借下沉市场的价格空白与轻资

产加盟模式，实现了门店数量的指数级增长，

但这种以牺牲单店利润与品牌溢价为代价的

扩张，在行业红利消退后逐渐暴露出隐患。同

时，持续上升的加盟管理成本、供应链成本与

合规成本，进一步压缩原本就微薄的利润空

间，最终促使品牌选择通过退市来精简流程、

聚焦核心业务。

在退市的同时，华莱士并未停下脚步，

而是悄然布局社区现磨咖啡业务。近期，

华莱士推出“9.9元包月畅享”WA咖啡业

务，直接挺进咖啡赛道。不难看出，这一布

局精准瞄准年轻群体与社区居民，与华莱

士现有快餐业务形成互补。放眼整个西式

快餐市场，华莱士的压力也不小。在当前

的行业环境中，单纯依靠价格优势已经无

法建立可持续的竞争壁垒，消费者对健康

化、个性化、场景化的餐饮需求正在重构

市场格局，一批批新品牌凭借国潮汉堡、

现制现售等差异化策略快速崛起，不断挤

压传统西式快餐的生存空间。

袁帅表示，在激烈的市场竞争中，华莱士

要探寻新的突围之路，需要从过往的规模思

维转向价值思维，重新梳理品牌内核与市场

定位。华莱士可以依托其庞大的门店网络优

势，探索多元化的场景延伸，如将门店从单纯

的快餐消费场景拓展为社区便民服务点，增

加早餐、下午茶、夜宵等时段的产品供给，为

消费者提供个性化的优惠活动与专属服务，

提升用户黏性与复购率。

同时，以加盟方式快速扩张的华莱士，

需要重新审视加盟模式。接下来，从快速扩

张转向精细管理，优化加盟政策与培训体

系，提高加盟商的准入门槛与经营能力，通

过区域化的运营支持帮助门店降低成本、提

升单店盈利水平，同时关闭经营不善、不符

合品牌标准的门店，通过收缩战线实现品牌

形象的整体升级。对加盟门店的食材采购、

制作流程与卫生标准进行统一规范，通过可

视化的品质管理体系向消费者传递品牌的

品质承诺。 北京商报记者郭缤璐
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华莱士正式挥别新三板。3月11日，“华莱士正式宣

布退市”话题冲上热搜，在登陆新三板近十年后，“洋快

餐”华莱士正式宣布挥别资本市场。2月11日，华莱士母

公司福建省华士食品股份有限公司（以下简称“华士食

品”）发布《关于公司股票在全国中小企业股份转让系统

终止挂牌的公告》，宣告公司正式完成新三板摘牌，股票

自2026年2月12日起终止在全国中小企业股份转让系

统挂牌。实际上，今年1月9日，华士食品便宣布公司将申

请终止挂牌。1月22日，华士食品正式宣布股票停牌。


