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核心观点： 

 智能车时代是“软件定义汽车”的时代，爆款车需软硬件实力兼具。23 年为“城市 NOA 元年”， 智驾进展持续

超预期，行业竞争愈发激烈。硬件竞争呈现显著的趋同，8295 芯片+800V 高压快充+激光雷达+双电机强性能逐渐

成为中高端纯电车标配，车企竞争重心逐步由硬件转向软件、性能转向体验，城市 NOA 和智能座舱等软件成车企

竞争胜负手。智能驾驶、智能座舱、多生态联动将具有更重要意义。 

 小米汽车以生态、软件为卖点，其科技属性与智能化时代耦合。软实力领先或将复刻华为成功。1）预计小米汽

车配备 800V 超快充+8295 座舱+高配 220/275kw 双电机，硬件已属 tier1；2）新车高配 Pro/Max 版配备激光雷

达，具有城市 NOA 能力，预计交付即开通，智驾接近第一梯队；3）全新澎湃 OS 打通软件底层，车机+手机+IoT

生态联动赋能人车家一体，拔高体验的同时实现座舱差异化；4）小米品牌自身受众更广/热度更高，目前可利用

小米之家 500-600 家，已超蔚来/小鹏/理想的 440/411/400 家，后续丰富下渠道健全，热度较高。 

 20-30万电动轿车缺乏爆款供给，新车竞争力强后续步伐稳健。新车SU7定位中大型纯电轿跑，设计上对标Model3，

但相对 P7i/Model3/智界 S7/汉 EV 等竞品，新车价格或更低，预计起售价 20 万以下总体 20-30 万之间，且车身

尺寸(长 4997mm)&轴距(3000mm)更大，符合小米一贯定价风格。我们测算 20-30 万区间轿车市场年销量约 150 万

辆，对小米市场广阔，预计新车年销达 7-8 万辆。后续来看，小米或将通过代工及子品牌，利用传统 OEM 产能实

现车型快速推出和产能复制，保障公司销量成长性、爆发性。 

 小米汽车对市场本质依旧是扩容，细分市场的集中度将更加分散而非集中。长期以来 20万纯电轿车市场仍以比

亚迪汉 EV/特斯拉 Model3 为主，已分别上市 3/8 年，油车如丰田凯美瑞/大众迈腾/帕萨特等老车占据市场，电

车车型竞争力滞后更新换代不及时，导致细分市场油电替代困难。小米 SU7 将带动一批纯电轿车新车于 24 年上

市，如极氪 007/领克 07/银河 E8/智界 S7/智己 L5 等，丰富供给的同时友商可通过调整定价与战略承接小米带来

的客流和流量，达成订单与销量齐飞，带动 20 万纯电轿车进入换代周期。 

 小米入局搅动竞争格局，关注供应链边际变化。智能车时代，下游整车和品牌商一旦竞争格局出现变化，整个上

游供应链将全面洗牌。电动车零部件供应链已经经历了 4 年的贝塔行情，23 年是拐点，供应链投资将是未来的

主旋律。其中小米汽车具备爆款潜能，伴随后续车型矩阵完善，小米汽车有望加速放量，其零部件供应商将获益。

建议关注小米汽车核心供应商。 

投资建议 

 智能驾驶奇点时刻来临，行业进入大整合时代。软硬件分离趋势下，车企智驾差距拉大带来合作需求，未来车

企智能化&油车出清将加速，我们判断未来国内电动化将迈入一个销量中期上修的阶段，类似 19-22 年；建议持

续关注智能化为行业带来的边际变化。站在当前时间点，整车端建议关注软硬件实力兼具、具备先发优势的车

企。 

 小米自身科技属性与爆款车型特征相耦合，生态、流量共振下有望复刻华为系成功，后续销量具备成长性、爆

发性，建议关注小米汽车及其供应链。如拓普集团、德赛西威、经纬恒润、模塑科技、禾赛科技等。 

风险提示 

 智能化进度不及预期，产销不及预期，市场竞争加剧。 
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一、智能车时代来临，行业变化下小米机遇显现 

23 年下半年车企城市 NOA 加速跑马圈地，唤醒消费者智驾乃至智能化感知，行业进入智能车时代，智能化软件成爆款
新要素构筑车企新一轮角逐。其中华为系凭借 ADS 智驾+座舱生态突出重围，其低定价、高热度、软硬件实力兼具、
科技属性与当前智能化时代相耦合，更与小米汽车竞争优势匹配。我们认为，小米长期投入的智驾、人车家一体的生
态、行业 tier1 的硬件配置、长期坚持的性价比战略赋予小米强造爆款潜能，智能化时代小米机遇显现。 

1.1 复盘华为系崛起&燃油车时代车企竞争：智能车时代竞争重心软件化 

1.1.1 智驾进展超预期开启智能车时代，华为系成功诠释智能车时代爆款要素 

23 年是城市 NOA 元年。智驾经历了年初铺垫-年中新车上市落地-Q3 密集发布三个阶段，进展超预期： 

1、年初早期铺垫：4 月起厂商加速城市 NOA 布局，华为率先发布 ADS2.0 智驾系统与问界 M5 高阶智驾版；上海车展理
想亦发布双能战略，提出实现无图智驾。 

2、年中车型落地：6 月中 M5 智驾版落地；月底小鹏发布 G6，配备800V 超快充与XNGP 智能驾驶，22.99 万售价+即买
即用唤醒市场感知，新车销售火热。我们统计问界 M5 75%销量为高阶智驾版；小鹏 G6 可达 80%+，诠释消费者愿支付
溢价购入智驾版本，智驾感知初步显现。 

3、Q3 密集发布，智驾进展超预期：1）智驾车型发布超预期：华为/小鹏的火热催化市场厂商智驾推进。整个 Q3，
极越（百度）、上通五菱宝骏（大疆）、上汽智己、蔚来等纷纷发布智驾路线，东风岚图、吉利极氪、长安深蓝等传
统 OEM 亦推出高速 NOA。2）智驾进展超预期：华为宣布城市 NCA年底全国开通，小鹏年底开通 50城，同时开启无
图辅助驾驶公测。3）群众接受程度超预期：Q3新车问界 M7/小鹏 G9 智驾版订单占比分别达70%+/80%+，消费者愿
为智驾支付溢价。 

图表1：23 年智驾车型密集发布和推出（圆圈代表10 月月销量，越大则代表销量越高） 

 

来源：各公司官网，乘联会，懂车帝，国金证券研究所整理 

智驾超预期来自车企新车密集发布且定价合理的催化。问界 M7、小鹏 G6等智驾新车成为爆款，且智驾版定价相对标
准版最低仅高 2 万元，消费者愿意支付溢价以换取智驾能力，打开消费者需求后后续车企快速跟进，智驾车型频出+
技术路线密集发布，形成进展超预期局面。 

智驾竞争中华为脱颖而出，新款问界 M7 月订单预计 2 万以上。9 月 12 日，华为发布新款问界 M7。根据官方的披露，
10 月 6 日首销期结束 M7 总订单量超 5.5 万，至10 月底已突破8 万辆。我们计算十一后M7 累计订单2.5 万；去除月
底权益结束冲量（3 日约 8000），计算得出单周订单约 5000 辆；其中周末日均 1500，工作日约 700，周末为工作日的
2-2.5 倍。以此预计，我们推算当前问界 M7 的稳态月订单量大约 2 万以上。 
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产能提升后交付加速，M7 已进入市场第一梯队。至 11 月 9 日，余承东宣布 M9 销量已突破 8.7 万，订单基本符合我们
的推断。11月起华为产能提升交付将加速，预计短期月销将稳定在2-3万辆，而竞品比亚迪唐DM/理想L7/蔚来ES6&EC6/
奥迪 Q5 等 10 月月销 8935/15525/8424/10502 辆，事实上 M7已超越竞品进入市场第一梯队。 

图表2：M7 订单时间节点  图表3：10 月 M7 销量 VS 市场主流竞品（辆） 

 

 

 
来源：华为官网，问界官网，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

华为系的成功在于其低定价、广受众、高热度，及其科技属性与智能车时代相耦合，其中智驾/座舱重要性凸显： 

品牌上：1）自身华为受众广泛，截止 22 年华为终端月活用户达 7.3 亿，手机业务反转后为 M7 带去流量引发高热度，
进店量、订单量暴涨。 

软件上：2）华为 ADS2.0 智驾率先落地具备先发优势，全国范围内首开城市 NOA，加之主动安全 AEB 技术市场认可度
高，远远领先于行业，并凭借“智驾=安全”获取消费者信任；3）鸿蒙生态打通车-手联动，同时配备MagLink 联动华
为 MatePad 形成后排屏幕，品牌生态丰富座舱体验。 

智驾及生态的强大优势成为华为智选在市场获取溢价的根基，我们统计消费者购买 M5/M7 智驾版比例高达 75%/70%。
其中购买 M7 智驾版较低配需支出 6 万元溢价，依旧无法阻挡消费者购买热情。 

硬件上：4）华为自身科技企业属性契合智能车时代，硬件上华为研发星闪、XSound、XPixel 智慧车灯、XScene 光场
屏、DATS 自适应扭矩、涂灵底盘等技术，弥补座舱算力不足，迎合消费者对车辆智能化的硬件需求。 

定价策略上：5）华为在问界 M7 上采取换代降价策略，凸显性价比，起售价由老款 31.98 万下探至 24.98 万，与理想
L7，奥迪 Q5 等拉开价差，直接催化 M7 本轮热销。 

图表4：华为智能化新技术一览  图表5：车企历年销量演绎油车时代爆款竞争（万辆） 

 

 

 

来源：华为官网，国金证券研究所  来源：各车企官网，国金证券研究所 

事实上，昔日燃油车的爆款竞争是硬件竞争，具有明显的后发竞争性。回顾历史燃油车竞争，不难发现其以油耗、硬
件机械素质和性价比为核心，门槛较低，车企可通过学习及硬件研发实现弯道超车，竞争格局上车企“各领风骚两三
年”： 

1）11 年之前：奇瑞凭借 QQ+瑞虎+A3 矩阵占据紧凑/中型乘用车市场，其中 QQ 系列售价仅 5 万元成奇瑞销量中坚。09
年全年奇瑞销售 50 万同比+204%，其中中型车 18.7 万占 37.4%；微型车占比 62.6%。 

2）11 年长城推出哈弗 H6，9.58 万起相对 CR-V/RAV4/途观等竞品性价比极高，且机械素质/油耗凸显，快速占据城市
国产 SUV 市场，成国内 SUV 销冠； 
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3）16 年 3 月吉利推出博越，售价 8.88-15.68 万，收购沃尔沃后吉利驾控/主动安全/舒适性等硬件凸显，使其成为销
冠，16 年吉利销 76.6 万辆，同比+30%； 

爆款车型轮替下，市场销冠呈现明显轮替：09-11 年奇瑞居首；12-16 年长城快速爬升；16-20 年吉利成销冠。2020年
起，比亚迪王朝/海洋系列放量，秦/宋/元 DM-i 及海豚等车型热销，比亚迪快速成为全国销冠至今。 

图表6：哈弗 H6 对比主要竞品（2011版）  图表7：吉利博越与市场主要竞品的对比 

车型  

哈弗 H6 2011

款  手动两驱尊

贵型  

本田 CR-V 2012

款  2.0L 两驱都市

版  

RAV4 2011 款      

2.0L 自动经典

版  

外观 
   

上市时间 2011.08 2012.02 2011.08 

价格（万元） 11.58 19.38 19.78 

变速箱 手动 自动 自动 

轴距（mm） 2680 2620 2660 

最大功率

（kW） 
98 114 110 

油耗

（L/100km） 
8.7 8 8.9 

前悬架形式 
麦弗逊式独立

悬架 
麦弗逊式独立悬架 

麦弗逊式独立悬

架 

后悬架形式 
双横臂式独立

悬架 
双横臂式独立悬架 

双叉臂式独立悬

架 

驱动方式 前置前驱 前置前驱 前置前驱 
 

 
车型  

博越  2016 款  

1.8TD 自动四

驱至尊型 

途观 2016 款 

300TSI 自动

两驱风尚版 

本田 CR-V 2016

款  2.0L 两驱经

典版  

外观 
   

上市时间 2016.03 2016.02 2016.03 

价格（万元） 15.78 21.18 17.98 

变速箱 手自一体 手自一体 CVT 无级变速 

轴距（mm） 2670 2684 2620 

最大功率

（kW） 
135 118 114 

油耗

（L/100km） 
8.2 8.6 7.1 

前悬架形式 
麦弗逊式独立

悬架 

麦弗逊式独立

悬架 

麦弗逊式独立悬

架 

后悬架形式 
多连杆式独立

悬架 

多连杆式独立

悬架 

双横臂式独立悬

架 

驱动方式 前置四驱 前置前驱 前置前驱 
 

来源：各车企官网，懂车帝，国金证券研究所  来源：各车企官网，懂车帝，国金证券研究所 

目前市场进入智能车时代，行业硬件趋同性质明显。1）智驾上，激光雷达使用率大幅提升，以保留后续 OTA 推动城
市 NOA 可能，我们观测 9 月激光雷达在 20 万以上电车渗透率 17%，10 月有望突破20%；2）座舱上，8155 芯片广泛应
用，至 9 月渗透率 38%，随着 8295 芯片上市，新芯片应用风潮来袭；3）性能上：广泛配备 3 秒内零百加速，双电机
已成性能版标准配置；4）800V 快充快速普及，20 万以上纯电新车将几乎全部配置 800V 快充，预计 23/24/25 年 800V
快充车型销售 13.8/104.5/230 万辆，增势迅猛。 

图表8：20 万以上电车车型激光雷达/8155 芯片渗透率  图表9：市场 20 万以上主销电动新车性能对比 

 

 

 

来源：GGIC，国金证券研究所  来源：各车企官网，国金证券研究所 

站在当前时间点，智能车的竞争则将以智驾及智能座舱等软件为竞争重心，软件算法抬高爆款准入壁垒，其竞争有先
发优势，跑马圈地能力强者胜出。 
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华为系的成功，意味着智能车时代下，爆款车定义及车辆竞争的重心，由传统燃油车时代的硬件竞争转向软件素质，
由重视性能转向重视体验。在硬件能力趋同的环境下，800V/激光雷达/8295 芯片/空悬/3 秒级零百加速渐成中高端车
型标配，智驾、智能座舱、多生态联动将具有更重要意义。 

图表10：23-25 年国内 800V超快充车型销量及渗透率测算（辆） 

项目  车身形式 价格  2023 年  2024 年  2025 年  

国内快充车型需求（辆） / / 138000 1044500 2297800 

上汽  
智己 LS6 SUV 21.49-27.99 万 15000 66000 70000 

智己 L5 轿车  20-25 万（预计） 0 18000 48000 

小米  

SU7 轿车  20-30 万（预计） 0 65000 90000 

MX11 SUV 25-35 万（预计） 0 3000 110000 

25 年纯电车 / / 0 0 10000 

奇瑞  

星纪元 ES 轿车  24.8-34.8 万 3000 18000 18000 

星纪元 ET SUV 25-35 万（预计） 0 14000 24000 

智界 S7 轿车  24.8-34.8 万 5000 96000 120000 

智界 S9 SUV 25-35 万（预计） 0 80000 180000 

其他华为新车 / / 0 4500 36000 

赛力斯 
M9 SUV 40-60 万（预计） 0 42000 57600 

M5 SUV 24.8-32.8 万 0 12000 48000 

吉利  

极氪 001 改 轿车  28-35 万（预计） 0 48000 132000 

银河 E8 轿车  18-25 万（预计） 1000 60000 79200 

极氪 007 轿车  22.49 万起 1500 60000 72000 

长安  
阿维塔 / / 38000 108000 180000 

启源 E0H SUV / 0 5000 36000 

蔚来  
阿尔卑斯 / 20-30 万（预计） 0 20000 168000 

蔚来  / 30 万以上 0 9000 180000 

理想  

MEGA MPV 50-60 万（预计） 0 36000 60000 

W02 MPV 40-50 万（预计） 0 18000 120000 

W03 MPV 30-40 万（预计） 0 21000 132000 

小鹏  

G6 SUV 20.99-27.49 万 60000 120000 120000 

G9 SUV 26.39-42.99 万 7500 42000 42000 

X9 MPV 38.8 万起 0 12000 24000 
 

来源：各车企官网，国金证券研究所 

总结来看，华为系的成功在于其软件优势、硬件优势及强大品牌力，叠加超预期定价带来的火热。我们认为，小米汽
车在性质上与华为近似，同样具备软件生态、Tier1 级硬件、广泛受众和性价比定价，甚至在部分领域有望超越华为。
小米汽车高性价比、科技属性特性契合智能化时代的市场竞争，智能车时代的市场潮流亦契合小米汽车的竞争优势。
我们认为，小米汽车有望在上市后复刻华为成功： 
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图表11：华为 VS 小米：在智能汽车领域双方竞争优势具备共通性 

 

来源：华为官网、小米官网，国金证券研究所 

1.2 小米的软件优势：智驾投入深入，人车家生态加持 

1.2.1 智能驾驶：全栈自研具有城市 NOA能力，预计交付即开通，智驾接近第一梯队； 

投资并购布局智驾，收购深动科技进军自研。小米在智驾领域布局由来已久：1）2017 年，小米系的顺为资本于领投
了智行者科技和 Momenta 两家自动驾驶公司的 A 轮融资；2）2021 年 6 月，小米长江产业基金于领投了 ADAS 提供商
纵目科技的 D 轮融资； 

3）2021 年 8 月，小米集团于 5 亿元全资收购了智驾公司 DeepMotion（深动科技），其主要提供以高精地图为核心的
感知、定位、决策自动驾驶解决方案。本次收购为小米智驾最核心的一次收购，奠定小米日后智驾团队之基础。 

图表12：小米在智驾领域布局已久  图表13：各车企无图城市 NOA 进度 

 

 
企业  

是否已开通

城市 NOA 

落地时

间  
无图城市 NOA 进度 

华为  是 2023.6 
23 年底全国所有城

市开通 

理想  否 
预计 23

年底 

23 年底或将全国开

通 

小鹏  是 2023.6 
23 年底达到 50 城，

24 年扩充至 200 城 

智己  否 2024Q1 24 年达到 100+城 

蔚来  否 2023Q4 24 年开通 20 万公里 

吉利  否 2024H1 / 

极越（百

度）  
是 2023.10 

年内 3 城，24 年超

20 城市 
 

来源：顺为资本官网，小米官网，国金证券研究所  来源：各车企官网，国金证券研究所 

增强团队人员投入，全栈自研底气十足。小米通过重金投入、组建顶级团队以及产业投资的上下游布局等三大举措，
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重点充实了智驾相关的技术和人员力量，为小米汽车在智驾领域中拥有长期的竞争力奠定了坚实的基础。22 年 8 月，
小米官宣小米已投入 33 亿元，智驾团队人数扩充至 500 人以上，占汽车团队总人数的 30%。对比下华为/蔚来/小鹏/
理想分别为 29%/10%/16%/14%。 

图表14：小米 VS 友商：智驾团队人数及占比（2023 年）  图表15：小米 8 分钟智驾视频演示 

车企  
智驾团队人

数  
研发部门人数 比例  

小米 700 
3000（造车团队

人数） 
23% 

理想 700 4838 14% 

小鹏 1000 6313 16% 

蔚来 1000 10025 10% 

华为 2000 
7000（车 BU 总

人数） 
29% 

 

 

 

来源：各车企官网，国金证券研究所  来源：小米官网，国金证券研究所 

智驾功能初具成果，明年跻身第一梯队。2022 年 8 月公开的 8 分钟自动驾驶测试视频中，小米汽车已经可以实现识别
障碍物、自动掉头、变道超车、驶入匝道、一键泊车、一键呼出等一系列智能驾驶功能。城市 NOA 已成为智驾领域的
“必争之地”，蔚小理和华为系等众多厂商已经开始陆续开放试点城市。小米汽车预计明年上市交付即可开通城市 NOA
功能，实现弯道超车后发制人。 

1.2.2 生态：万物互联互通时代，生态联动赋能人车家一体 

车手联动已成争夺蓝海，车企密集布局实现 0-1。华为系凭借鸿蒙生态下 Tier1 级别的车-手联动唤醒消费者需求，抢
占消费者认知。华为成功下，厂商亦抓紧车-手联动布局，生态联动已成竞争新空间：1）吉利：22 年 8 月吉利收购魅
族手机，23 年 3 月 30 日，魅族正式发布 FlymeAuto，并应用在9 月推出的领克08 上，具备车-手联动能力；2）23年
9 月，蔚来正式发布 NIO Phone，面向蔚来车主贩售，主打车手联合；3）23 年 11 月，比亚迪官宣联动 OPPO COLOR 
OS，双方未来或将在车手联动上进行合作。 

图表16：小米 VS 友商：生态联动布局能力  图表17：小米 loT生态庞大且健全 

车企  车手联动 
车家

联动  
合作方  产品  

小米  有 有 自研 
澎湃 OS 

车手家一并打通 

华为  有 无 自研 
鸿蒙，智选+HI

模式 

蔚来  有 无 自研 NIO Phone 

比亚迪  无 无 OPPO  
未来可能在车机

系统上合作 

吉利  
部分有

（领克） 
无 魅族 

FlymeAuto 

首搭领克 08 
 

 

 

来源：各车企官网，国金证券研究所  来源：小米官网，小米 loT 生态者大会，国金证券研究所 

小米汽车首发搭载澎湃 OS 的车机版本，是全行业最强的生态联动之一。在车手联动基础上，小米具有强大的 loT 产
品生态，可以进一步实现车-手-家三者联动。截至 23Q3，小米已成为全球最大的消费级 IoT 平台，连接设备数已达
6.55 亿台，拥有 5 个及以上小米 IoT 设备的用户已达 1300 万。同时，小米在IoT 上已与宜家、松下等传统家具公司
达成合作，合作前景广阔。 

小米的智能设备关联了人车家，覆盖更为全面，触达的普通用户数量更多，用户能够体验到更完备的生态互联系统。
我们预计在小米汽车上米家将上车，从生态的角度来看，小米汽车甚至更胜华为系一筹。基于更广的智能设备覆盖和
全新的澎湃 OS，小米汽车有望在鸿蒙车机、FlymeAuto、NIO Phone 的生态互联领域竞争中脱颖而出。 
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图表18：小米在 loT领域的合作  图表19：小米 VS 友商：小爱同学积淀深厚 

 

 
车企  语音助手 时间  首搭车型 

小米  小爱同学 2017.07 小米 SU7 

理想  理想同学 2019.08 理想 ONE 

小鹏  小 P 2020.10 小鹏 P7 

蔚来  NOMI 2017.07 蔚来 ES8 

 

来源：小米官网，小米 loT 生态者大会，国金证券研究所  来源：小米官网，国金证券研究所 

小爱同学积淀深厚，助力智能座舱控制。我们预计小爱同学将上车。小爱同学始自 2017 年，为国内最早、最知名、
当前用户数最广的智能语音助手之一。至 22 年底，小爱同学已覆盖小米手机、音箱、电视、耳机、手表、机器人等
79 个品类，共计 5312 款智能产品，月活跃用户数量高达 1.15 亿。深厚积淀下小爱可实现功能多，将为座舱控制带来
更优越体验。 

1.2.3 软件：深耕操作 OS十余载，全新澎湃OS 打通软件底层 

复刻华为生态爆款，软件底层互联趋势明显。1）华为于 2019 年发布鸿蒙 OS，并在问界、智界和阿维塔上搭载了鸿蒙
座舱。在鸿蒙座舱的加持下，华为系汽车逐渐成为了爆款车型的代名词。2）23 年 9 月，蔚来发布整车全域操作系统
「SkyOS 天枢」，并将于 24 年在 NT3.0 新车上量产。3）23 年 10 月，小鹏发布第五代小鹏智能座舱Xmart OS 天玑，
并将在小鹏 G9 上首发。蔚来/小鹏新系统均已全域系统为主打卖点，车机软件底层互通趋势明显。 

图表20：车企操作 OS投入加深 

 

来源：各公司官网，国金证券研究所整理 

 

图表21：小米澎湃 OS研发历程 

时间  手机操作系统 嵌入式操作系统 全自研操作系统 车机系统 

2010 MIUI 诞生    

2014  IoT 设备连接协议发布   

2016   研发跨端应用框架  

2017  自研 Vela OS   

2019   自研 Mina OS  

2021    小米汽车 OS 启动 

2022 年初  统一硬件架构，操作系统底层合并完成 

2023 年底  发布小米澎湃 OS 
 

来源：小米官网，国金证券研究所整理 
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小米软件根基深厚，打通底层架构实现全生态互联。小米于 2010 年发布了手机操作系统 MIUI，经历十余年发展，MIUI
已经历 14 个大版本，并于今年 10 月蜕变为澎湃 OS。2017 年发布了自研的嵌入式操作系统 Vela OS，于 2019 年开始
自研通用系统 Mina OS，于 2021 年启动了车机系统的研发。2022 年初，小米才将上述四个系统的软件架构进行了统
一，并于 2023 年 10 月正式将小米澎湃 OS 推向了市场。澎湃OS 基于深度进化的Android 以及自研的Vela 系统融合，
重写底层架构，为未来小米所有的设备、连接做好了万物互联的公有底座。 

1.3 小米的硬件优势：硬件配置已属行业Tier1 

硬件性能后发制人，爆款车配置一应俱全。预计小米汽车配备 800V 超快充+8295 芯片+高配 220/275kw 双电机。 

1）支持 800V 快充，可以提供更低的能耗和更快的充电速度，缓解里程焦虑。800V 高压平台是目前电动汽车架构的发
展趋势。目前市场上 800V 平台的主流车型仅有小鹏 G6/G9、智己 LS6、阿维塔 12、智界 s7 等。 

800V 已成中高端市场潮流。纯电车的核心劣势在经济性与续航里程上。23 年来，市场呈现明显的插混化特征，插混
车型供给提升威胁纯电车型市场空间。乘联会口径，23 年市场插混占比已 33%+，银河 L7/深蓝 S7/理想 L7L8L9 等车
催动市场快速插混化。纯电车型需通过快速补能以弥补对插混劣势，因而 800V 快速普及。小米首款车型就跻身其中，
切入主流市场具备竞争力。 

图表22：市场上 800V平台的主流车型  图表23：插混&纯电车国内乘用车批零售市场渗透率 

车型  上市时间 
价格（万

元）  
备注  

小鹏 G6 2023.06 20.99-27.69 全系 800V 

小鹏 G9 2023.09 26.39-35.99 全系 800V 

阿维塔

12 
2023.11 30.08-40.08 全系 800V 

智己

LS6 
2023.10 27.39-29.19 

只有 Max超长续

航版/超强性能版

采用 800V 

智界 S7 预售 2023.11 25.80-35.80 
首发搭载华为

800V 超充 
 

 

 

来源：各公司官网，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所预测 

2）座舱芯片将采用目前行业内领先的高通骁龙 8295，可以实现车内多屏交互娱乐的流畅使用体验。新势力车企和传
统 BBA 品牌都已经开始争相采用 8295 芯片。 

汽车智能化中座舱控制与车机流畅度重要性凸显，8295 芯片成 2024 年车规级芯片应用的趋势。其中，小米、三大吉
利系汽车品牌（极越/银河/极氪）、小鹏、零跑和奔驰是 8295 首发的主要玩家。小米在座舱芯片亦已处于行业领先位
置。 

图表24：骁龙 8295成为车载芯片应用趋势 

车型  价格（万元） 上市时间 芯片  备注  

小米 SU7 双电机  预计 2024H1 8295  

极越 01 24.99-33.99 2023.10 8295 8295 首次量产上车，支持 35.6 英寸 6K 屏 

极氪 001 FR 76.9+ 2023.10 8295  

银河 E8  预计 2024 8295 支持 45 寸 8K 屏 

奔驰 E级 24 款  
现款 44.01-

56.95 
预计 2023.12 8295  

零跑 C10 预计 15-20 预计 2024Q1 中高配有 8295  

小鹏 X9 预售 38.8 预售 2023.11 8295  

理想 L7 Pro/Max 33.98/37.98 2022.09 一颗 8155/两颗 8155 支持 2 块/3 块 15.7 英寸的 3K 娱乐屏 
 

来源：汽车之家，国金证券研究所整理 

3）高配版本采用汇川动力 220/275kw 双电机，低配版本采用联合汽车电子 220kw 单电机。无论是前电机还是后电机，
小米汽车在动力配置方面都遥遥领先于同价位 25-35w 的其他纯电动车，双电机版本总动力接近 500kw，预计零百加
速在 3.5s 以内，电机配置领先同行。 
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图表25：小米汽车电机动力及竞品分析 

车型  
小米 SU7 

双电机 

比亚迪海豹 

650km 四驱性能版 

智界 S7 

顶配四驱 

蔚来 ET5T 

75kWh 

特斯拉 Model 3 

长续航焕新版 

阿维塔 12 

650 三激光四驱 GT 版 

价格  

（万元） 
20-30 27.98 35.8 29.8 29.74 34.08 

上市时间 预计 2024H1 2023.05 预售 2023.11 2023.06 2023.09 2023.11 

前电机（kw）  220 160 150 150 137 195 

后电机  

（kw）  
275 230 215 210 194 230 

合计  

（kw）  
495 390 365 360 331 425 

 

来源：汽车之家，国金证券研究所整理 

4）高配版本配备激光雷达，支持高阶智能驾驶。2022 年 9 月，据《晚点 Auto》报道，小米首款车已确定禾赛科技为
激光雷达供应商，这款车将以 1 颗禾赛混合固态雷达 AT128 为主雷达，并以数颗禾赛全固态雷达作为补盲雷达。 

激光雷达降本趋势明显将快速普及，行业即将 1-N。长期以来，阻碍激光雷达应用的是其高昂的 BOM 成本。通过对收
发部件芯片化+芯片国产化，激光雷达持续降本。截至 23 年 9 月，行业龙头禾赛科技车载激光雷达售价已下探至 500
美元（约 3405 元），而根据行业又一龙头速腾聚创招股说明书，20/21/22 年公司激光雷达单价 18085/14055/7007 元。
长期看，激光雷达成本有望下探至 200 美元（约 1400 元）以下，或将促进激光雷达向 20 万以下车型普及。 

图表26：当前激光雷达降本趋势显著（元）  图表27：24 年激光雷达将实现 1-N（万辆） 

 

 
车企  2024 年销量  

激光雷达版本订

单占比  

激光雷达版本销

量  

阿维塔 13.2 100% 13.2 

问界 40 80% 32 

吉利 80 44% 35 

蔚来 25 100% 25 

小鹏 28 65% 18.2 

理想 55 45% 24.75 

奇瑞 40 38% 15 

小米 8 70% 5.6 

全国 2100 10.5% 220.75 
 

来源：速腾聚创招股说明书，禾赛科技公告，国金证券研究所  来源：各公司官网，国金证券研究所 

激光雷达产业布局领先，无需担忧硬件供给。雷军携小米系资本已投资了多家国产激光雷达头部企业，覆盖了禾赛科
技、图达通、速腾聚创这样的全球头部企业，同时也包含了探维科技、北醒光子、镭神智能等国产激光雷达独角兽企
业，还有力策科技这样的初创企业，囊括几乎整个国产激光雷达产业。 
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图表28：小米系资本在激光雷达产业的投资布局 

激光雷达厂商 投资时间 投资方  持股占比 2309 出货量（颗） 

禾赛科技 
2021.06 

小米集团 2.41% 13.4 万 
2021.11 

速腾聚创 
2022.02 

小米长江产业基金 
2.35% 10.7 万 2023.07 

图达通  2021.06 顺为资本 

北醒光子 

2016.11 

顺为资本 8.54% / 2019.01 

2022.12 

力策科技 2021.09 小米长江产业基金 / / 

探维科技 2023.09 小米集团 / / 
 

来源：各公司官网，国金证券研究所整理 

1.4 小米的品牌优势：根基广、渠道多、性价比三板斧，贡献销量直接催化 

除去软、硬件优势外，小米汽车在品牌上同样优势明显，这主要体现在 1）小米受众广泛，并由此获得较高热度容易
吸引客流，拔高进店量及订单量；2）小米之家遍布全国，渠道完善后将晋升新势力第一梯队；3）小米长期坚持性价
比定价，降低购入门槛的同时刺激需求转化。小米品牌优势将成小米汽车销量的催化剂。 

1、小米用户数量众多根基深厚，汽车业务将有效承接手机客户： 

1）小米 11 年起深耕消费电子及 IoT 行业，用户规模稳定增长，至 23 年 6 月 MIUI 全球月活跃用户数达 6.06 亿，同
比+10.8%。其中，中国大陆 MIUI 月活跃用户数 1.49 亿，同比+6.5%。相对下华为/比亚迪/各新势力当前用户数为 7
亿/580 万/258 万。小米已打下坚实的市场基础，受众胜于一般车企，也为小米汽车赢得了较高热度。 

小米汽车利用人车家生态联动，将有效承接手机用户。小米手机以 25-34 岁（占比 62.4%）、青年男性（占比 64.7%）
为主要用户，其中 57.5%已婚，偏好科技感及米家生态，契合小米软硬件优势，有望有效承接小米手机客流。 

图表29：小米对比其他车企品牌用户基础雄厚  图表30：小米 MIUI用户规模稳步扩张（亿人次） 

 

 

 
来源：各公司官网，国金证券研究所  来源：小米官网，国金证券研究所 

2、小米之家遍布全国，渠道上具备先天优势： 

渠道上我们预计小米将采用直营模式，直接利用现有小米之家实现渠道扩张。截止 23 年 1 月 1 日，小米共有小米之
家 1.2 万家，遍布 2200 个县市区，实现对国内 80%+县级行政区的覆盖。去除无法陈列展车的较小店面后，我们预计
小米仍有 500-600 家店面可以利用，对比下已超蔚来/小鹏/理想的 440/411/400 家。后续参考华为鸿蒙智选的扩张，
我们预计小米将采用新开店铺的形式扩大覆盖面积，短期或可达到 800 家以上，已进入新势力渠道数量第一梯队。 

7

+

6.23

4

6.23

0

1

2

3

4

5

6

7

2
0
1
0
/0

8

2
0
1
1
/0

4

2
0
1
1
/1

2

2
0
1
2
/0

8

2
0
1
3
/0

4

2
0
1
3
/1

2

2
0
1
4
/0

8

2
0
1
5
/0

4

2
0
1
5
/1

2

2
0
1
6
/0

8

2
0
1
7
/0

4

2
0
1
7
/1

2

2
0
1
8
/0

8

2
0
1
9
/0

4

2
0
1
9
/1

2

2
0
2
0
/0

8

2
0
2
1
/0

4

2
0
2
1
/1

2

2
0
2
2
/0

8

2
0
2
3
/0

4



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

扫码获取更多服务 

图表31：小米品牌用户画像（2018年）  图表32：小米渠道门店数量“出道即巅峰”（个） 

 

 

 

来源：极光数据，国金证券研究所  来源：各公司官网，国金证券研究所 

3、小米长期坚持性价比战略把握市场最大卖点： 

回顾燃油车历史爆款及本轮问界 M7 热销，高性价比为其中的必备要素，而小米性价比战略与之耦合。 

从消费电子到 IoT 行业，小米长期坚持性价比战略。早期小米数字系列，1-6 代旗舰机起售价 1999 元，对比下 APPLE 
iPhone5/HTC One/SUMSANG GALAXY S4 等外资旗舰机在华起步 5288/2999/4999 元，小米凭借高性价比完成对市场的
快速占有，14 年市占率 12.5%一度排名市场首位，此时三星/联想/华为市占率分别为 12.1%/11.2%/9.8%。 

进入 IoT 市场后小米持续坚持性价比战略，以电视为例，小米 55 寸电视起步价仅 1399 元，竞品在 1700-2100 元之
间；小米凭借高性价比和米家生态联动，再次快速占据 IoT 市场。小米电视、空气净化器连续四年斩获市占率第一， 
23Q3 为公司实现营业收入。 

图表33：小米手机相比同时期手机性价比凸显  图表34：小米在 IoT行业发展迅猛 

机型  小米 2 
Samsung 

Galaxy S4 
iPhone5 HTC One 

起售价格 1999 4999 5288 2999 

上市时间 2012.08 2013.03 2012.09 2013.04 

处理器核数 4 双四核 2 4 

内存  2GB 2GB 1GB 2GB 

屏幕尺寸 4.3 英寸 5 英寸 4 英寸 4.7 英寸 

屏幕分辨率 1280x720 1920×1080 1136x640 1920×1080 

厚度（mm）  10.2 7.9 7.6 9.3 

重量（g） 145 130 112 143 

前后摄像头 

（万像素） 
200+800 200+1300 120+800 210+1300 

电池（mAh） 2000 2600 1440 2300 
 

 

 
来源：各公司官网，国金证券研究所  来源：各公司官网，国金证券研究所 

我们预计小米汽车将坚持小米一贯的性价比战略。首款新车 SU7（速 7）低配版本预计选用英伟达 Orin-N 芯片，无激
光雷达，并采用磷酸铁锂电池放低入门成本，但仍将配备小米自研高速 NOA 算法。参考小米在手机/IoT 行业的一贯定
价策略，我们预计 SU7 低配版售价在 20 万以下，性价比凸显；若新车定价持续超预期，则小米汽车亦存在超预期之
可能。 

 

二、首款新车 SU7 已公示竞争力十足，小米造车进度超预期 

小米首款新车 SU7 已公示，造车进度超预期。我们认为，市场空间广阔+自身强竞争力下小米 SU7 具备爆款潜力：1）
市场空间上，小米 SU7 扎根 20-35 万轿车市场，我们测算月销约 18 万辆，年销约 225 万辆，其中纯电车呈现车型老、
爆款少的情况，小米汽车自身延续小米手机数字系列的一贯特性，软硬件实力兼具，有望成为市场新爆款。我们预测
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小米 SU7 月销量 8k 左右，年销量约 7-8 万辆； 

长远来看，我们预计小米将采用手机时代的代工方式快速复制产能&推出新车型，并采用“智选”模式及智米品牌完
成多品牌矩阵，协同下公司成长性与爆发性兼具。 

2.1 透视 20-35万轿车市场分布，车型真空下小米 SU7空间广阔 

小米造车进展顺利，新车上市速度超预期。11 月 15 日，小米首款新车 SU7（速 7）已于工信部官网正式公示，标志小
米造车资质的正式落地。新车定位中大型纯电轿车，预计将有 SU7/SU7 Pro/SU7 Max 三个版本；车身尺寸
4997/1963/1455mm，轴距 3000mm。我们预计 SU7 将于 23Q4 正式发布，24Q1 开启交付。 

SU7 主要扎根 20-30 万轿车市场，总量上看：乘联会口径，我们测算 20-35 万市场月销量约 18 万辆，年销225 万辆，
占市场总量的 10.7%，属中高端主流市场： 

1、集团竞争上：主要被比亚迪，南北两家大众，特斯拉及两家丰田主导，占比达 73.7%。乘联会口径统计，该市场销
量前 5 名分别为一汽大众/比亚迪/广汽丰田/上汽通用/上汽大众，销量分别为 27303/25860/19737/19538/17902 辆，
除比亚迪外均为传统合资 OEM。 

2、车型竞争上：市场销量前五名分别为丰田凯美瑞/大众帕萨特/大众迈腾/特斯拉 Model3/比亚迪汉 DM/比亚迪汉 EV，
分别销售 19737/17902/17788/13577/12355 辆，前五名 3 款为合资油车。此外，6-10 名中还有别克君威/日产天籁/本
田雅阁/丰田亚洲龙等传统油车。事实上，市场销量前十中仅有特斯拉 Model3/比亚迪汉两款电车。 

图表35：20-35 万轿车市场车型/车企竞争分布（辆） 

 

来源：乘联会，懂车帝，国金证券研究所 

3、油电竞争上：我们测算市场销量 20 万辆，其中 BEV 销量 5.3 万辆，PHEV 销量 1.5 万辆，NEV 总量 6.8 万辆渗透率
34%，虽渗透率较高，但我们统计该区间纯电车型仅 15 款（市场总计 41 款），且比亚迪/特斯拉外缺乏爆款，仍具有
较大市场空间。 

4、纯电市场上：仍以特斯拉/比亚迪为主，二者之外缺乏有力竞争者和爆款。1）车企上：市场以特斯拉/比亚迪为主，
二者占比 51%，随后为极氪/蔚来/小鹏等；2）车型上：销量前五分别为特斯拉 Model3/比亚迪汉 EV/蔚来 ET5/极氪
001/小鹏 P7，销量分别为 13577/9405/6965/6822/4241 辆，市场缺乏销量超 8k 的爆款车型。 

图表36：不同细分市场纯电渗透率分布  图表37：23 年不同市场纯电新车数量分布 

 

 

 

来源：乘联会，国金证券研究所  来源：各公司官网，乘联会，国金证券研究所 

车型真空带来巨大空间。导致 20-35 万纯电轿车市场长期缺乏爆款的原因主要有两点： 

1）车型较老出新频率低，缺乏优质车型供给：销量排名前列的 Model3/汉 EV/极氪 001 已分别上市 8/3/3 年，年份较
老，23 年来推出的热门新款仅有蔚来 ET5T，若将目光缩小至 20-30 万区间，则上款月销破 5k 的纯电轿车新车为 22
年 8 月发布的比亚迪海豹。作为对比，20-35 万纯电 SUV 中 23 年已上市小鹏G6/蔚来 ES6/智己 LS6/问界 M5 EV/极越
01 等新车。 

2）车型竞争力不足，市场迎来机遇。23 年来智能化快速普及，城市 NOA+800V 高压快充+8295 芯片普及引领新车潮流，
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并在其他戏份市场快速普及，而在纯电轿车细分市场，受制于新车推出缓慢，市场仍由老款电车占据，仅 P7i 具备城
市 NOA 能力，没有新车具备 800V 快充，智能化大潮带来市场重塑机遇。 

厂商已意识到市场机遇，小米具备先发优势有望重塑市场。24 年看，厂商将在 20-35 万区间密集推出大量新车，对老
款形成替代，市场扩容的同时重塑市场格局，如极氪 007/吉利银河 E8/极越 02/华为智界 S7/新款比亚迪汉 L 等，小
米 SU7 作为首批新车，有望通过先发优势快速抢占市场。 

图表38：对比下现有 20-35 万纯电轿车竞争力不足  图表39：24 年 20-35 万元纯电轿车频出将重塑格局 

车型  
特斯拉

Model3 

比亚迪汉

EV 
小鹏 G6 智己 LS6 

座舱芯片 
AMD 

Ryzen  
骁龙 665 骁龙 8155 骁龙 8155 

智驾芯片 Tesla FSD / Orin-X*2 Orin-X*2 

800V 快充 无 无 有 有 

高阶智驾 暂未开通 无 有 有 

激光雷达 无 无 2 颗 1 颗 

零百加速 6.1/3.3  
3.9（仅顶

配）/7.9 
3.9s 3.48s 

 

 集团  品牌  名称  级别  上市时间 价格  

吉利  

极氪  007 B 24 年 1 月 22.49 万起 

银河  
E8 B+ 24 年 1 月 18-25 万 

E6 A 24Q3 12-15 万 

极越  02 C 24Q2 24-30 万 

领克  07 B+ 24 年 1 月 20-30 万 

奇瑞  iCAR GT B 24 年  20-25 万 

小米  小米  SU7 C 24Q1 25-30 万 

上汽  智己  L5 A+ 24Q2 20-25 万 

小鹏  
小鹏  P6 B 24.10 20-25 万 

MONA MONA A 24Q2-Q3 15 万  

蔚来  阿尔卑斯 / B 24Q3 20-30 万 

北汽  / 轿车  C 24 年  30 万以上 
 

来源：乘联会，国金证券研究所  来源：各公司官网，国金证券研究所 

总结来看：市场仍由传统油车主导，电车虽渗透率较高但缺乏爆款。小米 SU7 市场广阔，同时小米 SU7 自身硬实力过
人，有望成为市场新爆款： 

2.2 竞品与产品力分析：新车 SU7 冲击中高端市场，软硬件对比竞争力十足 

新车竞争力凸显，有望成为爆款。SU7 冲击中高端市场，虽市场内竞争激烈，但相对竞品竞争力十足。小米 SU7 核心
对手为小鹏 P7i/特斯拉 Model3/智界 S7 等，但具备多项核心竞争力决定其具备爆款潜力： 

1、软硬实力兼具：1）软件上配备小米自研智驾，预计城市 NOA 交付即开通；结合小米人车家生态，小爱同学+米家
将上车，澎湃 OS 支持下座舱体验丰富；2）SU7 高配配备 220/275kwh 双电机，全系标配 8295座舱芯片，低配400V高
配 800V 快充，CTLC 最高续航里程可超 900km，硬件实力已属行业 Tier1。 

2、性价比凸显，预计低配价格或将低于 20 万，并配备小米高速 NOA 功能，价格优势为公司抢占先机，中配 PRO 版预
计售价仍将低于特斯拉 Model3、智界 S7 等直接竞争对手，且可选装城市 NOA，性价比较强。 

3、相对竞品，SU7 在尺寸、轴距具有优势。SU7 已为 C 级大型轿车，车长 4997mm优于智界 S7/小鹏 P7/特斯拉 Model3
的 4971/4880/4694mm，轴距 3000mm 亦优于界 S7/小鹏 P7/特斯拉 Model3 的 2950/2998/2875mm。SU7 在尺寸上已接近
30.18 万起售的阿维塔 12。 
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图表40：小米 SU7产品力分析 

各车型  小米 SU7 智界 S7 小鹏  P7i 特斯拉 Model 3 

车型图片 

  
  

价格区间（万

元）  
20-30 万（预计） 24.98-34.98 万 20.99-33.99 万 26.14-29.74 万 

智能驾驶系统 小米（澎湃 OS） 华为 ADS2.0 小鹏 XNGP 
特斯拉 FSD（中国尚未开

通） 

智能驾驶 PRO/MAX 版可选装 L3 

MAX 版选装 L3，选装费

1.8 万（送 4 万选装权益

可覆盖） 

L2 标配 
L2 标配，未来或将开通

FSD 

芯片配置 
座舱：高通骁龙 8295 

驾驶：2*Orin-X/1*Orin-N 

座舱：华为麒麟 9610 

驾驶：2*华为昇腾 810 

仅 P7i 

座舱：高通骁龙 8155 

驾驶：2*Orin-X（Max） 

座舱：AMD Ryzen 

驾驶：特斯拉 FSD 芯片 

补能形式 800V 快充（中高配标配） 
800V 快充（中高配标

配） 
400V 400V 

续航里程

（km/CLTC ） 
最高配 900+ 805/550/630 586/610/702 km 565/675 

电池容量

（kWh）  
最高配 101 60/80 70.8/86.2 60/78.4 

车身尺寸(mm) 
4997/1963/1455 

3000（轴距） 

4971/1963/1474 

2950（轴距） 

4880*1896*1450 

2998（轴距） 

4694*1850*1443 

2875 (轴距) 

月销量(23.10) / / 4250 
2273（换代期，8 月

13577） 

零百加速(/s） 3 秒级以下 3.3 6.7/6.4/3.9 6.1/3.3 

智能座舱

（寸）  

中控 

仪表盘 

U-HUD 

15 中控 

仪表盘 

14.96 中控 

10.25 仪表盘 
15 中控 

动力(kW/Nm) 

 

220 

220+275 

215 

265 

196/390 

203/440 

348/757 

194/340 

357/659 

 

来源：各公司官网，车主之家，懂车帝，国金证券研究所 

SU7 定义类似于小米手机的数字系列，相同定义保证其市场竞争力：1）市场定位上：作为旗舰产品，在产品定位上居
于中高端市场，小米手机数字系列价格在 4k-7k 元之间，小米汽车在 20-30 万元之间； 

2）卖点上主打硬件高配置和软件生态，小米数字系列硬件无短板，小米 14 配备 8G3 芯片和徕卡光学影像；小米汽车
则标配 8295 芯片，此外中高配版本 800v 快充。 

3）型号设置上：依旧区分低配标准版和高配 Pro/Max 版。低配标准版依旧主打极致性价比，预计售价低至 20 万以下，
高配 Pro/Max 版主打极致性能。 
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图表41：小米 SU7对比小米手机数字系列 

 

来源：懂车帝，小米官网，国金证券研究所 

多项优势结合小米手机数字系列在市场持续热销，打法不变的前提下我们认为小米汽车亦具备爆款能力。对比下我们
预计 SU7 24 年全年销量 7-8 万辆，月销 8k-1w 辆，其中具备高阶智能驾驶的 Pro 版本将成为走量款型，预计可贡献
订单的 50%以上。 

2.3 后续出新节奏稳健，多品牌协同销量具备成长性、爆发性 

24 年小米或将推 2 款新品，长期或推增程式动力。1)近期：SUV 新车 24 年底上市。小米早期一代平台规划两款新车，
对标特斯拉 Model3/Y，其中第二款新车 MX11 对标 ModelY，定位为中大型纯电 SUV，预计售价 25-35 万元，我们预计
其将于 24 年年底上市。2）25 年起，小米二代平台将量产，同时或将推出增程式动力汽车，车型矩阵将得丰富。 

目前小米在北京亦庄有自有工厂一座，一期年产能约 15 万，最终年产能约 30 万，预计可覆盖一代平台全部车型。在
二代平台和增程车型的产能上，我们预测小米或将通过代工模式实现： 

2.3.1 智能化下行业大整合时代来袭，契合小米产能扩张轨迹 

智能化潮流下汽车行业迈入大整合阶段。智能化逐步拉开了主机厂之间的产品力差距，为行业提供资源整合机会：1）
传统车厂在自主转型受阻的情况下，通过合资合作引入智能化架构。2）新势力通过传统车厂补充现金流、快速复制
产能和占领市场。此前新势力受制于产能和产品扩张的速度过慢，压制了其增速。由于整车制造资质及其重资产性，
从制造方和品牌方看，均有合作诉求。我们认为，小米等新势力可能主要通过品牌和制造合作乃至合资，实现产能快
速扩张和轻资产运营。 

图表42：新势力销量受限于产能扩张（辆）  图表43：整车生产制造具有重资产性 

 

 
工厂名  

投资金额

（亿元） 

预计年产能

（万辆） 

单位产能投资

金额（万/辆） 

小米亦庄工厂 

（一期二期） 
预计 100 30 3.3 

小鹏武汉工厂 47 10 4.7 

小鹏广州工厂 40 12 3.3 

小鹏肇庆工厂 

（一期二期） 
100 20 5 

理想北京工厂 60 10 6 

赛力斯第三工厂 100 50-70 2 
 

来源：各车企官网，国金证券研究所  来源：各车企官网，国金证券研究所 

行业大整合时代来临，市场呈现整车制造和品牌分离之趋势。早期有理想与力帆、小鹏与海马的合作；目前国内主要
有华为和赛力斯、奇瑞等合作的问界和智界品牌，及蔚来与江淮、百度与吉利的合作等。 
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小米或将通过代工方式快速复制产能。目前小米在北京亦庄有自有工厂一座，一期年产能约 15 万，最终年产能约 30
万，预计可覆盖一代平台全部车型。在二代平台和增程车型的产能上，我们预测小米或将通过代工模式实现。小米手
机/loT 产品向来通过 OEM 模式进行生产，小米负责产品的设计，由代工厂负责生产加工，小米拥有产品的核心知识产
权并负责销售和售后。 

进入汽车行业，目前小米已为北京工厂建设投入超 60 亿元。受制于汽车生产的重资产性和产能过剩问题，我们预计
后续小米将继续使用手机/loT 产品的代工模式，并将在 25 年合作落地。届时小米汽车将步入快速放量阶段，成长性
与爆发性兼具。 

图表44：目前市场上整车制造和品牌的分离  图表45：小米手机/loT 产品的代工厂商梳理 

时间  幕后公司 制造公司 合作品牌 

2019.1 华为 北汽 极狐/蓝谷 

2021 华为 赛力斯 问界 

2022.11 华为 长安 阿维塔 

2023.8 华为 奇瑞 智界 

2023.8 华为 长安 深蓝 

2023.7 小鹏 大众 大众 

2023.8 百度 吉利 极越/极度 
 

 小米产品 代工厂商 

小米手机 比亚迪，富智康 

小米电视 中山伟创、惠州 TCL、苏州乐轩 

小米 AI 音箱 惠阳东亚电子 

米家扫地机器人 石头科技 

小米床垫/懒人沙发/乳胶枕 趣睡科技 

小米有线耳机/音乐闹钟 万声魔学 

小米智能家居台灯和床头灯等 亿联客 
 

来源：各车企官网，国金证券研究所  来源：各公司官网，国金证券研究所 

2.3.2 长期：小米品牌+智米子品牌双驾马车并举，销量颇具成长性 

华为智选大获成功验证智选模式可行性。目前华为与车企主要存在 1）零部件供应、2）华为智选、3）Huawei inside
（HI）三种模式，其中智选模式华为参与了从产品研发、设计到销售、售后、零部件供应等环节，参与度最高。自 2021
年推出以来，市场关注度最高，虽有挫折但大获成功，并吸引自选模式不断扩容。目前已与赛力斯、奇瑞、江淮、北
汽等车企加入到华为智选模式； 

华为系成功引发新兴势力效仿。12 月，魅族官宣进入汽车市场，亦将通过“智选”模式，从设计、软件上为整车厂全
面赋能，并在魅族线上/线下商店销售，其母公司吉利或将成为其首要合作伙伴。 

小米&车企存在合作需求或促成新“智选”落地。1）对小米：小米需快速放大复制产能，以实现自身 15-20 年进入世
界前五的目标；2）对部分传统车企，如东风、北汽等，长期依靠合资自主品牌电动化转型落后，急需借助新势力品牌
提振自身销量。尤其华为问界的成功持续激发双方合作意愿。10 月小米与华晨、奇瑞、北汽等先后传出信息合作，小
米或将深化与传统 OEM 合作，利用自身软件优势赋能传统 OEM 电动化。 

图表46：华为问界 M7销量大获成功（辆）  图表47：华为汽车合作模式 

 

 

 
来源：乘联会，懂车帝，国金证券研究所  来源：各公司官网，国金证券研究所 

子品牌智米汽车或将问世，承担中低端市场重任。小米汽车的定义类似小米数字系列，主营中高端市场。同时，小米
还有子公司智米科技“双线造车”，经营中低端市场，形成类似小米手机与红米手机的品牌矩阵。智米科技为小米生
态链全资子公司，其产品类型覆盖了空调、空气净化器、新风系统、加湿器、电暖器、风扇、空气检测仪和防雾霾口
罩等。 

智米汽车定位类似红米手机定位，主打中低端市场冲量。智米汽车团队于 21 年底成立，首款车型或为 SUV 汽车，预
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计售价 10-15 万元，或将于 24 年年底上市，主打低端市场。在经营模式上，受制于产能问题，我们预计智米汽车将
依旧采取代工模式，以实现产能快速扩张和对中低端市场的快速占领。 

我们认为，长期来看小米将形成小米品牌+智米子品牌两种模式，小部分直营大部分代工，通过与传统 OEM 合作（赋
能+代工）实现轻资产运营和产能快速扩张，加快车型推出速度。25-26 年看，品牌与车型矩阵完善下小米汽车销量具
备成长性、爆发性。 

2.4 小米汽车与市场竞争：仍为扩容而非“内卷”，细分市场走向分散而非集中 

复盘问界 M7 火热，广大新势力订单与销量齐升。新款问界 M7 凭借华为广受众+强悍品牌力出圈，事实上形成了以中
年人为主要用户客群的现象，在激烈竞争下新势力及传统电车车企，通过降价促销、推出新车、修正品牌战略等方式，
承接问界溢出客流，达成订单与销量齐升： 

1）吉利，极氪 001 降价 3.7 万元，价格下探至 25-30 万区间，同时赠送购买权益，促进极氪 10 月销量突破 1.3 万
辆；2）理想在门店端展开促销，L 系降幅 2.3-2.8 万元之间，有效承接客流，公司 10 月销量提前突破 4 万辆创历史
新高；3）小鹏：9 月 G9 新款上市，改款降价4.7 万，并在 10月交付放量，小鹏定价策略修正后销量快速上扬，10月
销量已突破 2 万辆。 

图表48：9-10 月新势力/传统自主降价情况速览  图表49：10 月新势力销量创新高（辆） 

车企  时间  车型  原售价  降价额度 

比亚迪 
10 月 1 日至

10 月 31 日 
护卫舰 07 20.28-28.98 万 1.2 万元 

比亚迪 
9 月 29 日至

10 月 6 日 
腾势 N7 30.18-37.98 万 2 万元 

吉利 
10 月 16 日至

12 月 31 日 
极氪 001 30.00-38.6 万 3.7 万 

理想 10 月 17 日 L7、L8、L9 32.98-45.98 万 2.3-2.8 万 

长城 10 月 魏派蓝山 27.38-30.88 万 2 万元 

小鹏 9 月 G9 30.99-46.99 万 4.7 万 
 

 公司  23.10 23.09 22.10 

蔚来  16,074 15,641 10,059 

小鹏  20,002 15,310 5,101 

理想  40,422 36,060 10,052 

哪吒  12,085 13,211 18,016 

零跑  18,202 15,800 7,026 

极氪  13,077 12,053 10,119 

深蓝  14,736 13,172 894 
 

来源：各车企官网，国金证券研究所  来源：各公司官网，国金证券研究所 

小米与华为在用户基数、市场热度上优势重合，若 SU7 成爆款则可能复现“问界 M7 现象”。事实上，24 年 20-30万轿
车市场将迎新车潮，小米 SU7 外将有极氪 007/领克 07/银河 E8/智界 S7/智己 L5 等新车上市，对广大油车（如迈腾、
凯美瑞等）形成替代，市场油电替代将加速；同时稀释现有龙头特斯拉&比亚迪市场份额，细分市场将走向分化而非
集中。 

 

三、小米供应链分析：行业龙头将获益 

3.1 根据上市公司公告：小米汽车供应链综述 

小米汽车颇具爆款潜力，或将影响整车市场竞争，传导至上游供应链，将重构细分赛道竞争格局。伴随 24 年小米 SU7
上市，市场中供应链龙头将获益。由供应链厂商公司公告及市场动向，目前可确定的供应链公司主要有： 

1、空气悬挂：根据拓普集团公司公告，空气悬架系统已经获得小米的正式定点项目。常规来看市场价值量在 5000-
6000 元/套。为小米提供空悬是拓普集团首次获得车企试点，实现 0-1 的突破，根据公司公告后续亦开始应用于问界
M9 等重点车型，将为公司带来业务增长。 

2、三电：1）电机：根据工信部公示信息，双电机版本由汇川技术提供，单电机版本则由联电科技提供；2）电池：据
工信部公示信息，低配 LFP 电池由弗迪（比亚迪）提供，高配三元锂电池由宁德时代提供，按 LFP 单价 700 元/Kwh、
三元单价 900 元/Kwh，单车带电量 80-100 度计算，我们推算电池价格大约在 6-9 万元之间； 

3、内外饰与结构件：1）模塑科技：根据公司半年报披露，公司已开拓小米等多家公司为新客户，确定进入其供应链。
公司目前主营业务为车身保险杠等； 

2）华域汽车：根据公司半年报披露，公司已确定获得小米汽车配套供货，目前公司经营汽车内饰、电驱动铝壳盖、传
动轴、前副车架、制动卡钳、车灯、电动空调压缩机等业务； 

3）银轮股份：根据公司可转债评级报告，2022 年，公司新拓展小米汽车等客户，确定其进入供应链。公司主营热管
理产品，2022 年以来公司新能源热管理产品单车价值仍保持在 6,000~8,000 元，其余热管理产品价格亦维持稳定。 
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图表50：目前已确定进入小米汽车供应链的企业 

 

来源：各公司公告，工信部，国金证券研究所 

 

3.2 拓普集团：小米开拓空悬业务板块，公司受益放量弹性明显 

拓普集团成立于 1983 年，设立之初聚焦于 NVH 减振降噪领域，主要业务包括减震器与内外饰、轻量化底盘、智能驾
驶&智能座舱产品、热管理系统、空气悬架、一体化压铸件等。 

近年来公司加快布局底盘系统，轻量化底盘+底盘电子（包括线控制动、线控转向、空气悬架）成为公司业绩的新增长
极。其中空悬方面，拓普集团积极布局空气悬架市场，2021 年 11 月空气悬架工厂落成，总投资约 6 亿元，年产能 200
万件配套 50 万辆汽车，截止 22 年底，拓普集团已获得 7 个空悬定点。空气悬架核心部件高技术壁垒的特性下，公司
持续保持竞争优势： 

1）空气弹簧的技术难点在于橡胶件的皮囊设计与装配工艺。对此公司全面掌握配方开发、硫化工艺等橡胶件核心技
术，依托橡胶方面的积淀进行空簧皮囊设计。2）运作高效对空气供给系统的可靠性和耐久性极高。拓普集团自主开
发算法创新空气供给系统技术，目前已成功自主研发闭式空气供给单元，将空气压缩机、分配阀和 ECU 等集成于一体，
显著提升工作性能。11 月公司闭式空气悬架系统（C-ECAS）正式量产下线，年产能 40 万台套，优技术强力度贡献实
车量产供应。 

依托多年积累的电控制造、底盘研发制造能力&超过 30 年的橡胶减震系统量产经验，拓普集团对于空气悬架整套系统
(包含电控系统)的设计研发、生产制造以及供货能力突出，兼具量价优势。 

作为汽车车架与车桥之间的传力连接装置，空气悬架兼具舒适性与能源经济性。伴随汽车电动化趋势&空悬系统成本
下探&车型配置上探，空悬渗透率上行趋势明显。为增强消费者体验+考虑性价比高提升竞品盈利空间，小米汽车将搭
载拓普集团空悬系统登陆，有助于在提升公司交付量的同时打开品牌知名度。 

预计在研发能力提升降本增效叠加实车量产交付量提升双轮驱动下，公司创收盈利增长空间广阔，建议持续关注。 
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图表51：18-22 年拓普集团营收（万元）  图表52：18-22 年拓普集团净利润（万元） 

 

 

 
来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

 

四、投资建议 

智能驾驶奇点时刻来临，行业进入大整合时代。软硬件分离趋势下，车企智驾差距拉大带来合作需求，未来车企智能
化&油车出清将加速，我们判断未来国内电动化将迈入一个销量中期上修的阶段，类似 19-22 年；建议持续关注智能
化为行业带来的边际变化。站在当前时间点，整车端建议关注软硬件实力兼具、具备先发优势的车企。 

小米自身科技属性与爆款车型特征相耦合，生态、流量共振下有望复刻华为系成功，后续销量具备成长性、爆发性，
建议关注小米汽车及其供应链。如拓普集团、德赛西威、经纬恒润、模塑科技、禾赛科技等。 

 

五、风险提示 

智能化进度不及预期。城市 NOA 及高阶智能驾驶落地进度晚于预期的风险。 

行业竞争加剧。目前新能源新车型频出，电车市场竞争加剧。同时油车促销力度加大，存在行业竞争加剧风险。 

汽车销量不及预期。汽车与电动车产销量受到宏观经济环境、行业支持政策、消费者购买意愿等因素的影响，存在不
确定性。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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