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复盘燃油豪华车：追求溢价的市场，具备品牌溢价、设计溢价、技术溢价三大属性。 

回顾传统燃油豪华车（高端车），我们认为，豪华车是追求溢价的市场，其核心溢价在在于品牌溢价、设计溢价、技术
溢价三种：1）品牌溢价：豪华车品牌所带来的品牌力上的溢价，并由此在国内将燃油豪华车拆解为一线豪华、二线豪
华和其他豪华品牌，在豪华车溢价体系中，品牌溢价最为重要；2）设计溢价，包括燃油车的产品精细化打造水平和车
辆自身稀缺性，精细化打造即我们常说的“豪华感”，即更好的细节处理、更少的槽点和更优秀的产品体验；稀缺性则
来自个性化和功能的稀缺性上，要求极致的堆料和对个性化的充份体现，并由此诞生了巴博斯、迈莎锐等豪车改装厂，
法拉利、布加迪等超跑公司；3）技术溢价，来自于燃油车发动机、底盘、变速箱三大件，技术溢价需来自于每辆车的
必备品，同时技术上拥有较高的技术壁垒，如燃油车的发动机，大马力便是燃油车体系内的溢价核心。 

新能源时代豪华车竞争的变化：技术属性削弱、部分品牌仍在确立期，核心仍是品牌和设计。 

新能源车与燃油车在价值体系上出现巨大差异。这主要来自新能源车时代大马力廉价化，平替发动机、变速箱的电机、
电驱又转为供应链主导，形成如华为等供应链公司，相应技术壁垒大大下降，而电车时代的智能驾驶等技术要么壁垒
较低、要么并非车辆必需品，由此原有的技术溢价体系被削弱。我们认为，电车时代的溢价主要由品牌和设计溢价所
决定，复盘电车时代的高端车超爆款，如华为问界 M7/M8/M9，小米 SU7，理想 L 系列，不难发现华为系及小米主要依
靠品牌力取胜，甚至相对同级别竞品拥有较高溢价；理想 L 系列则依靠产品设计取胜，在产品体验上相对竞对更胜一
筹。但是，由于技术溢价体系的削弱，国产电车无法将价格触及到超 150 万元的超豪华市场，甚至在 80 万元以上的
超豪华市场亦布局寥寥。 

高端市场的国产替代：不易受市场价格战影响，品牌力要求下竞争格局注定优良，目前系增量需求与国产替代共存。 

在当前背景下，电车市场价格战仍在加剧，同时电车销量增速逐渐放缓，叠加 26-28 年新能源购置税减免逐渐退坡，
大众市场竞争趋于激烈已成定局。与之相对的，由于高端市场消费者消费能力更强，对购置税敏感性较弱；同时，品
牌力要求下高端车市场：1）不可发动价格战，降价对品牌力具有巨大损害；2）部分公司品牌力仍在培育期，因而高
端市场虽然尊重个性化需求，但在电车时代的国产车市场注定将集中化，格局注定优良。目前看，自主车企的高端化
已初见成效，部分市场仍处起步阶段，其中销量来源系增量需求与国产替代共存，伴随后续车型开发自主电车高端化
仍有潜力，奔驰、宝马、奥迪销量仍在下滑。 

品牌溢价&设计溢价两大主线下，推荐产品打造能力强劲、品牌力卓越的公司。 

因而我们提出，新能源时代的高端市场豪华车主要看品牌溢价&设计溢价两大主线。其中：1）品牌溢价角度，目前在
市场中品牌力明显胜出、且已经拥有明显溢价的国产品牌是华为系和小米。燃油车的品牌力来自百年汽车工业中的长
期口碑和技术积累，但由于电车出现时间相对较短，因而品牌力主要来自其跨界造车带来的、雄厚的用户基础，同时
其营销能力远强于普通车企；2）产品打造能力角度，当前产品打造能力较强的是理想汽车，所出品的增程 L 系列产
品力大获成功，MEGA HOME 版亦获得成功。 

资 议 

高端市场是追求溢价的市场，在新能源汽车时代，进军高端化需要公司拥有强大的品牌力和产品细节打造能力。我们
持续看好拥有品牌溢价和产品细节打造能力出色的公司：1）品牌溢价板块，推荐品牌力强劲、用户基础庞大的【小米
集团】，边际关注同样具备强大品牌力的【华为智选】，尤其关注华为系新车周期；2）产品打造角度：边际关注产品打
造能力强劲的【理想汽车】纯电新车周期、【吉利汽车】等。 

 

行业竞争加剧，汽车与电动车产销量不及预期。 
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1.1 豪华车之定义：由大众所认可的豪华品牌所推出的产品，通常集中在 20 万以上市场 

进入电动车时代，部分 20 万以上的自主品牌开始以“豪华”品牌自居，将其产品形容为
“豪华车”，并以此作为主要卖点、以市场主流豪华品牌的 BBA 为主流竞争对手。不过事
实上，在消费者观念中绝大部分自主车企及其子品牌尚未属于豪华品牌范畴，更多仍属于
中高端品牌；其生产的产品相对于 BBA 的主流竞品销量表现较差，如主打豪华行政轿车属
性的腾势 Z9 和享界 S9，市场反馈均不佳。 

作为参考，根据杰兰路此前的品牌档次指数排名，国产新能源中可以与奔驰、宝马、奥迪
相提并论的高端品牌仅有华为智选的问界、享界和蔚来，以及东风的猛士等几个品牌，且
除华为外其他品牌与传统豪华相比销量仍有差距；而其余国产高端新能源，如理想、极氪
等仍被称为中高档品牌；整体来看，在偏乐观的情形下，消费者的认知与企业宣传之间仍
有明显的偏差。 

图表1：杰兰路 25H1品牌档次指数排名-豪华品牌和高档

品牌 

 图表2：腾势 Z9/享界 S9 VS 宝马 5 系/奥迪 A6L/奔驰

E 级月销量（辆） 

 

 

 

来源：杰兰路，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

形成如此反差的核心原因还是在于豪华车的定义仍是森严的，我们认为，豪华车/豪华品
牌需要满足两个核心要素： 

1、售价：通常而言，豪华品牌需扎根在高端市场而非中低端市场。通常而言，燃油车时
代的大众市场消费主力为紧凑型车、消费极限为 B 级车。目前国内 B 级燃油轿车的落地价
格主要在 16-20 万元之间，因而 20 万元的落地售价形成了传统车市的大众市场&豪华市场
天然价格分界线；因而除极个别入门级车型（如奥迪 A3/Q3、宝马 1 系等），豪华品牌的产
品售价需要在人民币 20 万元以上； 

2、品牌认可程度：豪华车需要由市场公认的豪华品牌推出，但在目前的 20 万以上市场中：
1）仍存在经济型品牌车型：如前文所述的，通常豪华品牌的销售主力区间需要在 20 万元
以上。而事实上，在 20 万元以上的燃油市场中，仍有如大众迈腾（降价前）、丰田汉兰达
/皇冠陆放/赛那、大众途昂等爆款经济型车型，但由于其并非豪华品牌推出而系大众品牌
推出，其所属品牌的销售主力价格区间在 5-20 万元之间，因而无法将其划归到豪华车范
畴。2）存在中高档品牌车型：伴随汽车的电动化持续，市场出现了一批属于豪华和经济
型品牌之间的中高档品牌，其下属产品仍不是市场公认的豪华品牌，因而也不属于豪华车
的范围。 

由此，我们将豪华车定义为：售价在人民币 20 万元以上、且由大众所认可的豪华品牌所
推出的产品。 

既然豪华车需要由大众定义的豪华品牌推出，那么哪些品牌属于豪华品牌就需要商定。通
常来说，豪华品牌的主力售价区间应大于 20 万元。与新能源时代不同的是，燃油车时代
的豪华车市场尚未存在如此多的中高端新兴品牌，仅有经济型品牌和豪华品牌两种，分类
是更加清晰的，主力售价在 20 万元以上、且并非是经济型品牌的品牌即为豪华品牌。而
由非豪华品牌推出、售价在 20 万以上的产品（主要是新能源产品），我们可以将其归类到
中高档品牌中。 
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图表3：20 万元落地价是大众&豪华市场的天然分界线  图表4：20-30 万燃油车市场仍残有大量大众品牌的旗

舰级产品（辆） 

豪华品牌分

价格段销量

占比  

2025

年 1

月  

2025

年 2月 

2025

年 3

月  

2025

年 4

月  

2025

年 5

月  

2025

年 6

月  

40 万以上 1.78% 1.46% 1.89% 1.67% 1.56% 1.88% 

30-40 万 4.33% 4.52% 4.42% 3.81% 4.29% 4.18% 

20-30 万 4.01% 2.88% 4.81% 3.87% 4.15% 4.36% 

15-20 万 0.12% 0.23% 0.28% 0.25% 0.22% 0.32% 
 

 
车型  品牌  公司  车身形式 

25 年 6 月

销量 

ModelY 特斯拉 特斯拉 SUV 51253 

SU7 小米 小米 轿车 23225 

Model3 特斯拉 特斯拉 轿车 20346 

理想 L6 理想 理想 SUV 16471 

坦克 300 坦克 长城 SUV 13455 

唐 L 比亚迪 比亚迪 SUV 12700 

迈腾 大众 大众 轿车 11872 

汉 L 比亚迪 比亚迪 轿车 11223 

途观 大众 大众 SUV 11129 

奥迪 A4 奥迪 大众 轿车 10102 
 

来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

1.2 燃油车时代的豪华品牌分类：根据所处价格带及销量可分为一线豪华、二线豪华及超

豪华等 

虽然前文中我们明确了豪华品牌的定义，但是基于汽车市场运转的底层逻辑，各豪华车品
牌之间又各不相同。事实上，豪华品牌会受到 1）所属价格段和 2）品牌市场影响力两个
要素影响。 

1、所属价格段：由于豪华车覆盖的价格带较为广阔，可以从 20 万一路达到 1000 万元，
作为对比主流市场集中在 5-20 万元价格区间内；其中不同价格带之间的竞争又有不同，
如越高端的市场市场销量越小、部分豪华品牌由于产品力无法支撑，在超高端并无产品或
采用新品牌进入等；而不同的价格带其中的细分市场繁多，导致品牌之间调性大有区别。
因此，燃油豪华车品牌在各价格带是有较大区分的。 

由此，我们以落地价格 60、200 万为区分线（代表车型为宝马 X5、奔驰 S级），将市场拆
分为中高端市场（20-60 万元）、豪华市场（60-200 万）和超豪华市场（售价 200 万元以
上）三个价格带。 

其中中高端市场除雷克萨斯和部分 BBA 车型外的主要车型均可实现国产化，豪华市场和超
豪华市场则主要依赖进口。 

2、品牌市场影响力：其次，不同品牌亦在市场声量、品牌认可度上具有巨大差异。如前
言中提及的，汽车消费中品牌力也是其至关重要的一部分。由此导致在相同的价格段范围
内，各豪华品牌之间的销量差距明显。此外，品牌市场影响力也导致部分豪华品牌无法涉
足中高端以上的更高市场，更凸显了各品牌在市场声量以及品牌认可度上的巨大差异。由
此我们认为，在中高端市场需要对品牌力进行进一步区分。 

综上所述，我们以销量作为市场声量的平替、并将市场价格带进一步细拆，由此我们可以
将豪华品牌拆解为一线豪华、二线豪华、三线豪华和超豪华品牌，它们分别为： 

1、一线豪华：在华主力车型售价在 20-60 万元之间，目前在华年销量达到 50 万辆、月销
4 万辆以上的品牌，主要为奔驰（C 级/E 级、GLB/GLC）、宝马（3 系/5系、X3/X5）、奥迪
（A4L/A6L/Q5L/A8L）三大品牌，即市场俗称的“BBA”。 

2、二线豪华：在华主力车型售价在 20-60 万元之间，目前在华年销量通常在 10 万辆以
上，如雷克萨斯（进口，主力为 ES/RX/NX）、沃尔沃（S60/S90/XC60/XC90）、凯迪拉克（CT5
等）、林肯（冒险家/航海家/飞行家）等，二线豪华的销量相对头部豪华品牌具有一定距
离，不足 BBA 单一品牌的一半，但相对其他“三线豪华品牌”仍有巨大优势，因而仍处于
主流消费者的购车选择范围内。 

3、三线豪华：在华主力车型售价 20-60 万元之间，但在华销量不足 5 万辆的品牌，通常
为小众购车选择，品牌力和市场声量均较弱，产品矩阵亦不完善，如讴歌、英菲尼迪、捷
豹、DS、杰尼赛斯等。 

4、超豪华品牌：由于 20-60 万市场仍属于常规高端市场范畴，尚处于主流消费市场（且
基本可实现国产化），而在 60 万乃至百万级别以上的市场，市场容量将急剧缩小，24 年
全年 100 万元以上市场汽车销量仅为 12.8 万辆，仅为 BBA 中单一品牌销量的约 20%。由
此对品牌力的要求进一步加强、同时已经不再满足国产化需要，基本全部为进口车型，此
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时原本主力区间在 20-60 万元的豪华品牌已基本全部不满足品牌力需求（奔驰除外），由
此形成了一批专精豪华和超豪华市场的品牌，我们将其统一认定为超豪华品牌： 

超豪华品牌包括如路虎、保时捷、宾利、劳斯莱斯、布加迪、玛莎拉蒂、迈巴赫、法拉利、
兰博基尼、阿斯顿马丁等。 

图表5：对燃油车豪华品牌的分类：一线豪华、二线豪华、三线豪华、超豪华 

 

来源：国金证券研究所整理 

1.3 燃油豪华车的市场竞争格局：头部车企大幅领先，市场竞争格局高度集中 

前文中我们利用销量来拆解燃油豪华车的品牌类别和细分价格带，由此可以看出，不同价
格段市场存在明显的品牌分布差异，但总体上看市场竞争格局均是高度集中的，并呈现越
高端越细化的趋势。 

1.3.1 中高端市场（20-60 万市场）：一线豪华品牌断崖式领先 

中高端市场中呈现明显的竞争格局集中情形：我们前文采用销量对品牌声量进行区隔，由
此在市场竞争格局角度看： 

1）一线豪华：乘联会口径，2024 年奔驰/宝马/奥迪三品牌在华销量分别为 58.9/61.4/60
万辆（不含进口），且长期年销量稳定在 50 万辆以上。若包含进口，则销量将进一步提升
至 70 万辆以上；2）二线豪华：虽然销量仅次于头部车企，但事实上双方差距悬殊：根据
交强险和乘联会的统计，2024 年雷克萨斯/沃尔沃/凯迪拉克/林肯等在华销量分别为
18.0/25.6/7.9/10.5 万辆（含出口，因而沃尔沃数据会有夸大效应）。不难看出二线梯队
年销量最高仅为头部车企的不足 1/3。3）三线豪华：在华销量不足 5 万辆的品牌，通常为
小众购车选择。 

由此我们发现，中高端市场的市场竞争格局呈现高度集中的特征：头部梯队相对第二梯队
销量领先两倍以上，二三梯队销量的总和甚至不及头部梯队一家的全年销量，一线豪华在
竞争中的优势明显。 

图表6：2017-2024 年燃油豪华车品牌销量情况，由此天然区分出一线豪华、二线豪华与三线豪华品牌（辆） 

品

牌  
所属公司 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

宝马 宝马 386490 465044 544500 605050 652000 665050 710000 614402 

奥迪 大众 552000 620299 620001 655800 643500 599348 668252 600072 

奔驰 

梅赛德斯-

奔驰 442951 512446 595486 640738 598204 624740 623393 589314 

沃尔沃 吉利控股 91032 107643 131946 147674 140204 146297 146599 255601 

凯迪拉克 通用 173532 228043 212507 230009 233120 215278 178407 79300 

雷克萨斯 丰田 132864 160468 200521 223648 227000 176071 181411 181906 

捷豹 塔塔 21973 27310 19408 20151 18229 20780 22032 16891 

英菲尼迪 日产 27766 28868 35035 25695 8696 4237 5360 2268 

林肯 福特       39185 87953 72964 62947 105133 
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来源：乘联会，雷克萨斯官网，国金证券研究所 

1.3.2 豪华市场与超豪华市场：一线豪华与超豪华品牌做主导 

在豪华和超豪华市场中，市场规模急剧缩小，根据交强险数据，2024 年其中仅奔驰（含迈
巴赫）、路虎、保时捷可实现在华年销量破万，24 年销量分别为 5.1/1.7/2.5 万辆，此外
丰田（埃尔法）年销量亦可破万，其他品牌均无法过万。大多数品牌销量均在几百到几千
辆徘徊。 

我们认为，超豪华市场具备两个基本特征：1）亦有明显的集中性特征，3-4 家核心车企占
据绝大多数的市场份额，CR5 占比超 85%，其中如奔驰市占率超 40%，集中度远远高于中
低端市场，乃至此前的中高端市场，呈现出一家独大的特点。在消费段，豪华车和超豪华
车已经具备了明显的社交属性，导致客户群体对品牌更加看重，形成竞争格局更加集中的
现象。 

2）但与中高端市场明显不同的是，超豪华市场又呈现出明显的个性化特征，中高端市场
的公司车型矩阵仍以主流形态为主，相对更为完全；而超豪华市场存在一批专精于某一取
向的品牌，如专精于运动取向的保时捷等，专精越野的奔驰 G 级，专精行政级市场的宾利
和劳斯莱斯等。 

图表7：2024 年百万级豪车分品牌年销量情况（辆） 

品牌  销量  同比增长 24 年销量占比 24 年份额变化 

奔驰 51223 -29.9% 40.05% 2.5% 

保时捷 25269 -51.6% 19.76% -7.1% 

路虎 17122 -15.2% 13.39% 3.0% 

丰田 12557 -35.6% 9.82% -0.2% 

仰望 7341 275.1% 5.74% 4.7% 

宝马 4407 -70.6% 3.45% -4.3% 

雷克萨斯 3736 38.6% 2.92% 1.5% 

宾利 2608 -25.7% 2.04% 0.2% 

奥迪 704 65.7% 0.55% 0.3% 

劳斯莱斯 697 -47.5% 0.55% -0.1% 

兰博基尼 563 -33.5% 0.44% 0.0% 

法拉利 557 -39.2% 0.44% 0.0% 

林肯 405 -70.6% 0.32% -0.4% 

阿斯顿·马丁 212 -61.2% 0.17% -0.1% 

路特斯 177 -68.3% 0.14% -0.2% 

红旗 132 -46.1% 0.10% 0.0% 

世极 82   0.06% 0.1% 

玛莎拉蒂 47 -62.1% 0.04% 0.0% 

迈凯伦 30 -83.9% 0.02% -0.1% 
 

来源：中国汽车流通协会，国金证券研究所 

1.3.3 燃油车时代的爆款车型：亦高度集中于三个头部品牌 

由于市场高度集中，事实上燃油豪华车的爆款车型也就同样集中于三个头部品牌，乘联会
口径下，不考虑进口车，则 2024 年 20 万以上市场燃油豪华车销量冠军为奥迪 A6L，总销
量为 18.6 万辆，大于第二梯队头名的雷克萨斯全系列一年的销量；其后 2-6 名分别为奔
驰 C 级/GLC L/奥迪 Q5L/奔驰 E 级/宝马 3 系，全年销量分别为 16.0/15.3/15.2/14.5 
/14.5 万辆，均为 BBA 头部梯队的产品，且主力价格区间在 50 万元以下。 

不含进口车的话，二线豪华中 24 年销量最好的车型是林肯航海家和沃尔沃 XC60,24 年全
年销量分别为 7.3/6.8 万辆（含出口）；包含进口车情形，交强险角度，销量第一名是雷
克萨斯 ES，24 年共销售 10.8 万辆；进口车中第二名仍属于奔驰，为奔驰 GLE，全年销量
为 4.4 万辆。除雷克萨斯外，市场进口车型年销量极少可超越 2 万辆。 
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图表8：2024 年国产豪华燃油车分车型销量（包括国产，辆） 

车型  2024 年销量  车型  2024 年销量  

奥迪 A6 186415 宝马 X5 87632 

宝马 3 系 144804 坦克 300 69622 

奥迪 Q5 152276 沃尔沃 XC60 68496 

奔驰 GLC 153100 宝马 X3 110105 

奔驰 C 级 159700 宝马 X1 79520 

奔驰 E 级 145535 林肯航海家 73334 

宝马 5 系 86174 凯迪拉克 CT5 41449 

奥迪 A4 109747 奔驰 GLB 50983 
 

来源：乘联会，国金证券研究所 

 

图表9：2024 年进口豪华车年销量情况（辆） 

 

来源：易车，交强险，国金证券研究所 

 

2.1 高端车市场是追求溢价的市场，性价比要素被稀释而品牌力要素加强 

2.1.1 回顾整车产品竞争底层逻辑：受市场竞争格局、产品力、品牌力三要素影响，评判
的是整车的综合素质 

此前我们曾在报告中指出：影响整车产品的最核心因素包括三点，即市场竞争格局（外部
因素）、品牌力（车企本身）、产品力（产品本身），无论是低端市场还是高端市场，对以
上三点的要求是不变的。 

1、市场竞争格局：用于判断：1）市场需求，通常我们以车型所处细分市场年月销量作为
市场容量指标，用以判定细分市场需求是否丰沛，同时借助已有爆款车型销量定新车的市
场销量上限；2）市场供给，即所处细分市场究竟是蓝海市场还是红海市场，若市场为红
海市场，则通常判定成为爆款的概率较低，因为新车面对的市场竞争更加激烈；若市场为
蓝海市场，则判定新车面对的市场竞争弱，成为爆款概率更高； 

当然我们认为，市场竞争格局作为一个基础指标，很难完全覆盖一款车型的判断，如小米
SU7 就面对市场竞争格局差、已有市场竞争对手表现均不佳的情况，最终呈现出超预期的
订单及销量；纵使依靠市场竞争格局好形成爆款，其优势也是暂时的，会遭到竞争对手的
快速跟进，如长城哈弗、比亚迪、理想等。 



行业深度报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

图表10：虽然市场竞争格局较差、市场需求已经被验证较差，但小米 SU7 销量依旧大爆

（辆） 

 
来源：乘联会，国金证券研究所 

2、产品力：产品力是是一个较为抽象的指标，衡量的是一款产品的综合素质。我们可以
将其大致分为性价比和产品的精细化打造两个角度：1）性价比：可以理解为在同样的价
格拥有更为丰富的配置和更好的用料，是可以量化的指标。无论是过去的发动机、变速箱、
底盘燃油车三大件、还是电车所谓的三电系统、再到智能驾驶概念，都只是整车配置和性
价比的一部分，无法跳脱出整车产品的底层逻辑。站在当前时间点，电车性价比角度主要
考虑的是舒适性配置和智能驾驶配置。 

2）产品的精细化打造：但我们不能认为产品在性价比较高的情况下便拥有了较高的产品
力，否则汽车就将完全成为成本导向的，而事实上并不完全如此。我们认为，整车作为耐
消品，消费者在购车时还会从其他众多因素中考虑整车产品力：a）整车的外观内饰设计，
参考服装、游戏等消费行业，优秀的外观内饰设计更容易刺激消费者的购买情绪，形成情
绪消费价值； 

b）更优秀的细节把控，要求整车产品的槽点更少（典型的汽车设计槽点包括但不限于撬
棍门把手、全景天幕但没有实体遮阳帘、车内空间狭小、座椅舒适度差等等），在功能性
的细节上更加用心，如针对其特定使用场景的新创新等，形成针对市场其他产品的、具备
实用性质的稀缺性； 

3、品牌力：整车消费不仅仅在于产品力自身，品牌也是其中的核心要素，由于整车具有
明显在耐消品要素，需要考虑诸如保值率、维修难度等多方面指标，因而购车者在购买新
车时，往往会同时考虑产品制造厂商的品牌力和市场影响力，乃至于具体车型的保有量、
零整笔，因此整车消费不仅仅是单纯的产品力比拼，消费者个人禀性和对各品牌认可度的
体现。因而在控制性价比、控制市场竞争格局的情形下，品牌力强者胜，如早年高端市场
的 BBA、如今电车市场的小米汽车、特斯拉等。 

图表11：整车产品竞争的市场竞争格局、产品力、品牌力三大核心影响因素 

 

来源：国金证券研究所整理 

2.1.2 从大众品牌到高端品牌：性价比要素不再重视，最终归结为品牌溢价、设计溢价和
技术溢价 

不过，高端市场的竞争和低端市场是有巨大区别的，原因在于高端市场的产品通常售价已
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经在 20 万元以上，伴随价格的提升：消费者的购车预算逐渐提升，对价格的敏感性会逐
渐降低；在此情形下，消费者对产品性价比的追求会被逐渐削弱。因而事实上，高端市场
中性价比较高的产品销量不见得高于性价比低的产品： 

我们以奥迪 A6L、宝马 5 系、奔驰 E 级为例，三者互为竞品，且配置层级上相互接近；考
虑到燃油车购置税和保险等因素，我们需要对经销商报价去除增值税（税率 13%）后增加
10%的购置税和 1 万元左右的保费，最终计算 A6L 和 5 系的主力版本落地价格大概在 32-
35 万元之间，而奔驰 E 级则在 45 万元左右，可以看到若考虑性价比，则 A6L>5 系>奔驰 E
级；但从销量看，2025 年 6 月 A6L、5 系、奔驰 E 级的销量分别为 18357、12061、12666
辆，除 A6L 表现领先外，价格明显更贵的 E 级和 5 系之间并没有明显的销量差距，甚至 E
级的销量更高； 

同样的，我们以 6 月销量为例，则奔驰 c 级销量大于 A4 和 3 系，GLC销量虽低于奥迪 Q5，
但远高于宝马 X3。这说明 BBA 之间并不完全依靠性价比进行区隔，奔驰相对于宝马、奥
迪拥有明显的溢价。 

图表12：奥迪 A6L、宝马 5系、奔驰 E级落地价格和 2025 年以来每月销量比较（辆） 

车型  
经销商报价

（万元） 

实际最低落地价

（万元） 

2025 年 1

月  

2025 年 2

月  

2025 年 3

月  

2025 年 4

月  

2025 年 5

月  

2025 年 6

月  

奥迪 A6 28.08-45.32 31.56 14263 9985 17697 12521 11958 18357 

奔驰 E 级 31.16-45.08 34.92 12100 9701 11501 10400 9524 12666 

宝马 5 系 28.42-35.41 31.94 9028 7124 12198 10538 9995 12449 
 

来源：懂车帝，乘联会，国金证券研究所 

而一线品牌相对于二线品牌也有明显的溢价，以中型燃油 SUV 为例，当我们加入进口车和
二线豪华车后，如沃尔沃 XC60 在 6 月销量为 8826 辆、林肯航海家 4850辆、凯迪拉克 XT5
销售 2683 辆，但是以上车型事实上经过 2024 年的一口价调价，其官方指导价相对 23 年
已有大幅降低，终端零售价更是远远低于 BBA 同级别相关竞品，主力价格在 20-30 万元之
间，但销量却远远落后，也可以说明一线豪华相对于其他的中高端品牌，仍有明显的溢价
效应。 

由此我们不难发现，中高端市场，或者 20 万以上的市场中，原有的性价比称王、性价比
必成爆款的逻辑已经被削弱，主打性价比的产品销量不一定比头部梯队高。在高端市场仍
执行性价比策略效果并不好。 

不同品牌之间销量存在的巨大差异，我们认为可以用三个角度的要素解释：1）技术差距：
发动机、变速箱、底盘调校等燃油车三大件具备极高壁垒性；2）设计差距：豪华车强调
豪华感，对外观内饰具备更高要求，要求更高的产品精细化打造能力；3）品牌差距：BBA
早期通过优秀的技术进入市场，形成对全球高端车市场的占有，并最终形成强大的品牌力 

图表13：高端车的核心研究框架 

 

来源：国金证券研究所整理 

综上所述，我们认为，相对于中低端大众市场，中高端的豪华车是追求溢价的市场，我们
将其核心溢价归结于品牌溢价、设计溢价、技术溢价三种： 

1）品牌溢价：豪华车品牌所带来的品牌力上的溢价，并由此在国内将燃油豪华车拆解为
一线豪华、二线豪华和其他豪华品牌，在豪华车溢价体系中，品牌溢价最为重要； 

2）设计溢价，包括燃油车的产品精细化打造水平和车辆自身稀缺性，精细化打造即我们
常说的“豪华感”，即更好的细节处理、更少的槽点和更优秀的产品体验；稀缺性则来自
个性化和功能的稀缺性上，要求极致的堆料和对个性化的充份体现，并由此诞生了巴博斯、
迈莎锐等豪车改装厂，法拉利、布加迪等超跑公司； 
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3）技术溢价，来自于燃油车发动机、底盘、变速箱三大件，技术溢价需来自于每辆车的
必备品，同时技术上拥有较高的技术壁垒，如燃油车的发动机，大马力便是燃油车体系内
的溢价核心。 

图表14：从大众市场到中高端市场，市场转变为争取品牌溢价、设计溢价、技术溢价的

市场 

 

来源：国金证券研究所整理 

2.2 技术溢价：高壁垒竞争和价值量分布下，燃油车的定价体系由发动机和底盘技术所决

定 

回顾燃油车时代的车型和售价，不难发现燃油车时代的车型定价体系主要受到两个因素影
响： 

1）车型尺寸：通常而言，燃油车车身尺寸越大，产品越贵，并且合资极少出现新能源汽
车越级竞争的情况。我们以丰田为例：紧凑型-卡罗拉/B 级轿车-凯美瑞/行政级 C 级-皇
冠 Sedan，价格是逐渐递增的；此外燃油车时代 SUV 相对同尺寸轿车有明显溢价，如汉兰
达相对于凯美瑞、途昂与帕萨特等均有明显差价； 

而豪华车同样遵循以上的定价体系，以奥迪品牌为例，我们用官方指导价指代价格，用车
身长度指代车辆尺寸，不难发现，相关车型的指导价车身尺寸基本呈现线性相关的趋势，
此外 SUV 售价高于轿车，进一步验证了燃油车车型尺寸这一定价体系的存在。 

图表15：以奥迪旗下产品为例：燃油车定价体系有明显的跟随车型、车身尺寸定价的特

征 

 

来源：国金证券研究所整理 

2）动力形式：燃油车大马力并不像电车一样普及，因而动力系统，尤其发动机和变速箱
是区别车型定价的重要形式。如紧凑型车常规配备 1.2L 和 1.5T 发动机，B 级 2.0T 发动
机，售价 20-30 万；30 万以上车型，BBA 常规配备 2.0T 发动机，二线豪华品牌部分配备
3.0T 发动机；伴随价格提升，发动机逐渐提升至 V6/V8 乃至 V12 级别；这是因为燃油车
时代，汽车价值量最高的零部件是发动机和变速箱（占成本约 30%）；燃油车的大改款通常
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也是由发动机等方面的技术进步所决定（如大众）。 

发动机和变速箱两个零部件具有以下的特征：1）拥有较高的技术壁垒；2）发动机车企自
研为主，供应链模式极少；变速箱虽然是半供应链模式，但由于技术壁垒存在，核心供应
商仅有爱信精机、采埃孚等，供应商市场竞争格局趋于寡头垄断。此外，发动机和变速箱
这两大产品纵使主机厂具备自研能力，也极少采用外供。 

在高技术壁垒的情形下，发动机、变速箱被赋予了极高的价值量，高技术能力形成高溢价，
由此成为了燃油车时代车企争取溢价的重要途径：1）以奥迪 A8 为例，其 4 个版本的售价
差距极大，但其中除舒适性配置外，决定其价格的更是发动机配置，从 2.0T 的最低配上
升到 4.0T 的顶配，售价大幅提升；2）如雷克萨斯 ES，从 ES200 上升到 ES300H，增加了
丰田定制的混动系统，动力、变速箱大幅增强，但舒适性配置减弱，官方售价却增加了 8
万元；3）国产车车企早年因为发动机、变速箱的落后，在中低端市场中无法与合资车企
抗衡，不得不采用折价销售的策略。 

不过在动力形式之外，燃油车和大部份新能源汽车还会通过舒适型配置、智能驾驶配置等
其他配置来对产品进行细分版本的区隔；但在豪车体系中，伴随价格的提升配置会逐渐倒
向全系标配，且燃油车中发动机、底盘、变速箱燃油车三大件和品牌要素所获得的价值量
和溢价过高，最终导致消费者对舒适性配置的感知力不强。 

图表16：燃油车时代的整车价值量分布 

 

来源：e 通世界，国金证券研究所 

综上所述，燃油车时代由于发动机、变速箱、底盘的高价值量和高壁垒性，导致其出现了
以动力区分版本、车型的定价体系，进而形成了以发动机、变速箱、底盘燃油车三大件为
核心的技术溢价。 

2.3 设计溢价：消费者对高端车和豪华车的体验要求渐趋完美，产品精细化打造要求提升 

2.3.1 高端车的消费：消费者对消费体验的追求是要求完美的、个性化的 

前文我们多从制造角度来看豪华车，但在消费角度，汽车产品作为大宗耐用消费品，要能
为消费者提供其所需要的价值，并由此形成了高端车的设计溢价和品牌溢价。 

我们以麦肯锡 2025 年 5 月《用户研究：买家对豪华车体验的看法》调研报告为例，调研
报告基于麦肯锡对全球 150 余名豪华车买家（年收入主要集中在 20 万-100 万美元）的调
研，揭示了高净值人群在豪华车购买及使用全周期的需求、体验与期待。可以发现的是： 

1、豪华车消费者在产品体验上追求完美：从产品维度看，“完美”（高品质与耐用性）是
消费者的首要诉求（83%认为重要/非常重要），其次为品牌传承（74%）、独特性（也可以
称其为稀缺性，exclusivity，70%）。 

而在体验维度上看，86%买家将“驾驶乐趣”列为主要购车动机，也印证了我们此前所说
的豪华车通过燃油车三大件技术壁垒形成溢价所对应的消费者喜好，消费者对配置兴趣不
大，更在乎产品驾驶体验，也远高于“身份象征”（36%）：32%的消费者关注投资潜力，其
中年轻群体（<45 岁）更突出。 
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图表17：豪华车消费者看中完美和稀缺性  图表18：豪华车消费者可以分为四种类型 

 

 

 

来源：麦肯锡，国金证券研究所  来源：麦肯锡，国金证券研究所 

这主要来自于 2、豪华车市场主要有 4 种卖家类型：1）收藏鉴赏家：注重车辆设计美学、
稀缺性及残值，将购车视为家族传承与投资，热衷车展与高端社交场景；2）创新探索者：
追求前沿技术（如电动化、智能化）与环保属性，关注“科技可信度”，活跃于科技展会
与创新消费场景；3）性能狂热者：以极致驾驶体验为核心，重视车辆动力性能与机械工
艺，偏好赛道活动与专业服务；4）身份象征者：通过品牌彰显社会地位，关注外观设计
与专属体验，常出没于高尔夫社区、商务会谈等圈层场景。 

3、而在消费者决策上，创新探索者以设计、智能网联、耐用性（保值率）为前三大优先
级。身份象征者则以品牌、独特性、设计、性能为关键。可以发现的是，无论是哪一类别
的消费者，产品设计都是排名前列的，甚至高于性能和品牌要素。 

图表19：设计是豪华车消费者决策的重要影响因素  图表20：豪华车消费的品牌忠诚度较低 

 

 

 

来源：麦肯锡，国金证券研究所  来源：麦肯锡，国金证券研究所 

此外，豪华车消费忠诚度较低，仅 37%买家表示品牌忠诚，35%考虑换品牌，创新探索者换
牌意愿最高（41%可能/非常可能），收藏鉴赏家最低（25%）。而服务体验和残值则是豪华
车消费者认为的痛点：1）服务体验：45%买家对现有保养服务不满意，电动车用户更高；
71%收藏鉴赏家、58%身份象征者愿选择“全车库托管服务”，凸显对“无忧体验”的需求；
2）技术快速迭代导致电动车残值不确定性成为核心痛点，61%受访者因担忧残值拒绝转向
电动车。 

2.3.2 同平台同动力形式，更好的产品设计为豪华车提供了设计溢价 

从上文的调研结果不难发现：无论是哪一类别的消费者，产品设计在其决策要素中的都是
排名都是居于前列的，由此形成了高端车的产品设计溢价。我们此前曾提出，汽车的产品
力中性价比是重要组成部分，但是产品力又不仅仅局限于产品性价比，否则汽车消费就将
完全成为成本导向的，而事实上并不完全如此。我们认为，整车作为耐消品，消费者在购
车时还会从其他众多因素中考虑整车产品力：a）整车的外观内饰设计，参考服装、游戏
等消费行业，优秀的外观内饰设计更容易刺激消费者的购买情绪，形成情绪消费价值； 

b）更优秀的细节把控，要求整车产品的槽点更少（典型的汽车设计槽点包括但不限于撬
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棍门把手、全景天幕但没有实体遮阳帘、车内空间狭小、座椅舒适度差等等），在功能性
的细节上更加用心，如针对其特定使用场景的新创新等，形成针对市场其他产品的、具备
实用性质的稀缺性； 

图表21：雷克萨斯 ES外观  图表22：广汽丰田九代凯美瑞外观 

 

 

 

来源：雷克萨斯官网，国金证券研究所  来源：广汽丰田官网，国金证券研究所 

回归到现实销量中也不难发现产品设计的溢价：如前文中我们所提及的，因为事实上豪车
车企推出的部分车型仍在 20-30 万这一主流消费市场；仍有丰田、大众等平民消费品牌的
相同级别产品在同一市场参与竞争，甚至会有同一平台衍生出豪华车和大众车型的情况： 

以雷克萨斯和丰田品牌为例：事实上，ES200 来源于丰田旗下的凯美瑞，双方在底盘、动
力总成等方面同宗同源，但售价上，ES200 指导价相对于凯美瑞要高出接近 8 万元，此外
如雷克萨斯的 NX/RX，包括最高端的 LX/LM 等系列，在丰田体系内也均有对应车型（陆巡、
埃尔法等）。 

那么雷克萨斯的车型相对丰田品牌对应车型的溢价主要来自于哪里？其中的核心便来自
于外观内饰设计的巨大差距，ES200 民间戏称其为精装版凯美瑞，便来自于其外观、内饰
的精致程度、设计感相对丰田更强。此外如雷克萨斯的 LS 系列，其内饰设计中融入了凌
光切子与鹤羽折布两大设计理念，将自然之美与人工之巧结合，进而在内饰设计级别上形
成了与 ES 的区隔、行政版与普通版的区隔。类似的，如大众帕萨特和奥迪 A4，也存在类
似的设计溢价关系。 

图表23：雷克萨斯 LS500h 行政版独有——凌光切子与鹤羽折布两大设计理念 

 
来源：雷克萨斯官网，国金证券研究所 
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图表24：雷克萨斯 ES200 内饰  图表25：广汽丰田九代凯美瑞内饰 

 

 

 

来源：易车，国金证券研究所整理  来源：懂车帝，国金证券研究所 

2.3.3 豪华车产品需要提供稀缺性，由此形成超豪华小众化市场 

此外就是稀缺性：“人无我有”是豪华车市场的重要溢价来源，麦肯锡的调研中也明确提
及了稀缺性这一决策要素；如创新探索者和性能狂热者均属于产品稀缺性的需求者，并由
此形成了：1）产品配置上的稀缺性；2）产品自身的稀缺性 

1）产品配置上的稀缺性，需要产品在功能上进行堆料或创新，做到产品座舱内饰实现功
能上的“人无我有”，从而支撑产品的高溢价；如燃油车时代，奔驰搭载的柏林之声音响，
劳斯莱斯星空顶，以及迈巴赫、劳斯莱斯等会搭载的 V12 发动机，可选装的独有颜色、内
饰外观特殊套件，高度可定制化服务等等等；电车时代则有如理想 MEGA HOME 的大桌板、
旋转座椅等功能创新； 

2）产品自身的稀缺性，由此形成了第一种是限量版本，除主机厂对周年纪念产品进行限
量外，还产生了如巴博斯、迈莎锐为首的改装厂生产限量改装车型，如概况的奔驰 G 级、
迈巴赫 S 级等，进一步拉高豪华车定价体系；第二种是属性的稀缺性，如超跑、越野等小
众赛道自身具有稀缺性，并可以满足性能追求者的消费需求，最终超豪华市场中形成了一
批专精小众赛道的公司，产品定位变得细碎，如保时捷专精赛道运动，劳斯莱斯、迈巴赫、
宾利等专精行政商务，奔驰 G 级则凭借戴姆勒在卡车板块的积淀，成为超豪华行业越野车
的头名。 

因而事实上豪华车的车型体系相对大众车企是更加健全、细分的，丰田、大众等中低端市
场的车企，通常根据尺寸进行产品类别的划分。而以奔驰为例，其除去根据尺寸进行划分
外，还有 AMG 系列（高性能版）、coupe 系列（溜背版）、CL 系列（运动版）等；对应在宝
马则有高性能 M 系列；对应在奥迪则有高性能 S、RS 系列。此外我们再以奥迪为例，则其
轿车又会衍生出 avant（旅行车）和 allroad（具有越野能力的旅行车）两种细分品牌；
对应在丰田雷克萨斯，ES、LS 代表行政，GX/GX 代表运动，LX 则代表越野、LC/LFA 则是
旗下跑车、超跑品牌——诸多品牌的划分可以说明，高端车市场同一品牌可以存在大量不
同细分取向的车型。 
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图表26：巴博斯 G800  图表27：迈莎锐 S 级 

 

 

 

来源：汽车之家，国金证券研究所  来源：汽车之家，国金证券研究所 

2.4 品牌溢价：品牌力是支撑高端汽车市场溢价的核心 

我们在此前的整车报告中曾提到：品牌力爆款是指在性价比不占优势的情形下，依靠强有
力品牌效应获取核心粉丝群体，最终在产品力劣势情形下仍然占据市场主导地位的产品，
其品牌效应得到市场充分认可，消费者通常不会考虑其他车企的车型，因此车企只需要保
障在产品力角度没有巨大决策失误、通过营销手段持续维护公司较高品牌力，即可成为市
场爆款，如小米、华为、特斯拉，以及燃油车时代的高端车 BBA 等。品牌力是汽车产品的
重要因素，而品牌溢价是汽车消费中必然存在的环节，并在高端市场进一步放大，左右市
场竞争格局； 

但长期以来，车企品牌力都是无法量化的，因为其较为主观化，更偏向可选消费的性质。
事实上，我们从数据角度出发控制产品力要素变量，是可以在一定程度上做到透视车企品
牌力的。我们认为：1）若某一款产品性价比&产品力明显低于市场后发竞争对手，且销量
仍居于高位，受市场竞争对手的影响较小，则我们认为该公司的品牌力较强。2）从价格
角度上来看，如果两个产品定位相似、销量相似、配置接近，但是在价格上具有明显区别，
则我们可以认为，价格较高的一方具有更强的品牌力，而高出的价格就是消费者愿意为公
司品牌力支付的溢价；若价格更低、配置更高，但销量更低，则我们可以认为其在品牌力
上不太具备竞争力。 

根据前文 2.1 的销量对比也不难看出，BBA 等车企相对二线豪华拥有更强的品牌力，根据
杰兰路的用户调研，市场二线豪华燃油车更多被消费者认为属于中高端品牌，而非真正意
义的豪华品牌和高端品牌，属于高端品牌的仅有奔驰、宝马、奥迪三大头部豪华车车企；
因而在产品配置一致的情况下，虽然 BBA 产品的价格相对二线豪华更高，甚至如奔驰相对
二线豪华有 10-15 万的差价，但 BBA 销量仍然可实现断崖式领先，便来自于 BBA 更为强大
的品牌号召力；而奔驰在价格更贵的情形下，销量相对宝马更高，相对奥迪也不落下风，
也可以说明奔驰自身相对宝马、奥迪拥有更高的品牌力。 

因此，当进入到百万级别的豪华和超豪华市场中时，奔驰品牌更可依靠迈巴赫 S 级、GLS、
奔驰 G 级、AMG 系列等冲入 200 万元以上的超豪华，而大众集团则无法依靠奥迪品牌在超
豪华市场立足，转而使用宾利代表行政、保时捷代表运动，进一步与奔驰在超高端市场抗
衡。一个更为经典的案例是，大众在早期曾推出辉腾这一产品，基于宾利的平台打造，并
搭载大众最顶尖的动力技术，但最终市场反应平平，一方面大众品牌已无法支撑 200 万元
以上超豪华市场所需要的品牌力，另一方面辉腾外观设计与大众主品牌过于接近，缺乏稀
缺性和设计感的情况下消费者很少接受，最终导致辉腾在 2015 年不得不停产。 

综上所述，我们认为：品牌力是支撑高端汽车市场溢价的核心，并会伴随价格段的提升地
位越来越重要。 
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图表28：大众辉腾外观  图表29：宾利飞驰外观 

 

 

 

来源：大众官网，易车，国金证券研究所  来源：宾利官网，国金证券研究所 

 

3.1 从燃油车到新能源，汽车的定价体系和竞争壁垒被彻底改变 

2020 年以来我国新能源汽车快速崛起，并涌现了如蔚来、理想、极氪、腾势、问界、小米
等一系列国产高端新能源品牌，虽然汽车的外观形态并未发生剧变，但电车相对于油车，
不仅仅是影响了市场竞争格局，更是深刻改变了整车的定价体系和竞争壁垒。相对于传统
燃油车，电车去除了发动机和变速箱，使用三电系统代替，这导致电车出现了： 

1）价值结构变化、价值量出现缺失：电车已经不再需要变速箱，发动机的职能也被电机
所取代。目前纯电车不需要发动机直接由电机驱动，而增程车仅需要发动机作为发电机存
在而不需直驱；仅有插混车需要发动机进行直驱，不但数量较少，且由于插混车动力驱动
仍以电机为主导、产品多主打节能取向，此类发动机的研发门槛和技术含量相对原有的燃
油车主要考察动力能力的发动机也有大幅下降。 

由此，电车时代变速箱已完全缺失、发动机则属于可有可无的配置。事实上我们一直在强
调，一项技术是否拥有较高溢价，其核心是需要满足高壁垒、普适性两大基本属性，如今
电车时代增程、插混车的壁垒和普适性均被削弱，已经无法承担溢价职能。 

图表30：新能源车时代的整车价值量分布 

 

来源：e 通世界，国金证券研究所整理 

由此发动机变速箱的地位为电池、电机、电控等三电配置所取代，电池成为核心零部件，
站整车总价值量的接近 40%，电机电控仅占 7%，相对发动机、变速箱而言价值量相差数万。
面对如此的价值量缺失，车企选择下放舒适性配置作为补充，如座椅、娱乐屏等成为了弥
补整车价值量的核心方向，进入到车型区别的划分中； 

2）技术壁垒削弱：在三电系统替代发动机、变速箱后，事实上电池和三电系统是来自供
应链的，从车企自研技术沦为完全的供应商技术，如电池的宁德时代、弗迪，电机的汇川，
电驱电控的华为等，剩下的仅有供应链提供价格的高低之分，且除头部厂商之外各宫影响
实际的技术差距不大、市场消费者对三电的感知力度也偏弱，消费者更倾向于价格敏感和
智能化配置、三电在消费和造车中的地位下降，部分车企已丧失自研三电技术的必要，如
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小米、理想均完全采用供应链方案，市场表现同样优秀。由此，电动化导致了整车制造的
核心技术壁垒被削弱。 

图表31：5 种方法综合评价电车配置 

 

来源：国金证券研究所整理 

 

图表32：新能源消费者购车考虑原因排名 

 

来源：麦肯锡中国汽车消费者洞察报告，国金证券研究所 

3）定价体系变更：以往燃油车依靠发动机动力划分车型和版本，但电车目前大马力廉价
化，20 万的车型零百加速已可以 3 秒，媲美数百万级豪车马力；5-8 万元小车零百加速在
7 秒多，与奥迪 A6 等中大型燃油车一致；电机让大马力廉价化，导致以往燃油车主打的
动力、驾控等在电动车层面已很难做出进一步区隔。 

综上所述，电动化的进行导致汽车出现价值量缺失、低壁垒、高度同质化三电问题，定价
体系、产品竞争都发生了翻天覆地的变化。其中，价值量的缺失导致市场出现两个重大变
化： 

1、纯电高端车发展薄弱。纯电车的核心价值量是电池，但 30 万以上电车带电量很难有进
一步发展，电池已无法弥补多出的价值量，导致高端纯电产品备受市场质疑，销量始终居
于低位。且如前文麦肯锡调研的结果展示，豪华车需要做到“完美”，但纯电糟糕的补能
体验和续航问题仍在困扰高端纯电的发展，导致用户对纯电的接受程度偏低。我们选取零
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跑 C11、问界 M5/M9、享界 S9 等多款同时俱备纯电和增程动力形式的产品，不难发现价格
越高、车辆纯电占比就越低，至问界 M9 已不足 10%。 

 

图表33：高端纯电产品 2025 年 1-6 月销量排行（辆）  图表34：越高端车型纯电销量占比越小（辆） 

车型  

2025

年 1

月  

2025

年 2

月  

2025

年 3

月  

2025

年 4

月  

2025

年 5

月  

2025

年 6

月  

蔚来 ES6 2676 3214 3260 6866 5479 4415 

极星 4 795 719 271 1568 1422 2738 

理想 MEGA 807 681 916 103 994 2304 

极氪 009 1240 2250 3672 1758 1552 1993 

蔚来 EC6 1302 1478 1546 2437 2026 1932 

小鹏 X9 821 1383 1314 2384 3227 1840 

腾势 D9 501 380 466 905 2118 1828 

问界 M9 1608 492 269 1860 1574 1400 

宝马 3 系 1861 1809 2811 2095 1959 1315 

极星 2 1585 708 1782 2158 1756 1290 

阿维塔 11 546 840 616 411 1152 909 
 

 

价格段  车型  
动力形

式  

25 年 6

月销量  

纯电版

本占比  

10-15 万 零跑 C10 插混 3876 68.3% 

    纯电动 8341   

20-30 万 问界 M5 插混 2490 45.9% 

    纯电动 2115   

30-40 万 享界 S9 插混 3063 4.0% 

    纯电动 129   

40 万以

上 问界 M9 插混 10604 11.7% 

    纯电动 1400   
 

来源：乘联会，国金证券研究所整理  来源：乘联会，国金证券研究所 

2、电动豪华车暂时难以冲击超豪华价位。燃油超豪华必备的要素在于高功率大马力发动
机，但电车已经不具备，因而价值量的缺失导致电车缺乏冲击超豪华的能力，目前的最为
高端的国产新能源，如蔚来 ET9/尊界 S800/仰望 U7 等，起售价均在 60-80 万元，和 100
万元相比相差甚远，和宝马 7 系、奥迪 A8 价格接近，甚至运动能力最强的小米 SU7 Ultra
售价仅 52.99万元；主流国产超豪华新能源车中仅有仰望 U8的最低价格在 100万元以上，
为 109.8 万元，但销量不佳。 

3.2 竞争壁垒变弱导致技术溢价被削弱，汽车竞争、汽车产品的消费属性极大加强，科技

属性逐步增加 

而电车生产的低壁垒进而导致电车的技术溢价被削弱：本质上说，电车是科技平权的产物，
技术已经全面倒向供应链方案，且如智驾、智能座舱、快充等技术均无法同时适配普适性
和高壁垒两大因素，因而电车技术是平价而非争取溢价的。 

在技术低壁垒、消费者认知弱的大背景下，整车的消费属性正在快速加强。以往燃油车（日
系、德系和自主等）和比亚迪等车企，其产品的宣传核心往往是技术，更多的将车辆作为
一项工具来进行宣传，因而在如上车企中，车辆的技术是产品打造的核心，车辆的消费属
性反而居于次位。电车时代已经没有发动机和变速箱等高壁垒零部件，其核心技术对于国
内厂商而言壁垒较弱，因而车辆自身蕴含的技术含量是大大减弱的，如比亚迪推出的 DM-
i 技术就遭到了友商的快速跟进；部分厂商则主打产品定义取胜，如理想，目前也在友商
快速跟进。低壁垒竞争严重削弱了整车产品的技术导向。 

同时，电车迭代的速度相对燃油车大大加快，迭代周期甚至不及 1 年（传统燃油车通常为
7-9 年一次大改款）。这来自于高度电气化之后，电车的电子元器件使用量增加。其中如车
载座舱、智驾芯片，车机系统等内容，为汽车赋予了较强的消费电子属性，由此汽车的消
费属性大大增强了。 

图表35：特斯拉引领，国内主机厂加速 AI+智驾+机器人研发 

公司  动作 

比亚迪 根据比亚迪官微，公司正积极组建具身智能团队。 

理想汽车 理想第一次 AI TALK 上李想本人明确提出将组建机器人团队。 

小鹏汽车 何小鹏官宣其 L3 机器人将在 26 年量产。 

零跑汽车 零跑朱江明宣布制造机器人,已成立团队并开展预研。 

长安汽车 官宣 2027 年前发布人形机器人产品 
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小米集团 两年前正式亮相 CyberOne“铁大” 
 

来源：光明网，长安汽车官网，国金证券研究所 

我们认为：整车后续竞争核心仍是产品，但产品博弈中产品体验会愈发重要，这便是由整
车消费属性所决定的。比如新势力中的理想等公司，并不主打三电等硬件技术领先（甚至
部分公司不主打智驾技术领先），但仍可凭借其使用体验在市场竞争中取胜。汽车爆款的
打造将愈发需要整车车企的精细化产品打造能力。而仍墨守技术驱动的公司将会在短期内
遭到一定波动。 

同时，伴随智能驾驶和机器人的推进，电车的科技属性也在增强。电动化过程的中后期，
以智能座舱、智能驾驶为首的软件技术在整车得到推广，变得愈发重要，主机厂由于软件
影响产品迭代速度持续加快，头部公司已经形成一年多次改款的特征，引领主机厂在智驾、
AI 的科技软件投入加大，并大量进军机器人领域，整车厂、整车产品的科技属性将持续增
强。 

3.3 新能源时代市场竞争格局骤变：新玩家进入，华为、小米、理想领先 

电动化导致高端车技术溢价被削弱后，整车高端车到底博弈什么？从市场竞争格局和爆款
车型中，我们可以略窥一二： 

3.3.1 电车时代的高端车市场竞争格局：特斯拉、华为、小米、理想领先，传统燃油销量
下滑但仍有品牌影响力，市场整体容量整体稳定 

仅从电车维度看：1、20-30 万元市场销量前五名分别为特斯拉、比亚迪、小米、理想和吉
利（极氪和领克），25 年 6 月销量分别为 7.16/3.41/2.54/1.65/1.56 万辆，当月市场占
有率分别为 28%/13.3%/9.9%/6.4%/6.1%，整体看特斯拉、理想、吉利市占率有所下滑，大
众品牌如比亚迪、长安深蓝等由于新车周期呈现出成长态势，但整体看市场头部企业仍属
于中高端品牌范畴（特斯拉、理想、小米、极氪等） 

而市场供给的增加、油电替代持续，叠加消费下行趋势增强，20-30 万元电车市场呈现出
小幅扩容的态势，6 月总销量同比增长 9.7%，月销量稳定在 23-26 万辆之间； 

图表36：20-30 万新能源市场竞争格局（辆） 

车企  
2025 年 1

月  

2025 年 2

月  

2025 年 3

月  

2025 年 4

月  

2025 年 5

月  

2025 年 6

月  
6 月同比 6 月环比 

6 月市占

率  

市占率同

比  

特斯拉 63238 30688 78828 58459 61662 71599 0.8% 16.1% 28.0% -2.5% 

比亚迪 13334 14290 13343 34994 35632 34107 85.4% -4.3% 13.3% 5.4% 

小米汽车 22897 23728 29244 28585 28013 25459 119.4% -9.1% 9.9% 5.0% 

理想汽车 13990 13160 17197 16755 18781 16471 -31.0% -12.3% 6.4% -3.8% 

吉利汽车 11518 12285 12064 13497 18383 15674 -25.9% -14.7% 6.1% -2.9% 

长安汽车 5111 3862 9568 12427 15911 14774 752.5% -7.1% 5.8% 5.0% 

蔚来汽车 8760 7630 9113 12430 10768 13145 53.6% 22.1% 5.1% 1.5% 

长城汽车 7025 4914 9910 11132 10234 11304 61.3% 10.5% 4.4% 1.4% 

赛力斯 6425 6981 8615 9330 7834 9223 -62.6% 17.7% 3.6% -7.0% 

东风日产       1586 5529 6560 / 18.6% 2.6% 2.6% 

光束汽车     5130 5555 9471 6358 / -32.9% 2.5% 2.5% 

沃尔沃 2462 3626 2787 6309 2231 4423 594.3% 98.3% 1.7% 1.5% 

智己汽车 2765 1131 3095 3323 4384 4332 -16.6% -1.2% 1.7% -0.5% 

一汽红旗 815 261 1281 2057 2857 4146 655.2% 45.1% 1.6% 1.4% 

小鹏汽车 1757 1977 2591 3276 4846 3260 -62.3% -32.7% 1.3% -2.4% 

奇瑞汽车 13295 10008 10005 5114 5435 3023 -52.8% -44.4% 1.2% -1.6% 

总量  199837 146173 231229 238901 256268 256098 9.7% -0.1% 100.0% 0.0% 
 

来源：乘联会，国金证券研究所 

2、30 万元以上市场，销量前三名则为赛力斯（问界，即华为智选），比亚迪和理想，25 年
6 月销量分别为 3.4/2.3/2.0 万辆，市占率 13.4%/8.9%/7.7%；此外，长城（坦克）、吉利
（极氪+领克）、蔚来分列市场 3-6 名，但销量均未能破万。市占率角度看，赛力斯增速迅
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猛，理想则略有下滑，但目前尚且可以维持稳定。吉利凭借领克、比亚迪凭借腾势及出口
产品形成销量增长。 

高端电动市场总量在快速扩容，25 年以来伴随中低端市场扩容接近结束，中高端市场成
为国产新能源突破的新方向，尤其大六座 SUV 的密集上市让中高端市场油电替代进程增速
持续。目前 30 万以上新能源市场（不含进口）销量已经来到 13 万辆以上，6 月同比增长
25%。 

图表37：30 万以上新能源市场竞争格局（辆） 

车企  
2025 年

1 月  

2025 年 2

月  

2025 年 3

月  

2025 年 4

月  

2025 年 5

月  

2025 年 6

月  
6 月同比 6 月环比 

6 月市占

率  

市占率同

比  

赛力斯 9983 8042 5234 17718 28538 34331 107.7% 20.3% 13.4% 6.1% 

比亚迪 17179 12466 17036 20059 20679 22832 79.9% 10.4% 8.9% 3.3% 

理想汽车 15937 13103 19477 17184 22075 19808 -17.2% -10.3% 7.7% -2.9% 

长城汽车 6158 3781 4965 3981 5727 8928 59.9% 55.9% 3.5% 1.0% 

吉利汽车 1610 2396 4660 4560 7432 8309 420.6% 11.8% 3.2% 2.5% 

蔚来汽车 5103 5562 5837 11239 8783 7848 -38.0% -10.6% 3.1% -2.5% 

东风汽车 6074 3972 6508 6719 6560 7247 103.1% 10.5% 2.8% 1.2% 

上汽通用 1332 1252 1762 5554 7392 7231 5.0% -2.2% 2.8% -0.2% 

极星汽车 2380 1504 2183 3787 3208 4173 -27.0% 30.1% 1.6% -0.9% 

沃尔沃 1029 1802 1549 1753 3527 3489 / -1.1% 1.4% 0.9% 

北汽新能源 1058 948 825 3380 3285 3192 / -2.8% 1.2% 1.2% 

华晨宝马 5466 4603 7117 5065 4239 2441 -81.0% -42.4% 1.0% -4.7% 

小鹏汽车 821 1383 1314 2384 3227 1840 9.1% -43.0% 0.7% 0.0% 

北汽制造 502 606 1028 1059 1150 1182 354.6% 2.8% 0.5% 0.3% 

长安汽车 546 840 616 411 1152 909 37.3% -21.1% 0.4% 0.1% 

总量  88924 64194 83055 107265 129598 136049 25.0% 5.0% 100.0% 0.0% 
 

来源：乘联会，国金证券研究所 

整体来看，20-30 万市场最为领先的是特斯拉、小米、比亚迪、理想；30 万以上市场最为
领先的是华为智选、比亚迪、理想；因而我们综合起来看取并集，高端新能源市场最为领
先的公司便为特斯拉、小米、比亚迪、华为智选、理想。 

3、市场整体容量维持稳定。国产高端新能源对燃油车形成了冲击，但市场整体容量是稳
定的，体现出的是 30 万以上市场价格区间内电车渗透率仍在提高：30 万以上市场月销量
仍稳定在 25-30 万辆之间，但电车渗透率如今已提升到 40%以上；不过整体看电车渗透率
提升速度并不快，甚至在 2024 年出现了倒退，这也说明在市场中 BBA 等燃油车仍具有一
定的品牌影响力，会影响消费者决策。 
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图表38：国产主流超豪华新能源车定价普遍在 100万元以下 

 

来源：乘联会，国金证券研究所 

3.3.2 回顾电车时代的高端车爆款：理想早期领先主打新市场挖掘&产品力占优，华为、
小米依靠品牌力取胜 

而前文中我们提及过，高端新能源市场最为领先的公司是特斯拉、小米、比亚迪、华为智
选、理想五家公司，其中华为小米发展强势，理想特斯拉则销量承压；而根据我们此前整
车报告对车企产品策略的分类不难发现，其中特斯拉、小米、华为属于品牌力过强的公司；
理想属于擅长挖掘新兴市场的公司；比亚迪则属于主打性价比的公司，在高端市场中，比
亚迪主要通过提供新技术维持产品力，从而获取市场份额。 

图表39：整车市场的三种爆款打造策略：新兴市场策略、极致性价比策略、品牌力策略 

 

来源：国金证券研究所整理 

具体地说：1、理想是早期市场引领者，属于性价比+新兴市场的取胜，品牌力与华为、小
米仍有距离。抓住了高端 SUV市场扩容和市场对插混车的需求提升这两个契机，推出理想
L 系增程车并获得成功。理想以增程式 SUV 为载体入局，并由此赋予产品“家”的定义：
在理想之前，30 万以上整车产品在舒适性配置上普遍不足，如奔驰、宝马、奥迪等不会配
备座椅通风、按摩和后排调节，并且消费者需要付出高昂的选装费用进行选装。理想在做
大空间、补齐传统舒适性配置的同时，还融入了新势力的设计理念，及车载冰箱和后排屏
幕等新配置，进一步增强产品力。其配置主打针对年轻家庭用户群体，在舒适性配置和产
品体验上做到同级别领先，从而形成市场上的爆款。“家”的定义被 L 系列有效承载，并
贯穿目前理想的全部产品线。 

作为对比，彼时市场增程式产品是稀缺的、拥有“家用”这一属性定义的产品是稀缺的，
这是属于新兴市场的取胜；而大六座的 BBA 竞品，如 GLS、X7、Q7 等售价普遍偏贵，部分
需要 100 万元以上；同价位的 BBA 竞品，如 GLE等，要不然相对理想空间较小，要不然配
置上有严重不足，且智能化相对理想是落后的，因而理想面对 BBA 竞争性价比极高，是性
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价比角度上的获胜。 

图表40：2021 年的 30 万以上插混市场竞争格局  图表41：理想 L9 上市前，20-30万各车身形式销量（万

辆） 

 

 

 
来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

而近年来，无论是 MEGA 事件还是 i8 对撞卡车事件，均对公司经营产生影响，可以说明，
理想更多凭借的是产品和早期占据细分市场获胜，面对 BBA 更多依靠的是性价比，其品牌
力尚无法与小米、华为相对比。 

2、小米汽车：后起之秀，品牌力最为强劲，外观等精细化产品打造表现出色。小米汽车
的成功要素有两个：1）强大的品牌力：小米在汽车业务的核心竞争优势就是其强大的品
牌效应和营销能力，由此带来了极高的热度和流量，品牌力远胜于一般车企，以电动汽车
创新联盟的调研结果来看，67%的车主表示“若将小米品牌换成其他品牌，用户将不会购
买”，并为雷军的真诚所打动。 

2）优秀的产品精细化打造：小米汽车的外观设计远胜于市场其他竞争对手，接近市场广
受好评的百万级豪车。根据杰兰路的统计信息，小米 SU7 意向购车的首选便是外观，50%
的用户是基于外观要素进行购车的，其次为小米生态和小米品牌；作为对比，选择华为问
界的核心购车因素则是智能座舱、智能驾驶和华为品牌。 

图表42：小米汽车的品牌影响力 

 
来源：电动汽车用户联盟，国金证券研究所 
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图表43：小米 SU7意向用户购车选择因素 图表44：问界新 M7意向用户购车选择因素 

  
来源：电动汽车用户联盟，国金证券研究所 来源：杰兰路，国金证券研究所 

3、华为智选：同样品牌力最为强劲。与小米类似，华为的长处在于其长期在消费市场积
累下来的强声望和品牌力，并由此形成了华为主导营销和产品定义、车企负责生产制造的
华为智选模式。 

23 年 12 月，华为推出预热已久的旗舰 SUV 问界 M9，售价相比理想 L9 明显更高，但是依
旧成为大爆款，成为华为智选车销量新的中流砥柱。问界 M9 相对理想 L9 而言，功能性配
置较为接近，定价高出 10 万，但在华为品牌力加持下，取得了更好的销售成绩，并抢占
了相当一部分原属理想的市场份额。 

此外，如尊界 S800、问界 M8 等 2025 年上市的重点新车也均取得了成功，尊界 S800 上市
后 80 天大定破万，作为国产超豪华品牌销量表现远超市场预计；M9 小号版本的新车问界
M8 目前月销量已经突破 2 万，表现亦极为强势。 

图表45：尊界 S800大定已破万  图表46：问界 M9 VS 理想 L9，月销量（辆） 

 

 

 

来源：鸿蒙智行官网，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

3.4 总结：新能源对燃油在高端市场的替代从性价比逐渐转向品牌，市场看中的是品牌溢

价和产品打造 

综上所述，我们认为：1、早期国产高端新能源对燃油车的替代主导者是理想汽车，其主
要依靠挖掘家用新兴市场，获取了充沛的需求，而理想 one、理想 L9 等爆款产品，事实上
相对同价位燃油车，在智能化、能耗、舒适性配置全面领先，也领先于同级别的电车竞争
对手，因而获取成功，是性价比逻辑下对燃油车的替代； 

2、现在国产高端新能源对燃油车的替代主导者是华为智选和小米集团，两家公司均拥有
庞大的手机用户群体，能抢占消费者心智，但是相对理想、吉利、比亚迪等电车竞争对手，
其产品性价比并不高，销量爆款更多来自于市场对其品牌影响力的认可。 

由此，国产高端新能源对燃油在高端市场的替代从性价比逐渐转向品牌；而在电动化下市
场已经无法通过技术溢价在高端市场立足，核心博弈的就是品牌溢价和产品设计溢价，如
理想、小米、华为均属于这两个要素，其中品牌溢价的重要性被进一步加强了。 
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图表47：从燃油车到新能源车，国产高端新能源核心博弈品牌溢价和产品打造 

 

来源：国金证券研究所整理 

 

综合上文的叙述，我们认为，新能源时代的高端市场，核心是品牌力要素和产品打造要素；
而非性价比驱动，此外技术驱动的效能也被削弱。由此我们建议关注高端市场中品牌力占
优、产品打造能力强劲的公司： 

4.1 华为系：品牌力领先，边际关注新车周期 

华为系当前销量正处顶峰。根据华为官方的披露，25 年 7 月鸿蒙智行四品牌（问界、尊
界、享界、智界）共计销售汽车 4.78 万辆，同/环比+8.3%/-9.5%，累计 25.2 万辆，同比
+4.5%，其中赛力斯（问界）4.08 万辆，同/环比+1.2%/-6.2%；M8、M9 两款爆款大单品的
强势拉动华为系销量表现强劲，在 6 月一度突破 5 万辆大关。 

后续看，华为智选将进入新车周期，销量有望持续增长。1）问界 M8 EV，新 M7 将在 Q3上
市，其中的问界 M7 已经改用 M8/M9 的外观设计和平台，有望成为问界新一代爆款；2）享
界 S9T 已经官宣将在 Q3 上市；3）奇瑞已与华为签署新合作协议，智界品牌将从奇瑞体系
内部独立， S7/R7 也即将改款；4）尚界品牌首款新车已经官宣，为尚界 H5，有望在 9月
正式上市。 

华为智选面临的问题也很明显，就是其新车推出后会出现内部挤占情况，稀释公司营销资
源和品牌力，进而稀释销量成长性。如 M7/M8/M9 互相之间便有重合，智界 R7 与此前的老
款问界 M7 也有重合并导致 M7 销量下滑，尚界品牌与目前的问界 M5、后续的智界也有重
合，因而虽然 2025 年公司多款新车超预期，但销量的同比增速并不强，因为老款车型的
销量在下降。 

我们认为，华为智选后续车型、品牌增多后，内部竞争不可避免，其竞争和销量状况仍需
持续关注。 
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图表48：鸿蒙智行月销量（辆） 

 

来源：鸿蒙智行官网，国金证券研究所 

4.2 小米集团：品牌力最为强大，产能&新车周期加持下后续成长可期 

公司目前在售车型有两款：1、纯电轿车 SU7，售价 21.59-29.99 万元，定位纯电轿跑；其
中存在高性能版本小米 SU7 Ultra，售价 52.99 万元；2、纯电 SUV 小米 YU7，于 25 年 6
月 26 日上市，定位纯电轿跑 SUV，售价 25.35-32.99 万元。25 年 6 月，小米共计销售汽
车 25429 辆，同比+219.2%，环比-9.2%，环比下滑系二期工厂尚未投产，因 SU7 部分产能
用于 YU7 试生产，因而事实上仍然满产满销，24 年 3 月上市至 25 年 6月，小米实现累计
交付 29.5 万辆，表现极为强势。公司强劲的品牌力并未受到舆论风波的影响。 

图表49：小米汽车月销量（辆）  图表50：小米 YU7交付时间 

 

 

 
来源：乘联会，国金证券研究所  来源：小米汽车官网，国金证券研究所 

考虑到小米极强的品牌效应，我们认为小米汽车产品打造成为爆款的概率极高，部分车型
上市之后一段时间内大概率仍将维持满产满销的状态。由此，新车周期和产能建设将成为
公司汽车业务向上增长的核心驱动力： 

目前小米 SU7/YU7 等车型的订单远大于产能，形成满产满销情况，销量长期维持平稳；
25Q2 起小米 SU7 月销量虽有所下滑，但事实上来自新车小米 YU7 需提前生产，占有了原
小米 SU7 的产能，整体看在手订单仍充盈。因而公司若销量向上，需要新车周期和产能建
设形成共振：目前看，新 SUV 小米 YU7 将在北京工厂二期生产，新产能+新车型将为公司
带来持续增量。同时，公司产品矩阵仍不完善，当前仅有两款纯电产品；后续公司若开拓
增程市场，则将为公司汽车业务带来强大增量，成为公司的新增长源。 

我们预计 25/26/27 年小米汽车销量分别为 43.3/81/101.5 万辆，汽车业务伴随新车矩阵
的持续完善将快速增长。 
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图表51：小米集团 2025-2027 年分车型销量预测（辆） 

销量  售价（万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

小米 SU7 
21.59-29.99 

Ultra:52.99 
136854 275000 145000 120000 

小米 YU7 25.35-32.99   158000 555000 360000 

小米新车 A /   0 110000 220000 

小米新车 B /        225000 

小米新车 C /        90000 

总销量  / 136854 433000 810000 1015000 
 

来源：乘联会，国金证券研究所 

4.3 理想汽车：早期领先者产品力较强，关注纯电新车周期 

公司目前销量有压力。公司 25 年 7 月销售新车 3.07 万辆，同/环比-39.7%/-15.3%，25年
累计 23.47 万辆，同比-2.2%；理想在 7 月虽然给予 L6 五年免息和赠送冰箱，但终端补贴
优惠减少，导致实际上销售政策调整不及预期，同时也可看出理想产品上具有很强的价格
弹性，短期内增程销量取决于公司终端让利情况。 

不过我们认为，理想依旧拥有较强的产品打造能力，具备后续超预期的可能。以理想 MEGA 
HOME 版为例，早期 mega 由于舆论风波导致销量不佳，但在 25 年换代中升级 HOME 版本，
增加旋转座椅和大桌板模式，其对产品打造的定义能力凸显，最终形成 MEGA HOME 版本销
量超预期。 

关注纯电新车周期。如前文所说的，理想最大的优势是细分赛道挖掘能力和产品打造的定
义能力。市场对理想的担忧通常有两点，一个是增程能不能守住，一个是纯电行不行。1）
增程：目前增程车销量已经受到冲击，压力确实在扩大；公司增程后续仍面临市场竞争加
剧问题，尤其小米后续新车和新 M7 影响巨大。2）纯电：纯电新车 i8 已作出调整，34.98
万元的满配价格依旧不便宜，对非潜在用户的破圈效应有限，因而更多是稳定原有小订用
户和潜在群体下定。我们更倾向于认为后续的新车 i6 更具备走量可能，作为理想第二款
纯电 SUV，定位五座中大型 SUV，将于 9 月上市，主打 800V高压快充与智能驾驶体验，并
存在单电机磷酸铁锂电池的廉价版本，定价或超预期，建议重点关注。 

图表52：理想汽车月销量（辆）  图表53：理想 i6 外观 

 

 

 

来源：理想汽车官网，国金证券研究所  来源：工信部，理想汽车官网，国金证券研究所 

 

高端市场是追求溢价的市场，在新能源汽车时代，进军高端化需要公司拥有强大的品牌力
和产品细节打造能力。我们持续看好拥有品牌溢价和产品细节打造能力出色的公司：1）
品牌溢价板块，推荐品牌力强劲、用户基础庞大的小米集团，边际关注同样具备强大品牌
力的华为智选，尤其关注华为系新车周期；2）产品打造角度：边际关注产品打造能力强
劲的理想汽车纯电新车周期、吉利汽车等。 
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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。 

汽车与电动车产销量不及预期：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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