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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 4 月新势力车企整体交付量环比+2.9%。9 家新能源乘用车重点车企 4

月新能源汽车交付量合计 32.32 万辆，同环比分别+104.85%/+2.90%，观
望情绪部分消退+部分车企新车催化 4 月销量环比实现小幅提升。其中
理想/埃安 4 月销量创历史新高，蔚来/哪吒 4 月交付环比下滑相对承压。 

◼ 一线新势力车企：1）理想：4 月理想共交付新车 25,681 辆，同环比分
别+516.29%/+23.33%，其中理想 L7 在首个完整的交付月份实现了交付
过万。渠道方面，截至 4 月 30 日理想汽车在全国有 302 家零售中心，
4 月单店效能为 86 辆/家，环比+22.92%。2）小鹏：4 月小鹏共交付 7079

辆，同环比分别-21.36%/+1.10%。新车方面，小鹏 G6 在上海车展正式
亮相，将在 Q2 正式上市并启动交付。3）蔚来：蔚来 4 月共交付新车
6658 辆，同环比分别+31.22%/-35.85%。新车方面，EC7 已于 4 月开启
交付，2023 款 ET7/ ES6 将于 5 月开启交付。销售网络方面，截至 4 月
底蔚来累计布局 114 家蔚来中心+276 家蔚来空间。补能体系方面，截
至 4 月底共布局 1398 座换电站。此外海外相关设施也在持续布局中。 

◼ 其他新势力车企：除哪吒外交付量环比均提升。1）哪吒汽车：4 月交付
11080 辆，同环比分别+25.72%/-9.87%。新车方面，哪吒 GT 于上海车
展正式发布，展车于 4 月 20 日起陆续到店。2）零跑汽车：4 月实际交
付 8726 辆，同环比分别-3.97%/+41.38%，销量快速回升。3）广汽埃安： 

4 月销量 41012 辆，同环比分别+301.61%/+2.49%，再创历史新高。Hyper 

GT 于 4 月预售发布，售价 21.99 万元起，我们预计该款车型将贡献重
要销量增量。4）吉利极氪：极氪 4 月交付 8101 辆，同环比分别为
+279.08%/+21.58%，极氪 X 正式于 4 月正式上市。5）问界： 4 月问界
交付 4585 辆，同环比+41.29%/+24.63%。问界 M5 和 M5 EV 智驾版于
4 月正式发布，搭载 HUAWEI ADS 2.0 系统，全面提升智能驾驶能力。 

◼ 投资建议： 2023 年板块配置目前排序：客车>重卡/两轮车>乘用车/零
部件。1）客车板块：上行周期或刚开始。2023 年或开始新一轮上行周
期（国内大中客均值回归+出口进入持续快车道等）。受益排序：龙头率
先【宇通客车】，后期或扩散龙二/龙三【金龙汽车/中通客车】等。2）重
卡板块：迎小周期的复苏阶段。2016 年重卡迎来了一轮周期的上行阶段
（国标切换&治超&集中换车等共同驱动），2021-2022 年进入了这轮周
期的下行阶段，2023 年或迎来小周期的复苏阶段&下一轮大周期的准备
期（经济稳增长+国标切换+出口增长+新能源转型等）。受益排序：中国
重汽/潍柴动力/汉马科技/中集车辆等。3）电动两轮车板块：上行周期的
业绩兑现阶段。2017-2022 年迎来上行周期（新国标实施+配送服务需求）
且头部企业集中度持续提升，2023 年总体趋势或仍延续。核心受益头部
企业：雅迪控股/爱玛科技。4）乘用车板块：价格战正在进行时。投资
层面，短期（1 年内）视角板块仍需消化价格战。长期（1-2 年以上）视
角依然对自主品牌全球崛起充满信心【比亚迪/理想/长城/吉利/蔚来/小
鹏/长安/上汽/广汽】等。5）零部件板块：基本与乘用车一荣俱荣，一损
俱损。短期（1 年内）视角优选业绩与国内乘用车价格战相关度较低的
品种【中国汽研/岱美股份/爱柯迪】等。中长期（1-2 年以上）视角建议
核心围绕“具备出海综合优势”布局优质零部件品种（福耀/拓普/旭升/

文灿/爱柯迪/新泉/岱美/继峰/德赛/华阳/伯特利/星宇等）。 

◼ 风险提示：全球地缘政治不确定性增大；全球经济复苏低于预期等  
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1.   理想汽车：4 月交付 25681 辆，L7 单月交付破万 

4 月理想交付持续破 2 万，创历史新高。4 月理想共交付新车 25,681 辆，同环比分

别+516.29%/+23.33%，累计交付量超 33 万辆。其中理想 L7 在首个完整的交付月份实现

了交付过万。渠道方面，截至 2023 年 4 月 30 日，理想汽车在全国有 302 家零售中心，

环比 3 月+11 家，共覆盖 123 个城市；售后维修中心及授权钣喷中心 318 家，覆盖 222

个城市。4 月理想零售中心单店效能为 86 辆/家，环比+22.92%。 

图1：4 月理想交付量（单位：辆）环比+23.33%  图2：理想单店效能（左轴，辆/家）及环比（右轴，%） 

 

 

 

数据来源：乘联会，公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

4 月 18 日公司公布“双能战略”，智能电能全面发力。1）智能方面：理想 AD Max 

3.0 的城市 NOA 导航辅助驾驶将于第二季度内开启内测用户推送，并于年底前完成 100

个城市的落地推送；2）电能方面：理想汽车推出 800V 超充纯电解决方案。产品规划方

面，到 2025 年理想汽车将形成 1 款超级旗舰车型+5 款增程电动车型+5 款高压纯电车型

的产品布局，全面满足家庭用户的需求。 

 

2.   小鹏汽车：4 月交付 7079 辆，G6 亮相上海车展 

4 月小鹏共交付 7079 辆，同环比分别-21.36%/+1.10%。智能化方面，4 月小鹏 G9

获广州市三级道路载客测试牌照，预计下半年将在广州黄埔区面向所有用户开启自动驾

驶载客测试。新车方面，4 月 18 日小鹏 G6 在上海车展正式亮相，搭载小鹏汽车在智能

体系、动力补能和整车智造等领域的最新技术，将在二季度末正式上市并启动交付。 
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图3：4 月小鹏汽车交付量（单位：辆）环比+1.1% 

 

数据来源：乘联会，公司官网，东吴证券研究所 

 

3.   蔚来汽车：4 月交付 6658 辆，多款新车将开启交付 

蔚来 4 月共交付新车 6658 辆，同环比分别+31.22%/-35.85%。新车方面，EC7 已于

4 月 28 日开启交付，2023 款 ET7 将于 5 月中旬开启交付； ES6 将于 5 月下旬正式发布

并开启交付。销售网络方面，2023 年 4 月共新增 8 家蔚来中心、9 家蔚来空间、8 家服

务中心。截至 4 月底蔚来累计布局 114 家蔚来中心+276 家蔚来空间。补能体系方面，4

月新增 59 座换电站、116 座充电站并接入 27600+根第三方充电桩。第三代充电桩已于

4 月开启布局。截至 4 月底蔚来共布局 1398 座换电站。此外海外相关设施也在持续布局

中。 

图4：2023 年 4 月蔚来交付量（单位：辆）环比-35.85% 

 

数据来源：乘联会，公司官网，东吴证券研究所 

 

4.   其他新势力：除哪吒外交付量环比均提升 
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哪吒汽车：4 月交付 11080 辆，同环比分别+25.72%/-9.87%。新车方面，哪吒 GT 于

上海车展正式发布，展车于 4 月 20 日起陆续到店。智能化方面，哪吒汽车与地平线在

4 月正式签署全面深化战略合作协议，基于征程 5 的合作车型将于 2024 年量产。零跑汽

车：4 月实际交付 8726 辆，同环比分别-3.97%/+41.38%，销量快速回升。对外合作方面，

零跑汽车与大陆集团在 2023 年上海车展中正式签署战略合作框架协议，在安全与动态

控制领域构建全面深入的战略合作。 

图5：4 月哪吒汽车交付量（单位：辆）环比-9.87%  图6：4 月零跑汽车交付量（单位：辆）环比+41.38% 

 

 

 

数据来源：乘联会，公司官网，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，公司官网，东吴证券研究所 

广汽埃安 4 月交付再创历史新高。埃安 4 月终端销量 41012 辆，同环比分别

+301.61%/+2.49%。新车方面，Hyper GT 于 4 月预售发布，售价 21.99 万元起，我们预

计该款车型将贡献重要销量增量。 

图7：2023 年 4 月广汽埃安交付量（单位：辆）环比+2.49% 

 

数据来源：乘联会，公司官网，东吴证券研究所 

吉利极氪：极氪 4 月交付 8101 辆，同环比分别为+279.08%/+21.58%，累计交付突

破 10 万辆。新车方面，极氪 X 正式于 4 月正式上市，售价 18.98-20.98 万元，基于 SEA 

浩瀚纯电架构打造，定位紧凑型豪华纯电 SUV。 
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图8：2023 年 4 月极氪交付量（单位：辆）环比+21.58% 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

问界：4 月问界交付 4585 辆，同环比+41.29%/+24.63%。新车方面，问界 M5 和 M5 

EV 华为高阶智能驾驶版于 4 月正式发布，定价 27.98-30.98 万元，搭载 HUAWEI ADS 

2.0 系统，全面提升智能驾驶能力。 

图9：2023 年 4 月问界交付量（单位：辆）环比+24.63% 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

综合基本面和估值比较分析，2023 年板块配置目前排序：客车>重卡/两轮车>乘用

车/零部件。1）客车板块：上行周期或刚开始。2023 年或开始新一轮上行周期（国内大

中客均值回归+出口进入持续快车道等）。受益排序：龙头率先【宇通客车】，后期或扩

散龙二/龙三【金龙汽车/中通客车】等。2）重卡板块：迎小周期的复苏阶段。2016 年重

卡迎来了一轮周期的上行阶段（国标切换&治超&集中换车等共同驱动），2021-2022 年

进入了这轮周期的下行阶段，2023 年或迎来小周期的复苏阶段&下一轮大周期的准备期

（经济稳增长+国标切换+出口增长+新能源转型等）。受益排序：中国重汽/潍柴动力/汉
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马科技/中集车辆等。3）电动两轮车板块：上行周期的业绩兑现阶段。2017-2022 年迎来

上行周期（新国标实施+配送服务需求）且头部企业集中度持续提升，2023 年总体趋势

或仍延续。核心受益头部企业：雅迪控股/爱玛科技。4）乘用车板块：价格战正在进行

时。投资层面，短期（1 年内）视角板块仍需消化价格战。长期（1-2 年以上）视角依然

对【自主品牌全球崛起】充满信心【比亚迪/理想/长城/吉利/蔚来/小鹏/长安/上汽/广汽】

等。5）零部件板块：基本是与乘用车【一荣俱荣，一损俱损】。短期（1 年内）视角优

选业绩与国内乘用车价格战相关度较低的品种【中国汽研/岱美股份/爱柯迪】等。中长

期（1-2 年以上）视角建议核心围绕“具备出海综合优势”布局优质零部件品种（福耀/

拓普/旭升/文灿/爱柯迪/新泉/岱美/继峰/德赛/华阳/伯特利/星宇等）。 

 

6.   风险提示 

全球地缘政治不确定性增大；全球经济复苏低于预期；乘用车价格战超出预期。 
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