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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 5 月新势力车企整体交付量环比+13.4%。9 家新能源乘用车重点车企 5

月新能源汽车交付量合计 36.66 万辆，同环比分别+87.92%/+13.41%，观
望情绪持续消退+部分车企新车催化 5 月销量环比提升，整体表现好于
我们预期。其中理想/埃安/比亚迪 5 月销量再创历史新高；蔚来交付量
同环比下滑，小鹏汽车交付量同比下滑，5 月相对承压。 

◼ 一线新势力车企：1）理想：5 月理想共交付新车 28277 辆，同环比分别
+145.97%/+10.11%，其中理想 L7 连续两个月实现交付过万。渠道方面，
截至 5 月 31 日理想汽车在全国有 314 家零售中心，5 月单店效能为 94

辆/家，环比+9.01%。补能体系方面，25 座理想超充站建设完成并将于
6 月开启运营。2）小鹏：5 月小鹏共交付 7506 辆，同环比分别-

25.87%/+6.03%。新车方面，小鹏 G6 将在 6 月 9 日开启预售。3）蔚来： 

5 月共交付新车 6155 辆，同环比分别-12.37%/-7.55%。新车方面， ES6

已于 5 月 24 日正式发布并开启试驾，5 月 25 日开启交付；6 月 ET5 旅
行版将全球同步上市，中国市场将率先交付；全新 ES8 也将于 6 月下旬
开始交付。补能体系方面， 5 月蔚来新增 66 座换电站，累计换电站超
过 1400 座，加速推进 2023 千站计划。 

◼ 其他新势力车企：交付量环比均提升。1）哪吒汽车：5 月交付 13029 辆，
同环比分别+18.35%/+17.59%。哪吒 S 520 正式上市，哪吒 V 亮相马来
西亚最大规模车展。2）零跑汽车：5 月实际交付 12058 辆，同环比分别
19.75%/+38.18%，销量环比快速提升。3）广汽埃安： 5 月销量 45003

辆，同环比分别+113.73%/+9.73%，再创历史新高。合作方面，埃安与滴
滴共同发布无人驾驶新能源量产项目“AIDI 计划”并计划成立合资公
司，预计 2025 年推出首款量产 L4 无人驾驶新能源车；并与中国石油达
成战略合作，发力新能源下乡，推进乡镇地区充电桩基础设施建设。4）
吉利极氪：极氪 5 月交付 8678 辆，同环比分别为+100.42%/+7.12%，极
氪 X 首批试驾开启，极氪 001WE 版 140kWh 千里续航套装开启交付。
5）问界： 5 月问界交付 5629 辆，同环比+12.45%/+22.77%，环比持续
改善。 

◼ 投资建议：2023 是汽车切换之年，破旧立新，拥抱【出海+AI 智能化】。
基于【业绩对国内经济恢复力度的依赖度越低越好+有出海/AI 等全新中
期增长逻辑+估值合理】标准，3 月以来我们明确调整今年子版块排序：
客车>重卡/两轮>乘用车/零部件。经过持续基本面研究，6 月之际我们
希望投资建议上进一步做减法，明确提出【汽车出海是 2023 年最强投
资主线！】。首选客车板块：天时地利人和开启技术输出大周期。【宇通
客车+金龙汽车】。其次重卡板块：高性价比+一带一路驱动中国制造崛
起。【中集车辆 A/H+中国重汽 H/A】其次零部件板块：紧跟特斯拉实现
中国制造全球扩散。优选特斯拉墨西哥产业链标的。【爱柯迪/嵘泰股份
/岱美股份】/【拓普集团/旭升集团/新泉股份】等。乘用车板块：2023 年
国内价格战是主矛盾，出海虽高增长但仍然是配角，需等更好买点。 

◼ 风险提示：价格战持续时间和幅度超出预期；新能源渗透率提升低于预
期；地缘政治不确定性超出预期等。  
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1.   理想汽车：5 月交付 28277 辆，L7 连续两个月交付破万 

5 月理想交付持续破 2 万，再创历史新高。5 月理想共交付新车 28,277 辆，同环比

分别+145.97%/+10.11%，累计交付量超 36 万辆。理想汽车连续三个月交付超 2 万辆，

其中理想 L7 连续两个月交付量破万。根据公司披露，5 月单月营业收入（含增值税）已

超 100 亿元。渠道方面，截至 2023 年 5 月 31 日，理想汽车在全国已有 314 家零售中

心，环比 4 月+12 家，共覆盖 124 个城市；售后维修中心及授权钣喷中心 319 家，覆盖

222 个城市。5 月理想零售中心单店效能为 94 辆/家，环比+9.01%。 

图1：5 月理想交付量（单位：辆）环比+10.11%  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 

补能体系方面，25 座理想超充站建设完成并将于 6 月开启运营。智能化方面，理想

L 系列车型升级至 OTA 4.5，新增 39 项功能并优化 19 项体验，新“高性能”模式下低

电量百公里加速成绩提升超 20%。 

 

2.   小鹏汽车：5 月交付 7506 辆，G6 将于 6 月开启预售 

5 月小鹏共交付 7506 辆，同环比分别-25.87%/+6.03%。智能化方面，小鹏 P5 整车

OTA 第七次升级，持续升级车机系统及智能科技，优化用户体验。新车方面，小鹏 G6

预计将于 6 月 9 日开启预售。 
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图3：5 月小鹏汽车交付量（单位：辆）环比+6.03% 

 

数据来源：乘联会，公司官网，东吴证券研究所 

 

3.   蔚来汽车：5 月交付 6155 辆，销量同环比下滑 

蔚来 5 月共交付新车 6155 辆，同环比分别-12.37%/-7.55%，1-5 月累计交付量 43854

辆，同比增长 15.8%。新车方面，全新 ES6 已于 5 月 24 日正式发布并开启试驾，5 月

25 日开启交付，整车购买方案定价 36.8 万元/42.6 万元，有望贡献重要销量增量。6 月 

ET5 旅行版将全球同步上市，中国市场将率先交付；全新 ES8 也将于 6 月下旬开始交

付。销售网络方面，5 月新增 4 家蔚来中心+6 家蔚来空间，累计布局 118 家蔚来中心

（海外 4 家）+269 家蔚来空间（海外 6 家）；补能体系方面，5 月蔚来新增 66 座换电

站，累计换电站超过 1400 座，加速推进 2023 千站计划。 

图4：2023 年 5 月蔚来交付量（单位：辆）环比-7.55% 

 

数据来源：乘联会，公司官网，东吴证券研究所 

 

 

4.   其他新势力：交付量环比均提升 
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哪吒汽车：5 月交付 13029 辆，同环比分别+18.35%/+17.59%，其中，海外交付 2042

台，哪吒 GT 交付 1716 台。新车方面，哪吒 S 520 及 520 lite 版正式上市，售价分别为

19.98 万元及 18.98 万元。出海方面，哪吒 V 亮相马来西亚最大规模车展，哪吒汽车成

为首个正式进军马来西亚市场的造车新势力。战略规划方面，位于上海的哪吒汽车全球

总部正式启用，除总部职能外兼具旗舰体验、智能研发、数据及服务中心四大功能。零

跑汽车：5 月实际交付 12058 辆，同环比分别+19.75%/+38.18%，其中 C11 车系交付超

7100 台。智能化方面，零跑 C11 完成第 6 轮 OTA 升级，新增 9 项功能并优化 8 项用户

体验，持续提升用户出行体验。 

图5：5 月哪吒汽车交付量（单位：辆）环比+17.59%  图6：5 月零跑汽车交付量（单位：辆）环比+38.18% 

 

 

 

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 5 月交付再创历史新高。埃安 5 月终端销量 45003 辆，同环比分别

+113.73%/+9.73%，连续三个月销量超 4 万，1-5 月累计销量 166323 辆，同比增长 119%。

智能化方面，埃安入股星河智联，加速埃安智能座舱迭代升级。合作方面，埃安与滴滴

共同发布无人驾驶新能源量产项目“AIDI 计划”并计划成立合资公司，预计 2025 年推

出首款量产 L4 无人驾驶新能源车，战略合作再升级；并与中国石油广东销售公司达成

战略合作，全面发力新能源下乡，推进乡镇地区充电桩基础设施建设。 

图7：2023 年 5 月广汽埃安交付量（单位：辆）环比+9.73% 

 

数据来源：乘联会，公司官网，东吴证券研究所 
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吉利极氪：极氪 5 月交付 8678 辆，同环比分别为+100.42%/+7.12%，累计交付近 11

万辆。新车方面，极氪 X 首批试驾开启，极氪 001WE 版 140kWh 千里续航套装正式开

启交付。补能体系方面，极氪能源自建充电站已突破 120 城 700 站，有效解决用户充电

痛点。 

图8：2023 年 5 月极氪交付量（单位：辆）环比+7.12% 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

问界：5 月问界交付 5629 辆，同环比+12.45%/+22.77%，环比持续改善。新车方面， 

首个搭载 HUAWEI ADS 2.0 华为高阶智能驾驶系统和鸿蒙智能座舱 3.0 的车型 AITO 问

界 M5 智驾版将于 6 月开启交付。 

图9：2023 年 5 月问界交付量（单位：辆）环比+22.77% 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

2023 是汽车切换之年，破旧立新，拥抱【出海+AI 智能化】。基于【业绩对国内经

济恢复力度的依赖度越低越好+有出海/AI 等全新中期增长逻辑+估值合理】标准，3 月

以来我们明确调整今年子版块排序：客车>重卡/两轮>乘用车/零部件。经过持续基本面
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研究，6 月之际我们希望投资建议上进一步做减法，明确提出【汽车出海是 2023 年最强

投资主线！】。首选客车板块：天时地利人和开启技术输出大周期。【宇通客车+金龙汽车】。

其次重卡板块：高性价比+一带一路驱动中国制造崛起。【中集车辆 A/H+中国重汽 H/A】

其次零部件板块：紧跟特斯拉实现中国制造全球扩散。优选特斯拉墨西哥产业链标的。

【爱柯迪/嵘泰股份/岱美股份】/【拓普集团/旭升集团/新泉股份】等。乘用车板块：2023

年国内价格战是主矛盾，出海虽高增长但仍然是配角，需等更好买点。 

 

6.   风险提示 

价格战持续时间和幅度超出预期；新能源渗透率提升低于预期；地缘政治不确定性

超出预期等。 
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