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核心观点：规模扩容+结构优化，助力自主向上

◆受益国内汽车行业电动智能化变革，30万元以上豪华车市场面临规模/结构/格局的多重优化。

◆趋势一：消费升级大趋势下，30万元以上豪华车市场规模不断扩大。国内30万元以上豪华车市场

规模由2017年起快速增加，2021年全年销量达300万辆左右，消费持续升级。我们预计2022~ 

2025年，随国内居民人均可支配收入提升以及2014~2018年的购车人群换购需求集中释放，对比

欧美成熟汽车市场，国内豪华品牌份额有望继续提升至15%以上，2025年预计合计400万辆。

◆趋势二：需求端用户购车标准诉求变化，增换购驱动下新能源汽车渗透率有望快速提升。2021Q4

豪华车市场新能源汽车渗透率接近15%，低于行业均值。考虑豪华汽车用户增换购消费诉求由单一

品牌转向技术，品牌黏性下降，新能源汽车尤其是一线新势力以领先智能技术&出色电车驾驶体验

&较好品牌知名度成为豪华汽车市场用户增换购更优选择，细分市场新能源增速想比行业更快。

◆趋势三：供给端自主品牌新车推出密集，受益行业变革自主份额有望持续增加。截至2021Q4，国

内豪华汽车市场以BBA及合资豪华品牌为主，CR5超65%，自主品牌份额极低。未来新势力车企+

一线自主车企面向30万元以上智能电动汽车市场积极布局，脱胎于自主车企的腾势/沙龙/极氪/智

己/飞凡/阿维塔等品牌叠加新势力理想/小鹏/蔚来等车企在2022~2023年30万元以上新车密集推

出，借助智能电动行业红利，我们预计自主品牌市占率有望不断增加。



豪华市场未来市场空间以及格局测算

3数据来源：交强险，marklines，东吴证券研究所。备注：国内市场进口车型未来假设基本均为燃油车

◆我们对豪华车市场未来市场销量规模以及格局测算如下：
图：国内30万元以上乘用车市场未来销量以及格局测算/万辆



核心观点：看好理想/长城/小鹏/蔚来向上机会

◆借助规模扩容+结构优化的市场红利，看好强势自主车企产品放量。

◆受益自主品牌豪华车市场份额提升，看好理想L9/长城坦克/小鹏/蔚来等产品。

◆1）理想L9：定位豪华增程智能全尺寸SUV，卖点明确，稳态月销有望挑战1.5万台。座舱维度：

搭载双高通8155芯片，五屏三维空间交互，搭配旗舰级音响/座椅设计；驾驶维度：自研高效增程

电动系统，纯电续航215km；AD Max智能驾驶系统，配合英伟达Orin芯片以及激光雷达实现高等

级辅助驾驶。L9对标40万元以上超豪华燃油SUV以及MPV，向上覆盖百万级别豪车，空间广阔。

◆2）小鹏G9带来豪华车市场全新智能电动增量。G9定位30~40万元价格中大型SUV，以行业最领

先智能驾驶落地功能为核心竞争力。电动化维度基于800V超高压快充平台，实现充电5min续航

200km；智能化维度采用英伟达Orin芯片配合激光雷达，支持点对点高速/城市道路领航辅助驾驶。

◆3）蔚来持续加码高端，ES/ET系列丰富品牌矩阵。蔚来继ES8/ES6/EC6之后，相继推出ET7/ES7 

/ET5三款车型定位30万元以上豪华轿车/SUV产品，以领先智能电动硬件配置以及极致用户服务打

造强势产品竞争力，助力销量提升，进一步巩固蔚来豪华品牌定位。

◆4）长城坦克500延续300爆火，700/800有望实现进一步向上。坦克500延续300爆款能力，定位

30~40万元智能豪华越野市场，单月订单稳定与5000台左右；坦克700/800进一步升级至40万元

以上豪华越野市场，直接对标普拉多/兰德酷路泽等产品，智能化以及专业越野配置领先。

◆5）比亚迪/吉利/长安/上汽等一线自主品牌积极布局推出高端化品牌车型，腾势/极氪/阿维塔/智

己/非凡等品牌2022年均有20万元以上全新产品推出，助力品牌高端化进程。
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投资建议与风险提示

◆ 投资建议：

➢ 豪华市场电动智能化趋势明确，自主品牌积极布局向上，有望率先受益。受益自主品牌豪华车市

场份额提升，看好理想L9/小鹏G9/蔚来系列新车以及其他国内一线主流自主品牌等产品销量提升。

整车板块推荐优先【理想汽车+小鹏汽车+蔚来汽车】，其次【长城汽车+比亚迪+吉利汽车+长

安汽车+上汽集团+广汽集团】。

◆ 风险提示：

➢ 疫情控制低于预期。若疫情反复影响供应链稳定，车企生产端可能受限造成供应不足。

➢ 新能源汽车渗透率低于预期。因充电/电池续航等多原因，国内市场新能源汽车销量增长幅度可能

低于市场预期。

➢ 芯片恢复不及预期。芯片供给直接影响生产恢复，若不及预期则可能对乘用车销量产生不利影响。

➢ 智能化渗透率不及预期。智能化行业增速不及预期，可能对核心零部件企业放量产生不利影响。
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趋势一：消费升级驱动，豪华车市场规模不断扩大



市场规模300万+，国产化替代加速
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◆国内豪华车市场总规模自2018年起逐步增长至

2021年全年年销300万辆。1）进口份额由

2018Q1的49%下降至2021Q4的27%，主要系豪

华品牌国产化推进。2）30~40万元价格区间占比

不断提升，2021Q4接近60%。

◆30~40万元区间2021年销量近180万辆，国产化

率逐步提升，由2018Q1的66%提升至2021Q4的

89%，30万以上国产车型70%左右集中于该价格带。

◆40万元以上区间2021年销量120~130万辆，国产

化率由2018Q1的35%提升至2021Q4的50%。

图：国内30万元以上乘用车市场销量变化/万辆
（Yoy为国产+进口合计同比）

图：国内30~40万元乘用车市场销量以及总占比变化/辆 图：国内40万元以上乘用车市场销量以及分类型占比变化/辆

数据来源：marklines、交强险，thinkcar，东吴证券研究所。备注：进口车型默认全部30万元以上

备注：占国产/进口比例以及总占比表示该价格带销量占对应细分市场的比例。例40万元以上占国产比例表示：国产乘用车中40万元以上车型的
销量占比；总占比表示对应价格带的产品销量占总市场对应销量的比例



2020-2025年正迎豪华车用户密集增换购期

◼原BBA豪华车消费人群增换购为主力消费人群。按照乘用车替换周期5~8年来算，2022年所对应的

潜在新车替换市场规模为2014~2017年四年购车的群体；另外结合消费升级因素，选取对应年份一二

线豪华品牌以及进口车辆销量之和，2014~2017年分别为242/222/242/291万辆，累计近千万辆换购/增

购空间。2018~2021年该市场销量不断增加，年销量提升至300万辆左右，考虑年均顺序替换，未来

2022~2025年，理想&蔚来等全新《自主智能电动豪华》品牌对应市场消费空间较大。

数据来源：乘联会，marklines，东吴证券研究所绘制

图：国产一二线豪华品牌&进口市场销量变化/万辆
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豪华车增换购用户群体
规模较大且逐步增加



国民收入持续增长，消费升级长期趋势明确

◼根据WIND数据统计，2013Q1至2022Q1，全国居民人均可支配收入持续增长，年均CAGR为8.4%，

随国家经济实力增强，居民收入稳步增长，由收入水平决定的居民实际购买力依然较强。

◼乘用车消费周期来看，2017年以来国内市场进入存量竞争市场，汽车消费趋于初步饱和，对比日美

汽车消费周期，存量竞争市场集中表现为每一代年轻群体集中的首购消费以及每5~7年为周期的换购

消费行为。因此，经过2018~2020年连续周期下行阶段后，汽车需求进入周期上行。

图：全国居民人均可支配收入以及工资性收入变化/元

数据来源：wind，东吴证券研究所 10



对比成熟市场，国内豪华车份额存在较大增量空间

数据来源：marklines，东吴证券研究所绘制

图：美国市场主流豪华品牌年销量绝对值以及份额/辆
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图：德国市场主流豪华品牌年销量绝对值以及份额/辆

图：日本市场主流豪华品牌年销量绝对值以及份额/辆

备注：上述三国豪华品牌直接选取奔驰、宝马、奥迪、雷克萨斯、沃尔沃、英菲尼迪、凯迪拉克、保时捷、特斯拉等车企/品牌作为代表。

➢ 对比美国、日本、德国三地成熟乘用车市场，国
内豪华车份额存在较大增量空间。1）德国市场
豪华车企份额相对较大，2004年以来份额持续稳
定在30%左右；2）美国市场豪华品牌份额
2004~2021年保持稳步提升，由10%提升至
14%左右；3）日本市场由于国土面积、文化等
原因，日系本土品牌集中度超过80%，因此全球
豪华品牌占比相对较低，份额处于5%~7%左右
（实际豪华品牌份额相对更高，本田/日产等车企
的高端子品牌）。



趋势二：需求结构优化，新能源汽车渗透率快速增长



新能源渗透率接近15%，低于行业平均水平
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◆ 30万元以上市场新能源渗透率快速提升，由2018

年初1%提升至2021Q4的14%，核心驱动为国内

新势力蔚来+理想两大品牌，进口新能源车占比。

◆30~40万元区间新能源汽车渗透率2021Q4突破

16%，主要驱动为理想ONE+蔚来ES6/EC6等新势

力产品，2022~2023年核心增量来源于小鹏G9+

极氪001+蔚来ES7等自主品牌新能源车型。

◆40万元以上区间新能源渗透率2021Q4接近12%，

主要驱动为蔚来ES8以及BBA品牌油改电/插混车型，

进口车除Model X/S外基本无新能源产品。

图：国内30万元以上乘用车市场销量及新能源渗透率/辆

图：国内30~40万元乘用车市场销量及新能源渗透率/辆 图：国内40万元以上乘用车市场销量及新能源渗透率/辆

数据来源：marklines、交强险，thinkcar，东吴证券研究所。



豪华车主增换购更加注重技术，利好新产品进入

◼1）“豪华”定义发生变化：用户对豪华

品牌的认知标准由“市场知名度”等品牌

类因素，逐渐转向“品牌体验”、“技术

搭载”等体验类因素，理性消费和个性消

费进一步扩大。

◼2）品牌忠诚度降低：品牌不是豪华车唯

一的衡量条件，用户通过多维角度挑选的

态度，通过理性（智能/安全配置）和感性

（豪华体验感）双重标准来衡量品牌。

数据来源：巨量算术，东吴证券研究所 14

图：传统消费者对豪华品牌认知标准

图：新生代消费者对豪华品牌认知标准

图：用户对豪华车关注度要素比重



主动式营销&个性化卖点是自主豪华品牌制胜法宝

◼1）主动式营销而非被动式等待成为扩大品

牌影响力，帮助产品进入用户初选list的的重

要方式。新势力/自主全新品牌引流获客的途

径渠道变化较大，对于豪华车用户而言，线

上渠道已经成为主流的信息来源。短视频等

渠道增长快速，成为品牌营销新阵地，通过

多元化呈现形式，更加经济精准地向高潜用

户传递品牌价值及产品信息。

◼产品层面，个性化成为新生代用户极为关

注的因素。在主力细分市场竞争相对饱和的

情况下，个性化车型可以更好的满足用户需

求，有助于进一步提振销量。不同自主品牌

分别以驾驶体验+现金配置和技术+个性化品

牌理念的彰显+优质服务等作为自身差异化卖

点，实现个性化竞争模式。

15数据来源：巨量算术，东吴证券研究所

图：豪华品牌用户信息获取渠道

图：新生代用户对豪华车的诉求，自主新能源产品更占优势



新能源优势明显，有望代替BBA成为增换购主力

16数据来源：巨量算术，东吴证券研究所

先进的技术搭载 出色的驾驶体验

自主新能源产品领先BBA

鲜明的品牌标签/个性化彰显 优质的品牌体验/品牌知名度较高

智能化科技体验为技术领域核心表现：

1）自动驾驶：自主阵营新能源豪华产品均L2+级别自动

驾驶配置，搭配最新智驾芯片/传感器方案，表现领先。

2）智能座舱：HUD/多屏娱乐/全车语音交互等功能体验；

高通820A/8155芯片支持，自主新能源座舱体验领先。

出色驾驶体验核心表现在驾驶操控性以及稳定性：

1）驾驶操控性：蔚来ES6/极氪001/理想ONE等产品百米

加速4.7/3.8/6.5s，同价位BBA竞品多为8s以上。

2）驾驶稳定性：车型底盘操控体验上，BBA凭借深耕多

年的技术几类略胜一筹，但整体领先程度有限。

特斯拉以及新势力均有鲜明个性化卖点：

特斯拉：新能源全球领导品牌；

小鹏汽车：做更懂中国的智能汽车/未来出行探索者；

理想汽车：创造移动/幸福的家；

蔚来汽车：为用户带来愉悦的生活方式。

长安阿维塔：情感/智能标签

品牌知名度的提升需要良好的用户口碑以及时间的积淀。

特斯拉以及头部新势力借助新能源蓬勃发展行业红利，

在豪华市场品牌知名度迅速提升，用户口碑反馈良好，

忠诚度较高。但距离BBA等品牌的普及程度尚需一定时

间。

◼我们选取目前豪华车市场用户最为关心的四个维度分别对比：在技术搭载以及品牌标签/个性化卖

点上，自主阵营新势力产品表现明显领先，在驾驶体验上表现与BBA等的燃油豪华产品各有优劣；

在品牌知名度上表现稍逊，但随渠道开拓和营销推广，当前互联网环境下品牌知名度打响更块。



趋势三：新车供给推出密集，自主品牌份额有望提升



豪华车市场头部集中，BBA为主，CR5超65%
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◆30万元以上乘用车整体整体以BBA占据绝对主导地
位，奔驰/宝马分别领跑30~40万元/40万元以上细
分市场。我们分别选取两大主要细分市场十大代表性
品牌（包含进口）：BBA占据市场强势主导地位，
BBA+沃尔沃+雷克萨斯等CR5份额超65%。

◆1）30~40万元价格区间：横向对比，奔驰/宝马牢
牢占据头部份额，市占率2018~2021年稳定于10%+。
纵向对比，头部BBA份额由2018Q1的27%提升至
36%，尾部理想/蔚来份额由0提升至8%/4%。

◆2）40万元以上价格区间：BBA份额集中，2018Q1
累计64%提升至2021Q4的71%，保时捷等品牌占比
较低。市场集中度更高。自主品牌仅蔚来突破40万元
售价，市占率2021Q4提升至2%。

图：2018Q1（内）/2021Q4（外），30~40万元乘用车（含进口）市场份额

图： 2018Q1（内）/2021Q4（外）， 40万元以上乘用车（含进口）市场份额

数据来源：marklines、交强险，thinkcar，东吴证券研究所。

图:30万元以上市场重点品牌年度销量/辆，CR5超65%



30~40万元竞争较为充分，40万元集中度更高
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◆30~40万元价格区间竞争较为充分，2021Q4销

量Top6车型以BBA品牌奥迪Q5L/奔驰C级L/宝马

3系L和自主品牌理想ONE/进口雷克萨斯ES/商用

MPV别克GL8等为首，彼此销量差异较小。CR6

份额稳定于40%~45%之间，集中度较低。

图：30~40万元市场销量top6车型以及CR6份额变化/辆

数据来源：marklines、交强险，thinkcar，东吴证券研究所。

图：40万元以上市场销量top6车型以及CR6份额变化/辆

◆40万元以上价格区间车型销量集中度较高，

2021Q4销量Top6车型以BBA品牌奔驰E级L/奔

驰GLC级L/宝马5系L/奥迪A6L/宝马X3和进口的

宝马X5为首，彼此销量差异较大，奔驰E/GLC销

量明显领先。CR3份额超过1/3，CR6份额处于

55%~60%左右，集中度较高。



30~40万元车型：豪华&合资&新势力充分竞争

20

◆30~40万元价格区间，我们选取9款代表车型进行分析：主流畅销车型轴距2.9m以上，百公里加

速等动力配置视不同燃料类型、不同车辆类型区别较大，自动驾驶级别以L2为主，具备车道保持等

辅助驾驶功能，中控仪表尺寸多数以10英寸液晶中控&仪表为主，座舱科技感较强。

图：30~40万元市场代表车型配置整理

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所。



40万元以上车型：强品牌溢价带来高集中度

21

◆40万元以上价格带，我们选取9款代表车型进行分析，从价格/空间/百米加速/座舱配置等几个维

度进行比较：畅销轿车/SUV产品彼此间差异相对较小，外观差异/品牌差异/主打卖点差异是消费

者购车的核心区分点。

图：40万元以上市场代表车型配置整理

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所。



30万元以上豪华车市场亟需品类创新！

◆原BBA豪华车用户消费群体增换购偏好创新产品，追求“个性化&差异化”消费。

➢ 1）随经济提升，消费行为从第二消费社会向第三消费社会过渡，个性化差异化消费潮流兴起，但BBA品牌本身

深入人心的同时也伴随豪华车的“大众化”普及。

➢ 2）国内市场家庭观念较强，家庭用车群体本身需求规模较大，因此“空间大”是不同购买力的消费者购车的一

致追求；

➢ 3）BBA豪华品牌产品本身创新停滞，缺乏全新创新增量。

◆因此，对于原有BBA家庭用户，理想本身代表的聚焦家庭豪华用户的新势力品牌是最优选择。

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所

图：BBA品牌创新停滞，不同代产品之间差异较小
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BBA等豪华产品电动化&智能化布局落地相对较慢

◆1）当前落地产品电动智能技术相对落后。当前国内市场在售BBA豪华品牌车型电动化方面均为上

一代油改电/插混技术产品，智能化领域豪华车只具备L1或部分L2级别技术，产品转型较慢。

◆2）未来国内市场全新一代电动智能产品落地较慢。BBA豪华车其本身在电动智能领域技术投入较

大但技术成果的产出落地相对较慢，按照规划2024/2025年才会有集中落地，相比国内慢2~3年。

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所

图：BBA品牌电动智能化研发节奏&装车节奏较慢
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自主品牌以“差异化”细分定位实现多维向上突破

24数据来源：盖世汽车，东吴证券研究所。

◆自主品牌包括传统车企+新势力结合自身品牌原有特色以电动车为主力实现品牌向上突破。
图：自主品牌品牌价格向上打法



自主品牌站在创新最前沿，电动化智能化持续领先
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◆国内30万元以上豪华车市场自主品牌新车密集推出，合资/豪华品牌相对劣势，新车推出乏力。
图：30~40万元市场2022~2023年新车梳理

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所。



头部自主&新势力集体向上，突破豪华品牌壁垒

26数据来源：汽车之家，东吴证券研究所。

◆国内30万元以上豪华车市场自主品牌新车密集推出，合资/豪华品牌相对劣势，新车推出乏力。
图：40万元以上价格带市场2022~2023年新车梳理



看好理想/坦克/小鹏/蔚来等自主豪华新车放量



理想ONE开创了【家庭用户豪华车】新品类！

◆理想ONE开创全新“家庭豪华”细分市场全新品类

，主打“空间足够大”+“座舱高智能”+“里程无

焦虑”三大优势，定位家庭多人长途出行场景。

◆超大空间：三排六座，头顶&腿部空间足够；

◆智能座舱：前排三联屏，全车语音交互AI控制；

◆里程无忧：增程式满足大型SUV长途出行里程需求

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所

图：理想汽车座舱前排 图：理想汽车外观图

图：理想汽车座椅图
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理想ONE的用户画像：超级奶爸车

◆客观人群分析维度，理想ONE核心用户画像：

◆多人家庭增购【家中已有一辆BBA等豪华品牌车型，对空间和差异化有进一步需求】

◆多人家庭换购【家中油车空间不足或者用户本身客观消费升级因素】

◆首购【追求时尚潮流消费，多集中于限购城市】

数据来源：交强险，东吴证券研究所

 一线占比偏低，二三线城市接受度较高。

 调研全国数据样本结论：多人家庭（父母

儿女）男性用户增购为主。2019年上市以

来，男性占比75%左右，增换购占比80%

以上，70和80后占比70%左右，以汉兰达/

别克GL8等为主要竞品。

 对比优势：无里程焦虑+座舱交互+大空间。
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图：上市截至2021年分线城市销量占比



理想ONE稳态月销预计1.5万

◼空间性价比满足细分需求，智能化满足消费升级需求。结合对应价格区间轿车/SUV/MPV等多种车

型，理想ONE内部空间领先绝大多数SUV产品。竞品维度，理想ONE用户包括三类：1）汉兰达+奥

迪Q3+宝马X1等用户向上消费升级换购；2）奥迪A4+奔驰C级+宝马3系等轿车以及别克GL8+艾力绅

+奥德赛等轿车/MPV车主用户换购差异化；3）宝马X3/凯迪拉克XT6/奥迪Q5L等高价用户增购。

数据来源：汽车之家，乘联会，东吴证券研究所绘制
价格/万元

轴距/mm

25~30 30~40 40万以上

2700以下

2700~2800

2800~2900

2900以上

宝马X3，1.3

凯迪拉克XT6

奥迪Q5 L，1.2

别克GL8，1.4

大众途昂，0.5

理想ONE

凯迪拉克XT5，0.4

宝马3系L

奔驰C级L

皇冠陆放

艾力绅

奥迪A4L

奥德赛

汉兰达，1.3

传祺M8

冒险家

凯迪拉克CT5

奥迪Q3，0.8

亚洲龙

宝马X1，0.8

凯迪拉克XT4
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理想L9产品卖点明晰：五屏三维空间交互

数据来源：理想汽车官方公众号，东吴证券研究所

图：理想L9座舱后排
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◼三维空间交互&超强计算平台&5屏交互体验。1）

车内拥有6颗麦克风和3DToF传感器，车内将以人类

最自然的方式进行交互；2）标配两颗高通骁龙8155

芯片，为AI、软件和娱乐提供强大计算能力；3）超

大尺寸HUD&位于方向盘上方的安全驾驶交互屏以

及三个15.7英寸的车辆中控屏&副驾娱乐屏&后舱娱

乐屏，带来顶级安全及娱乐体验。

图：理想L9座舱前排

图：理想L9外观



理想L9产品卖点明晰：驾驶/座舱卓越体验

◼旗舰级音响/座椅配置：全车21个扬声器，功放
最大功率高达2160W；7.3.4全景声音响布局。旗
舰级座椅配置：全车6个座椅均配备电动调节和
座椅加热，前两排的4个独立座椅拥有座椅通风
和SPA级十点按摩。
◼安全驾驶交互屏：配合HUD设计，采用Mini-

LED和多点触控技术，不但可以清晰的显示必要
的行车信息，还可以让仪表屏实现触控式交互。
彻底解放15.7英寸OLED中控屏。

数据来源：理想汽车官方公众号，东吴证券研究所 32

图：理想L9安全驾驶交互屏

◼理想L9标配旗舰级的智能驾驶系统：理想AD 

Max，采用全栈自研的感知、决策、规划和控制
软件，保障系统的可靠性和高成长性。传感器维
度采用6颗800万像素摄像头+5颗200万像素摄像
头+1颗激光雷达+毫米波雷达等，算力平台采用
2颗英伟达Orin芯片，总算里508Tops。
◼在车外，理想L9配备了5颗智能驾驶辅助灯，
用于向车外的行人和车辆指示智能驾驶工作状态。
◼全自研高效增程电动系统配合44.5kWh电池组，
理想L9可实现1315km续航，其中电池续航为
215km，搭载空气悬架提升驾驶体验。

图：理想L9底盘增程系统



40万元以上细分市场竞品：奔驰E级/奔驰GLC
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◆ 40万元以上价格带：细分市场分布呈现“左上部集中”的状态，价格更低+空间更大的产品更受

主流消费者认可，以奔驰E+奔驰GLC+宝马5系L为代表，理想L9后续同样定位该圈层，具备强大

爆款潜质。
图：40万元以上市场竞品以及2021Q4销量/万

价格/万元

轴距/mm

40~50 50~70 70~100 100万以上

2800以下

2800~2900

2900~3000

3000以上

奔驰S，0.6

宝马7系，0.5

高合X

奔驰E级L，3.8 宝马5系PHEV，0.6

蔚来ES8，0.5
阿尔法，0.6

奔驰GLE，1.1
沃尔沃XC90，0.6

宝马X5，1.3

途锐，0.3 保时捷Cayenne，0.5

宝马X3，2.3 兰德酷路泽，0.5

保时捷Macan，1

雷克萨斯RX，0.9

普拉多，0.3

奔驰GLC级L，3.2

奥迪A6L

奥迪Q5L，2.8

宝马5系L，3.2

奥迪Q7，0.3

理想L9

数据来源：汽车之家，乘联会，东吴证券研究所。字体标红为销量表现较好，背景标蓝为新能源

奔驰GLS，0.5

宝马X7，0.3



理想L9稳态月销有望挑战1.5万

◼理想L9核心主打以下几类产品：1）空间向下兼容：奥迪Q5/宝马X3/奔驰GLC等中型SUV；2）价格

向上开拓：宝马X5/奥迪Q7/奔驰GLE等大型SUV；3）品类向上冲刺：百万级别Macan/奔驰GLS/宝马

X7/奥迪Q8等奢华SUV；4）商用MPV车型：向下别克GL8/向上丰田阿尔法。

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所

图：理想L9竞品分析
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小鹏G9带来豪华车市场全新智能电动增量

◆定位30~40万元价格区间，以行业最领先智能驾驶落地功能为核心竞争力。

◆尺寸外观：长*宽*高分别为4891*1937*1680mm,轴距2998mm，定位于中大型SUV。搭载鹏翼之光矩阵式大灯，

贯穿式尾灯，车尾搭载电动拖车钩；无边框车门并带有电吸门。

◆动力方面：100KWH电池组&双电机组合。有两驱和四驱两种型号。采用XPower3.0动力系统，并基于国内首

个使用800V高压SIC快充平台，充电峰值电流600A 以上，充电 5 分钟，续航 200 公里；此外还配有空气悬挂。

◆自动驾驶：AI芯片选用双英伟达Orin芯片，算法超500Tops；传感器采用前双目800万像素摄像有+1个感知摄像头

+2个激光雷达+4个环视摄像头+5个增强感知摄像头+5个毫米波雷达+12个超声波雷达冗余方案，支持XPILOT 

4.0辅助驾驶系统，实现城市道路领航辅助驾驶以及点对点领航辅助驾驶。

◆电子电气架构：最新的X-EEA3.0电子电气架构，实现与中央超算以及区域控制器（仅次于特斯拉），保证更快

OT升级速率。

数据来源：官网，东吴证券研究所 35数据来源：官网，东吴证券研究所

图：G9外饰 图：G9外观



蔚来持续加码高端，ES/ET系列丰富品牌矩阵
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◆ 蔚来于2021年12月的NIO Day 2021正式发布中型轿跑ET5，预计2022年9月开启交付。整车购买指导价为
32.8~38.6万元，电池租用方案则均可低至25.8万元，售价具备竞争力，预售后订单火爆，极有希望成为品牌
的入门走量车型。

• 外形设计方面：ET5采用全景玻璃天幕，应用超高强度钢铝混合车身及一体铸造工艺，提供9种车身颜色选择，
外观活力动感。

• 操控性能方面：采用蔚来SiC功率模块新一代高效电驱平台，为蔚来第二款搭载自研SiC 电驱系统的车型，带动
续航加速等性能提升，百公里加速仅需4.3秒，搭载标准续航电池包的车型续航里程将超550公里，搭载超长续
航电池包的车型续航里程可达1000公里。

• 智能驾驶方面：应用蔚来全新NAD自动驾驶系统，配备33个高性能感知硬件，包括1个超远矩高精度激光雷达
、7个800万像素高清摄像头、4个300万像素高感光环视专用摄像头、5个毫米波雷达及12个超声波传感器等，
且拥有搭载4颗英伟达Orin芯片的ADAM超算平台，算力高达1,016TOPS，位居业内第一。

• 智能座舱方面：搭载应用AR/VR技术的蔚来全景数字座舱PanoCinema，实现元宇宙+智能新能源的融合。

资料来源：公司官网，东吴证券研究所

图：蔚来ET5外饰 图：蔚来ET5外饰



蔚来持续加码高端，ES/ET系列丰富品牌矩阵
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◆ ET5的竞品集中在售价30万左右不超过40万的纯电动+双电机四驱+中型热销车型。ET5在最大功率、最大扭矩
方面均强于Model3与小鹏P7，电池容量与续航能力均不输于二者。在辅助驾驶和内外配置层面，ET5功能全面
且多为标配。结合其在BaaS方案下25.8万元的价格，ET5性价比突出，有望成为中高端纯电车型又一爆款。

资料来源：公司官网，汽车之家，东吴证券研究所



蔚来持续加码高端，ES/ET系列丰富品牌矩阵
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◆ 蔚来于2021年1月发布纯电中大型轿车ET7，轴距为3060mm，已于 2022Q1开始交付。
• 内外饰方面：ET7配备了全球首款UWB数字钥匙与厘米级的高精定位全系标配电吸门；配备BBA标配的Nappa

工艺制备的全粒面高级真皮内饰；首次量产使用Karuun可再生藤木，比传统材料制备的面板轻30%-35%；中
控屏幕尺寸为12.8英寸，与竞品相比也处于前列。

• 续航能力方面：搭载70kWh电池包的ET7拥有NEDC续航超500公里，搭载100kWh电池包续航超700公里，搭
载150kWh电池包后续航将超过1000公里。与竞品电动车型相比，价格相近车型蔚来续航里程均较强。

• 动力性能方面：ET7前永磁电机、后感应电机，动力总功率480 kW接近Model S长续航版水平，实现百公里加
速3.9秒，与竞品电动车型和燃油车车型相比均处于前列。

• 智能座舱方面：ET7搭载高通第三代汽车数字座舱平台和高通骁龙汽车5G平台，为NOMI车载人工智能系统和
车内大屏的联动提供卓越的异构计算能力支持。

资料来源：公司官网，汽车之家，东吴证券研究所

奔驰E级

奥迪A6L
雷克萨斯ES
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图：ET 7可比车型轴距/价格分布情况



蔚来持续加码高端，ES/ET系列丰富品牌矩阵

数据来源：官网，汽车之家，东吴证券研究所 39数据来源：官网，汽车之家，东吴证券研究所

➢ 蔚来NT2第二代技术平台的首款SUV：2022年6月15日发布，售价46.8-52.6万元，首发版售价为54.8万元全系

BAAS方案补贴前起售价42万元。

➢ 定位于智能电动中大型SUV：轴距2960mm,前排座椅标配加热、通风及按摩，后排座椅标配加热。动力方面搭

载第二代电驱动平台百公里加速3.9秒。全系标配Brembo四活塞卡钳，百公里到零最短制动距离33.0m。

➢ 搭载蔚来智能系统，标配Aquila蔚来超感系统（11摄像头+12超声波雷达+5毫米波雷达+1激光雷达）以及

Adam蔚来超算平台（4颗英伟达Orin芯片），可实现其最新自动驾驶NAD的完整功能。

➢ 搭载应用AR/VR技术的全景数字座舱PanoCinema：蔚来与AR供应商（NREAL）合作开发的专属眼镜可投射

出视距6米，等效201英寸的超大屏幕。

图：ES7内饰 图：ES7外饰



长城坦克300/500爆火，700/800实现进一步向上

数据来源：官网、汽车之家，东吴证券研究所 40

图：坦克700图：坦克500

基本信息 坦克500 坦克700 坦克800

驱动方式 智能四驱 智能四驱 智能四驱

上市时间 2022.3.18 2022H2 2022H2

级别 中大型SUV 中大型SUV 豪华SUV

售价区间（万） 33.5-39.5 40万元+ 40万元+

长*宽*高（mm) 5070*1934*1905 4900*2020*1920 5200*1900*2000

轴距mm 2850 2900 3000

发动机 3.0T V6 3.0T V6 3.0T V6

最大功率（kW） 260 380 380

变速箱 9AT 9HAT 9HAT

最大扭矩（N.m) 500 750 750

图：坦克800

➢ 坦克500延续300爆款能力，定位30~40万元智能豪华越野
市场，单月订单稳定与5000台左右。坦克500配置自适应巡
航、并线辅助、智能驾驶IDC、NOH高速智能领航辅助等多
项自动驾驶功能；智能座舱搭载HUD，支持FOTA升级升级；
针对越野领域推出CCO蠕动模式、TAB坦克转弯、透明底盘
等智能越野功能。

➢ 坦克700/800进一步升级至40万元以上豪华越野市场，直接
对标普拉多/兰德酷路泽等产品，智能化以及专业越野配置领
先。坦克700配置空气悬挂、矩阵式大灯、毫米波雷达等多项
功能进一步提升驾乘体验；坦克800进一步增加了天幕玻璃、
AVP代客泊车等智能配置。



比亚迪/吉利/长安/上汽积极加码高端电动智能

◆ 比亚迪：腾势+全新高端品牌。2022.06比亚迪腾势品牌全面焕新

后首款中大型MPV产品D9正式开启预售，含DM-i以及EV纯电两

种燃料类型，DM-i版本售价为33.5~44.5万元，EV纯电版本售价

39/46万元，纯电续航600km。截至2022.06.16，订单累计已突破2

万大关。公司预计D9将于7月上市，8月开始正式交付。此外，

2022年底，公司火将推出全新高端品牌定位更高价格带市场。

◆ 吉利：极氪。首款车型极氪001定位中大型轿跑，2021年4月正式

上市开启预售，售价29.9~38.6万元，2021年10月开启交付，续航

526/712km。2022年底还将推出第二款MPV产品，丰富产品矩阵。

◆ 长安：阿维塔。定位懂你的智慧化身，集合华为智能化技术、宁

德电池以及长安自身整车产品定义；首款车型阿维塔11定位30万

元以上中大型SUV，纯电续航600km，预计于2022Q3正式上市。

◆ 上汽：智己+非凡。智己定位用户型高端纯电品牌，2022年4月智

己L7上市，售价36.88-40.88万元。预计2022年还将推出高端纯电

SUV车型LS7；飞凡主打中高端纯电市场，2022H2发布全新重磅

产品R7，支持换电，强调智能化与科技感，年底还将发布另一款

全新车型。
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图：腾势D9

图：极氪001

图：阿维塔11

图：智己L7/飞凡R7

数据来源：官网、汽车之家，东吴证券研究所



投资建议

◆ 全面看多汽车板块！超配整车+零部件！

➢ 豪华市场电动智能化趋势明确，自主品牌积极布局向上，有望率先受益。受益自主品牌豪华车市

场份额提升，看好理想L9/小鹏G9/蔚来系列新车以及其他国内一线主流自主品牌等产品销量提升。

整车板块推荐优先【理想汽车+小鹏汽车+蔚来汽车】，其次【长城汽车+比亚迪+吉利汽车+长

安汽车+上汽集团+广汽集团】。
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风险提示

◆疫情控制低于预期。若疫情反复影响供应链稳定，车企生产端可能受限造成供应不足。

◆新能源汽车渗透率低于预期。因充电/电池续航等多原因，国内市场新能源汽车销量增

长幅度可能低于市场预期。

◆芯片恢复不及预期。芯片供给直接影响生产恢复，若不及预期则可能对乘用车销量产

生不利影响。

◆智能化渗透率不及预期。智能化行业增速不及预期，可能对核心零部件企业放量产生

不利影响。

43



免责声明

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何
情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责
任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投
资银行服务或其他服务。

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，
也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴
证券研究所同意，并注明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

东吴证券投资评级标准：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对大盘在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对大盘介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。

行业投资评级：

增持：预期未来6个月内，行业指数相对强于大盘5%以上；

中性：预期未来6个月内，行业指数相对大盘-5%与5%；

减持：预期未来6个月内，行业指数相对弱于大盘5%以上。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn



东吴证券 财富家园


