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月乘用车销量点评：整体符合预期，5 月将迎拐点 

行业事件： 

乘联会公布 24 年 4 月乘用车销量。4 月以旧换新政策尚未落地，市场观望情绪加剧下自主车企依旧大多实现逆势增
长，表现总体符合预期： 

1、全国乘用车 4 月零售 153.2 万辆，同/环比-5.7%/-9.4%，累计零售 636.4 万辆，同比+8.0%；全国乘用车批售 195.2
万辆，同/环比+9.8%/-11.2%； 

2、4 月新能源车零售 67.4 万辆，同/环比+28.3%/-5.7%，本月渗透率 43.7%，同比+11.7pct；累计零售 244.8 万辆，
同比+34.9%。4 月油车零售 85.8 万辆，同/环比-21.9%/-12.1%，累计 391.6 万辆同比-3.4%。 

3、其中，我们统计的 11 家新势力（蔚来/小鹏/理想/哪吒/零跑/鸿蒙智行/埃安/深蓝/极氪/岚图/小米）4 月共销售
17.5 万辆，同/环比+39.1%/+1.9%；累计 61.2 万辆，同比+54.2%。传统自主车企中，比亚迪受 4 月销 31.2 万辆同比
+49%；吉利 4 月销售 15.3 万辆同比+34.9%。长安/长城分别销售 123118/94796 辆，同比+10.1%/+1.8%。 

事件点评及展望： 

1、市场观望情绪下车企4 月销量符合预期：4 月电车价格战持续，“以旧换新”政策在月底落地，因而全月消费者普
遍持持币等候，浓重的观望情绪下 4 月车市表现疲软，整体符合预期。 

展望 5 月及 Q2，我们认为市场将迎拐点。1）以旧换新政策落地，政策在释放市场观望情绪、提供置换增量的同时，
对电车有倾斜态度，将持续刺激电车消费，市场将从此前的疲软中快速恢复，市场销量存在超预期之可能；2）北京车
展于 4 月末盛大召开，新车型将于 5 月起大批量交付，新车上市带来电车增量；3）从五一的消费情况看，车市订单
火热，其中理想官宣 L6 五一期间大定超 2 万辆，华为鸿蒙智行 5 日内获得大定 1.1 万辆，极氪也有过单日大定超 1500
辆的表现，市场消费火热，整体看销量拐点较为确定。 

2、新势力：华为持续强势，理想进入反弹周期，蔚来/极氪超预期。1）鸿蒙智行：连续 4 个月位居新势力榜首，其
中问界 M7/M9 交付 10896/13391 辆，智界 S7 自 4 月 11 日重新上市后共交付 4546 辆，目前华为产能阻碍已得到初步
缓解，加之问界新 M5、智界 S7 市场反响热烈，销量将保持强势；24 年华为智选进入新车周期，成长性、爆发性确定。 

2）理想：本月交付近2.6 万辆同/环比+0.4%/-11.0%，系 L6即将上市，客户持币观望，叠加老款 L7/8/9 库存清空所
致；公司正处于触底反弹的周期，策略积极调整下已初显成效， L6 大定已突破 4 万辆，爆款预定；L7/8/9 降价后销
量或将反弹，公司后续销量有望向好。3）蔚来：公司推行BaaS 政策改革效果明显，叠加小米流量外溢，深耕换电赛
道带来品牌认知的厚积薄发， 4 月销量超预期；4）极氪：001、007 爆款效应明显，伴随产能持续释放，后续将维持
强势。 

3、传统自主：比亚迪经营稳固。比亚迪本月交付超 31万辆稳步提升，月出口破 4 万辆大关再次刷新上月记录；海外
布局继续深化，印尼/墨西哥两个新增大市场有望为公司带来可观增量。4 月比亚迪整体迎来产品大月，月初腾势 N7
上市加上多款车型亮相北京车展，产品阵营进一步完善，后续销量动能充沛。 

目前公司经营稳固，出色的成本控制能力带动 Q1 毛利率超预期；24 年看，公司作为“以旧换新”政策的核心受益者，
24 年销量、出口量存在超预期的可能。长期看伴随公司国际化+高端化持续，公司净利水平将反转向上，建议持续关
注。 

投资建议： 

我们认为，24 年开始是汽车板块的结构化大年，从确定性和成长性建议配置：国际化和智能化两大方向。整车环节看，
24 年主要看城市 NOA 竞争力较强+产品周期向上的标的，如比亚迪、理想汽车；建议关注吉利汽车、零跑汽车等。 

风险提示 

产销不及预计，行业竞争加剧。 
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一、新势力车企：华为持续强势，理想进入反弹周期，蔚来/极氪超预期 

图表1：11 家新势力车企 2024年 4月销量（辆） 

公司  24.04 24.03 23.04 同比  环比  24 年累计  23 年累计  累计同比 

蔚来  15,620 11,866 6,658 134.6% 31.6% 45,673 37,699 21.2% 

小鹏  9,393 9,026 7,079 32.7% 4.1% 31,214 25,309 23.3% 

理想  25,787 28,984 25,681 0.4% -11.0% 106,187 78,265 35.7% 

哪吒  9,017 8,317 11,080 -18.6% 8.4% 33,451 37,256 -10.2% 

零跑  15,005 14,567 8,726 72.0% 3.0% 48,415 19,235 151.7% 

鸿蒙智行 29,632 31,727 4,585 546.3% -6.6% 115,474 19,142 503.2% 

埃安  28,113 32,530 41,012 -31.5% -13.6% 102,266 121,320 -15.7% 

极氪  16,089 13,012 8,101 98.6% 23.6% 49,148 23,335 110.6% 

岚图  4,003 6,122 3,337 20.0% -34.6% 20,268 9,019 124.7% 

深蓝  12,744 13,048 7,756 64.3% -2.3% 53,188 26,564 100.2% 

小米 7,058      7,058  

累计  172,461 169,199 124,015 39.1% 1.9% 612,342 397,144 54.2% 
 

来源：各车企官网，国金证券研究所 

1、蔚来：蔚来 4 月销售 1.56 万辆，同/环比+134.6%/+31.6%；24 年累计 45673 辆，同比+21.2%，4 月销量超预期。
本月 2024 款新车批量上市，中期改款 ET7 正式发布。新 BaaS 政策通过租赁电池的形式免去7 万元购车首付，大幅降
低购车门槛；同时，小米汽车爆单导致客流外溢，公司推出承接客流政策，拉动相关 ET5/ET5T 销量，促成蔚来本月
订单、销量超预期； 

后续看，子品牌新车乐道 L60 将于 5 月中旬亮相，Q4 开启交付，新车对标特斯拉 Model Y 但兼顾家用，BaaS 价格或
下探至 20 万元内，其市场效果将影响公司后续走势。 

2、小鹏：小鹏 4 月销售9393 辆，同/环比+32.7%/+4.1%；24 年累计31214 辆，同比+23.3%；其中小鹏 X9共交付 1959
辆，上市四月累计交付近 1 万台零跑纯电 MPV 市场。本月公司出海进程继续推进，千台小鹏 G9 发运德国，为小鹏汽
车有史以来单次最大规模海外发运。公司后续将推出新子品牌 MONA，定位 10-15 万元紧凑型轿车，有望支撑销量。 

图表2：蔚来汽车月销量（辆）  图表3：小鹏汽车月销量（辆） 

 

 

 

来源：蔚来官网，国金证券研究所  来源：小鹏官网，国金证券研究所 

3、理想：理想 4月销售 25787辆，同/环比++0.4%/-11.0%%；24 年累计106187 辆，同比+35.7%。公司本月大幅调整
战略。新车 L6 正式上市，定价 24.98-27.98 万符合预期，首销期结束订单突破 40000 台表现出色，亦符合我们的预
期。我们多次强调，L6 市场缺乏竞品，依旧具有较强竞争力。 

同时本月理想实行全系车型降价策略，最高降 3 万元，全新价格体系以及新产品 L6 发布使得理想 4 月下旬订单量快
速提升，预计在 5 月交付量体现。理想作为新势力龙头，目前正处极度悲观情绪下的估值底部周期，目前看公司基本
面依旧优越，已经重回向上周期，建议持续关注。 

4、哪吒：哪吒 4 月销售 9017 辆，同/环比-18.6%/+8.4%；24 年累计 33451 辆，同比-10.2%。24 年以来公司国内/海
外表现稳定。 
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图表4：理想汽车月销量（辆）  图表5：哪吒汽车月销量（辆） 

 

 

 

来源：理想官网，国金证券研究所  来源：哪吒汽车官网，国金证券研究所 

5、零跑：零跑 4月销售 15005辆，同/环比+72.0%/+3.0%；24 年累计48415 辆，同比+151.7%。SUV双子星 C11、C10
交付破万；C16 亮相北京车展，24 小时预售订单破 11950 台，有望成为零跑新爆款。公司最大亮点在于与 Stellantis
合作下的零跑国际出海，或可规避欧洲反补贴调查影响。T03 在欧洲鲜有竞品，优秀的车型规划下出海在 25-26 年将
为公司带来巨大增量。 

6、华为（鸿蒙智行）：4 月鸿蒙智行交付29632 辆，同/环比+546.3%/-6.6%，销量继续保持强势。其中问界M7/M9交
付 10896/13391 辆，智界 S7 自 4 月 11 日上市后共交付 4546 辆。华为智选已连续 4 个月位居新势力榜首，目前华为
产能阻碍已得到初步缓解，加之问界新 M5、智界 S7 市场反响热烈、M9 持续放量，销量将保持强势； 

24 年华为智选进入新车周期，成长性、爆发性确定。Q3 起公司将上市与北汽合作的享界 S9 将上市，并将于年底推出
增程版，目前电动行政级轿车相对稀缺，市场仍为宝马 5 系、奥迪 A6、奔驰 E 级牢牢控制，新车市场空间广阔。Q4 与
江淮合作超高端轿车将上市，预计售价百万级，华为自身品牌力、技术力加持，新车有望复刻仰望 U8 成功。建议持
续关注。 

图表6：零跑汽车月销量（辆）  图表7：鸿蒙智行月销量（辆） 

 

 

 

来源：零跑官网，国金证券研究所  来源：鸿蒙智行官网，赛力斯官网，国金证券研究所 

7、埃安：埃安4 月销售28113 辆，同/环比-31.5%/-13.6%；24年累计 102266辆，同比-15.7%。公司受价格战家具影
响，目前大力开拓海外市场。 

8、极氪：极氪 4月销售 16089辆，同/环比+98.6%/+23.6%；24 年累计49148 辆，同比+110.6%，超预期，创品牌交付
量历史新高，001/007 爆款效应明显。本月浩瀚-M 架构下新车极氪 MIX、极氪 009 光辉在北京车展进行首秀，获得广
泛关注，其中极氪 MIX 定位独特，暂无对标车型，有望在下半年上市后成为爆款。 
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图表8：埃安汽车月销量（辆）  图表9：极氪汽车月销量（辆） 

 

 

 

来源：广汽埃安官网，国金证券研究所  来源：极氪官网，国金证券研究所 

9、深蓝：深蓝 4月销售 12744辆，同/环比+64.3%/-2.3%；24 年累计53188 辆，同比+100.2%。公司SL03/S7 两大车
型凭借有竞争力的定价、具备增程动力的特点成市场爆款。旗舰深蓝 G318 上市在即，后续在华为 HI 模式帮助下有望
冲击中高端市场。 

10、岚图：岚图 4月销售 4003辆，同/环比+20.0%/-34.6%；24 年累计20268 辆，同比+124.7%。 

图表10：深蓝汽车月销量（辆）  图表11：岚图汽车月销量（辆） 

 

 

 

来源：长安深蓝官网，国金证券研究所  来源：岚图汽车官网，国金证券研究所 

11、小米：小米 4月交付 7058台，锁单量达 88063台，雷军表示其中女性购车占比 28%、BBA车主占比 29%，苹果用
户占比达 52.5%。目前小米处于扩充产能阶段，预计后续交付速度加快，实现全年目标交付 10 万辆。小米 SU7 出色产
品力以及强大的品牌效应是其市场表现火爆的核心原因。后续看，SU7 交付进度是影响新车的核心因素。 

 

二、传统车企：比亚迪换代+降价强势表现，吉利平稳增长，燃油车难掩颓势 

1、比亚迪：4 月销售汽车312048 辆，同/环比+49.0%/+3.2%。1-4 月累计销量 938311 辆，同比+23.9%。其中 4 月纯
电 145576 辆，插混 187266 辆。4 月出口 41011 辆，同/环比+176.6%/+6.7%，1-4 月累计出口138910 辆，同比+159.4%；
4 月销量/出口均维持强势。 

比亚迪本月交付超 31 万辆稳步提升，月出口破 4 万辆大关再次刷新上月记录；海外布局继续深化，印尼/墨西哥两个
新增大市场有望为公司带来可观增量。4 月比亚迪整体迎来产品大月，月初腾势 N7 上市加上多款车型亮相北京车展，
产品阵营进一步完善，后续销量动能充沛。 
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图表12：比亚迪汽车月销量（辆）  图表13：吉利汽车月销量（辆） 

 

 

 

来源：比亚迪官网，国金证券研究所  来源：吉利官网，国金证券研究所 

2、吉利汽车：4月销售 153267辆，同/环比+34.9%/+1.6%。1-4 月累计 628987辆，同比+44.2%。电车销量 51428辆，
同/环比+72.1%/+14.8%，新能源渗透率约 34%。1-4 月电车累计销售 195553 辆，同比+111.9%。4月出口 38151辆（历
史新高），同/环比+66.3%/+4.8%。1-4 月累计出口 125191 辆，同比+65.2%。 

图表14：长安汽车月销量（辆）  图表15：长城汽车月销量（辆） 

 

 

 

来源：长安汽车官网，国金证券研究所  来源：长城汽车官网，国金证券研究所 

3、长安汽车：4 月销售123188 辆，同/环比+10.1%/-51.9%。1-4 月累计745544 辆，同比+47.5%。电车销量51700辆，
同/环比+152.7%/-44%，新能源渗透率约 42.0%。1-4 月电车累计销售 239167 辆，同比+143.3%。4 月出口 31649辆，
同/环比+92.7%/+31.3%。1-4 月累计出口 118372 辆，同比+53.9%。 

4、长城汽车：4 月销售 94796 辆，同/环比+1.8%/-5.5%。1-4 月累计 370129 辆，同比+18.2%。电车销量 22436辆，
同/环比+51.0%/+2.5%，新能源渗透率约 23.7%。1-4 月电车累计销售 81618 辆，同比+91.3%。4 月出口 36141 辆（历
史新高），同/环比+65.7%/+0.9%。1-4 月累计出口 128919 辆，同比+74.7%。 

5、合资/外资车企上：多呈现下滑趋势。特斯拉 4 月批售 6.2 万辆，同/环比-18%/-30%，车型老化带来的压力持续，
公司目前正处调整期，中国区本月发生管理层变动，人员优化进程加速；销售上开启降价促销，高性能版 Model 3 有
望 9 月上市；此外，马斯克访华后 FSD 亦有望入华。目前 FSD 在北美表现火热，系列调整后公司或将实现反转。 

合资车企亦普遍表现颓势。受市场观望情绪影响，合资车企 4 月普遍表现不佳：4 月仅上汽大众环比维持正增长；同
比看上汽通用、广汽丰田、广汽本田均有明显下滑，其中广汽本田仅销售 2.1 万辆，同比-16%，环比-60%；此前销量
稳定的宝马/奔驰分别-2.2%/-5.2%。伴随着以旧换新政策落地市场观望情绪缓解，油车销售将得到恢复，我们预计将
恢复至同比微幅下滑的水平。 
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图表16：主流合资车企 2024 年 4 月销量（辆） 

标准厂家 2023 年 4 月  2024 年 3 月  2024 年 4 月  4 月同比  4 月环比  4 月累计  同期累计 累计同比 

一汽大众 122255 157113 115107 -5.8% -26.7% 515160 504779 2.1% 

上汽大众 88323 90003 92013 4.2% 2.2% 340072 314653 8.1% 

特斯拉中

国  
75842 89064 62167 -18.0% -30.2% 283043 305164 -7.2% 

一汽丰田 66847 57897 57873 -13.4% 0.0% 192600 220056 -12.5% 

东风日产 44810 58845 51471 14.9% -12.5% 220838 219792 0.5% 

上汽通用 80000 62000 49665 -37.9% -19.9% 161165 265958 -39.4% 

广汽丰田 72000 65000 48786 -32.2% -24.9% 204840 292000 -29.8% 

华晨宝马 49656 56386 48565 -2.2% -13.9% 209676 222422 -5.7% 

北京奔驰 42200 60516 40010 -5.2% -33.9% 177838 192206 -7.5% 

东风本田 29028 43480 33285 14.7% -23.4% 169472 137437 23.3% 

广汽本田 25028 52587 21013 -16.0% -60.0% 137989 174502 -20.9% 

东风悦达

起亚  
9835 22787 19807 101.4% -13.1% 69544 38400 81.1% 

长安福特 13593 21475 18612 36.9% -13.3% 74215 62683 18.4% 

北京现代 16003 21440 12645 -21.0% -41.0% 60419 75047 -19.5% 
 

来源：乘联会，国金证券研究所 

 

风险提示 

产销不及预计。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。 

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。 
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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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