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事件描述 

2024年 8月 27日，小鹏汽车举办了 10周年热爱之夜暨MONA M03上市发

布会，宣布小鹏图灵芯片流片成功，发布全新一代 AI 鹰眼视觉方案，小鹏

MONA M03正式上市，售价 11.98、12.98、15.58万元，其中 11.98和 12.98

万元版本将于 9月开启交付，15.58万元版本将于春节后开启交付。 

事件点评 

小鹏 MONA M03定位紧凑型车，定价和产品都具有较强的竞争力。（1）小

鹏MONA M03是一款紧凑型纯电掀背轿跑，外型设计年轻时尚，预期的消费

者群体是年轻人，定位明确。（2）小鹏MONA M03具有同价位较高的性价

比。11.98 万元版本具有同价位车型不具备的 360 度倒车影像和全速自适应

巡航功能，12.98万元版本具有 620km的超长续航，同价位车型基本在 500km

左右，15.58万元版本搭载 2颗英伟达 Orin芯片，具备 20万元级别车型配

置的城区和高速辅助驾驶功能，填补了此前的市场空白。 

MONA M03切入比亚迪的“统治区”，性价比超越对标车型秦 PLUS EV。

秦 PLUS EV 510km续航有 3个版本，售价分别是 11.98、12.98、13.98万

元，小鹏 MONA M03 的定位直接切入比亚迪最有统治力的 15 万元以下区

间。性价比上，M03的 11.98万元入门版功能基本与秦 PLUS EV的 13.98万

元高配版类似，可见小鹏对MONA M03寄予厚望的决心。燃油车对标轩逸、

朗逸、伊兰特等，M03同样具有较强的竞争力。 

我们预计 MONA M03 将助力小鹏汽车实现稳态月销 2万辆，后续仍需关注

产能爬坡问题。中国 10-15 万元轿车市场年销量约 300+万辆，市场空间广

阔；纯电在 10-15万元轿车市场的渗透率逐年提升，2024H1约 22.9%。分车

型看，2024上半年秦 PLUS EV 月均销量约 1.5万辆，埃安 S 月均销量 0.9

万辆，燃油车中轩逸、朗逸月均销量 2+万辆，我们预计小鹏 MONA M03 凭

借极高的性价比稳态月销可以达到 1万辆，与小鹏汽车对M03的月销量目标

一致，在订单充足的情况下，后续需关注产能爬坡和交付进展，顺利的情况

下，M03将助力小鹏汽车维持稳态月销超过 2万辆。 

MONA M03是一剂猛药，但小鹏汽车仍然亟需后续车型复刻 P7的成功。何

小鹏在上市发布会后的专访环节表示，所有版本的定价都是有利润的。我们

认为虽然与大众汽车的合作对小鹏汽车起到了帮助的作用，但 10-15 万元市

场的激烈价格竞争和MONA M03的激进定价限制了其盈利空间。另一方面，

我们预计MONA M03将占据小鹏 24H2的半数销量，一如此前 P5刚上市的

热销，如果没有后续精品车型快速接力，很可能会拉低整体品牌定位。24Q4

即将推出的小鹏 P7+，比此前的 P7大一个级别，为中大型轿车，从命名上也

可以看出小鹏对新车型复制 P7成功的期待。根据 24H1业绩公告，小鹏汽车

实现毛利率 13.5%，汽车销售毛利率 6%，我们预计公司未来毛利率的改善将

得益于和大众合作带来的供应链降本、提升出口的销量占比以及 P7+的大量

技术降本改进。 

 风险提示： 1、价格战超出预期；  

2、新能源汽车出口的政策风险。 
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图表 1：小鹏 MONA M03与比亚迪秦 PLUS EV 对比 

车型  版本  
价格 / 

万元  

轴距

/mm 
定位  续航 /km 

快充时间

/小时  

零百加速

/s 
电池类型 

电池容量

/kwh 
智能化功能 

小鹏

MONA 

M03 

515 长续航 11.98 2815 紧凑型车 515 0.43 7.8 LFP 51.8 360度全景影像、全速自适应巡航 

620超长续航 12.98 2815 紧凑型车 620 0.43 7.4 LFP 62.2 360度全景影像、全速自适应巡航 

580 MAX 15.58 2815 紧凑型车 580 0.43 7.4 LFP 62.2 
360度全景影像、全速自适应巡航、 

城区/高速辅助驾驶 

比亚迪

秦 PLUS 

EV 

420km 领先型 10.98 2718 紧凑型车 420 0.5 - LFP 48 倒车影像、定速巡航 

420km 超越型 11.68 2718 紧凑型车 420 0.5 - LFP 48 360度全景影像、定速巡航 

510km 领先型 11.98 2718 紧凑型车 510 0.5 - LFP 57.6 倒车影像、定速巡航 

510km 超越型 12.98 2718 紧凑型车 510 0.5 - LFP 57.6 360度全景影像、定速巡航 

510km 卓越型 13.98 2718 紧凑型车 510 0.5 - LFP 57.6 360度全景影像、全速自适应巡航 

资料来源：汽车之家, 五矿证券研究所 

 

图表 2：10-15万元热销轿车月均销量（万辆）  图表 3：小鹏汽车单季度财务状况 

 

 

 

资料来源：Thinkcar, 交强险, 五矿证券研究所测算  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

风险提示 

1、价格战超出预期； 

2、新能源汽车出口的政策风险。 
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