
请认真阅读文后免责条款

汽车 报告日期：2025年 04月 03日

新势力 3月销量同比+82.9%，看好后续新品市场表现

——新势力车企销量点评月报

华龙证券研究所

投资评级：推荐（维持）

最近一年走势

分析师：杨阳

执业证书编号：S0230523110001

邮箱：yangy@hlzq.com

联系人：李浩洋

执业证书编号：S0230124020003

邮箱：lihy@hlzq.com

相关阅读

《比亚迪发布超级 e平台，“油电同速”
推进渗透率提升—汽车行业周报》
2025.03.24
《问界M8&新M9预售，鸿蒙智行迎来

新车周期—汽车行业周报》2025.03.10
《小米 SU7 Ultra上市，关注产业链机会
—汽车行业周报》2025.03.03

事件：

10家新势力车企发布月度销量月报，2025 年 3月总计完成销量
24.5 万辆，同比+82.9%，环比+31.0%，年初至今累计完成销量 62.1
万辆，同比+80.5%。

观点：

 智能化发力赋能新品周期，理想汽车销量增速有望提升。理想汽
车 3月交付 36674辆，同/环比+26.5%/+39.6%。进入 2025年，理
想汽车发力智能化，发布自研下一代自动驾驶架构 MindVLA 以
及自研开源汽车操作系统星环 OS。理想汽车预计分别于 2025年
7月和 10月推出 i8和 i6两款纯电 SUV，在充电网络逐步完善和
以智驾为代表的智能化水平显著提升的助力下，纯电 SUV产品线
有望提振整体销量。

 G6&G9订单优秀接力 P7+&MONAM03，小鹏全球化持续加码。
小鹏汽车 3月交付 33205辆，同/环比+267.9%/+9.0%。小鹏MONA
M03&P7+成为公司销量同比持续增长的基石。短期来看，3月发
布的新款小鹏 G6/G9订单表现优秀，有望接力推动小鹏汽车销量
向上爬坡。长期来看，公司 2025年加码全球化，3月正式进入印
尼市场并计划于 2025年下半年启动小鹏 G6/X9的本地化生产；
公司预计于 2025年 4-5月推出小鹏 G7，新品大年销量有望进一
步提升。

 新品上市+技术输出+全球拓展，三重动力推进零跑汽车持续成
长。零跑汽车 3月交付 37095辆，同/环比+154.7%/+46.7%。展望
公司后续发展，新品上市方面，零跑 B10 于 3 月开启预售，48
小时订单达 3.2万辆，上市交付后有望支撑公司销量持续向上突
破；技术输出方面，零跑汽车与一汽签订《战略合作谅解备忘录》，
开启联合开发与零部件合作。在国家鼓励汽车央企开展与其他企
业深化各种形式合作的政策方针指引下，公司联合开发以及零部
件等业务有望持续贡献业绩增量。全球拓展方面，公司通过
Stellantis海外渠道进行全球化销售，免受部分关税政策影响。

 投资建议：3月新势力车企整体交付量同环比持续提升，多数车
企新品逐步开启上市&交付，维持行业“推荐”评级。个股方面，
看好在新品储备、全球拓展和智驾能力具备相对竞争优势的车企，
建议关注比亚迪、长城汽车、赛力斯、小鹏汽车-W、理想汽车-W、

证券研究报告



事件点评

请认真阅读文后免责条款 2

零跑汽车、吉利汽车和长安汽车等。

 风险提示：宏观经济波动风险；新车订单不及预期；产能爬坡不
及预期；地缘政治风险；电池等相关技术进步不及预期；重点关
注公司业绩不及预期。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/04/02 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A/E 2025E 2026E 2027E 2024A/E 2025E 2026E 2027E
002594.SZ 比亚迪 360.50 13.84 18.40 22.47 26.66 26.1 19.6 16.0 13.5 买入

601633.SH 长城汽车 25.58 1.48 1.76 2.08 2.37 17.2 14.5 12.3 10.8 买入

601127.SH 赛力斯 125.31 3.94 6.20 7.79 9.47 31.8 20.2 16.1 13.2 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 83.20 -3.06 -0.82 1.45 3.61 - - 57.4 23.0 未评级

2015.HK 理想汽车-W 99.00 3.79 5.09 7.20 8.51 26.1 19.4 13.8 11.6 未评级

9863.HK 零跑汽车 50.45 -2.11 0.03 1.54 3.39 - 1681.7 32.8 14.9 未评级

0175.HK 吉利汽车 16.62 1.63 1.35 1.72 2.10 10.2 12.3 9.7 7.9 未评级

000625.SZ 长安汽车 12.97 0.62 0.82 1.11 - 20.9 15.8 11.7 - 买入

数据来源：Wind，华龙证券研究所，未评级标的盈利预测均来自Wind 一致预期，港股股价货币单位为港币，

其他货币单位均为人民币，其中长安汽车尚未发布 2024年业绩，2024年 EPS使用预测值。
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1 新势力车企总销量

10家新势力车企发布 3月销量月报，总计完成销量 24.5万辆，同比
+82.9%，环比+31.0%，年初至今累计完成销量 62.1万辆，同比+80.5%。

图 1：新势力车企合计销量

数据来源：Wind，鸿蒙智行，AITO汽车，极氪科技集团，小米汽车，埃安，阿维塔，深蓝汽车 DEEPAL，零

跑汽车，岚图汽车 VOYAH，华龙证券研究所

2 新势力分车企销量

理想汽车 3月交付 36674辆，同/环比+26.5%/+39.6%，2025年 1-3月
累计交付 9.3 万辆，同比+15.5%。渠道及服务方面，截至 2025 年 3 月 31
日，理想汽车在全国已有 500家零售中心，覆盖 150个城市；已投入使用
2045座理想超充站，合计超 1.1万个充电桩。进入 2025年，理想汽车发力
智能化，自研下一代自动驾驶架构MindVLA，在 NVIDIA GTC大会上公
开了底层思考和架构设计；自研汽车操作系统星环 OS 宣布开源，较原
AUTOSAR系统响应速度提升 1倍，稳定性提高 5倍。理想汽车预计分别
于 2025年 7月和 10月推出 i8和 i6两款纯电 SUV，在充电网络逐步完善
和以智驾为代表的智能化水平显著提升的助力下，纯电 SUV产品线有望提
振整体销量。
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图 2：理想汽车销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

蔚来 3月交付 15039辆，同/环比+26.7%/+14.0%，其中蔚来品牌销量
10219辆，乐道品牌销量 4820辆。2025年 1-3月累计交付 4.2万辆，同比
+40.1%。乐道品牌交付不及此前公司销量预期，我们认为主要系首款产品
乐道 L60所处的 20-30万元纯电 SUV赛道竞品众多，包含特斯拉Model Y
等在 2025年初即将改款的重磅新品，已预定用户在等待交付阶段可能转向
竞品。据 36氪消息，蔚来已开启内部改革，收紧审查机制，加强供应链管
理。

图 3：蔚来汽车销量 图 4：小鹏汽车销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

小鹏汽车 3月交付 33205辆，同/环比+267.9%/+9.0%；2025年 1-3月
累计交付 9.4万辆，同比+330.8%，超过一季度交付指引上限。小鹏MONA
M03上市连续 4 个月交付超 1.5 万辆，小鹏 P7+上市 4个月累计交付超 4
万辆，成为公司销量同比持续增长的基石。短期来看，3月发布的新款小
鹏 G6/G9订单表现优秀，上市 7/45分钟，大定突破 5000/3000辆，有望推
动小鹏汽车销量向上爬坡。长期来看，公司 2025年加码全球化，3月正式
进入印尼市场并计划于 2025年下半年启动小鹏 G6/X9的本地化生产；公
司预计于 2025年 4-5月推出小鹏 G7，新品大年销量有望进一步提升。

零跑汽车 3 月交付 37095 辆，同/环比+154.7%/+46.7%。2025 年 1-3
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月累计交付 8.8万辆，同比+162.1%。在优秀的成本控制和销量爬坡规模效
应释放的双重推动下，公司 2024Q4实现净利润转正，成为第二家实现盈
利的新势力车企。新品上市方面，零跑 B10 于 3月开启预售，48小时订单
达 3.2万辆，上市交付后有望支撑公司销量持续向上突破；技术输出方面，
零跑汽车与一汽签订《战略合作谅解备忘录》，开启联合开发与零部件合作，
并进一步探讨资本合作可行性。在国家鼓励汽车央企开展与其他企业深化
各种形式合作的政策方针指引下，公司联合开发以及零部件等业务有望持
续贡献业绩增量。全球拓展方面，公司通过 Stellantis海外渠道进行全球化
销售，免受部分关税政策影响。

小米汽车 3月交付超 2.9万辆，环比+22.1%以上。小米 SU7 Ultra上市
后订单表现优秀，纯电 SUV小米 YU 7预计于 6-7月上市，参考当前小米
汽车订单情况，成为爆款概率较大。当前限制小米汽车交付量爬坡的主要
是产能问题，据财联社消息，小米汽车二期工厂预计于 6月竣工，7-8 月
正式投产，与一期工厂合计提供约 30万辆的产能。

图 5：零跑汽车销量 图 6：小米汽车销量

数据来源：零跑汽车，华龙证券研究所 数据来源：小米汽车，Wind，华龙证券研究所

长安汽车旗下深蓝汽车 3月交付 24371辆，同/环比+86.8%/+30.1%，
2025年 1-3月累计交付 6.8万辆，同比+67.4%。深蓝汽车 2月召开全场景
智能驾驶解决方案发布会，推进全民智驾普及，3月交付新车中搭载 L2.5
及以上智驾系统的占比达 92.7%；阿维塔 3 月交付 10475 辆，同/环比
108.8%/+18.7%，2025 年 1-3 月累计交付 2.4 万辆，同比+68.5%。阿维塔
06预售开启后 26小时，订单 20117辆，有望支撑品牌销量向上。



事件点评

请认真阅读文后免责条款 7

图 7：深蓝汽车销量 图 8：阿维塔销量

数据来源：深蓝汽车 DEEPAL，华龙证券研究所 数据来源：阿维塔，华龙证券研究所

极氪汽车 3月交付 15422辆，同/环比+18.5%/+29.1%，2025年 1-3月
累计交付 4.1 万辆，同比+25.2%。后续极氪 007GT/9X 光辉预计分别于 4
月中旬和三季度上市，其中极氪 9X光辉首发搭载千里浩瀚 L3级智驾技术
架构。埃安汽车 3 月交付 34082 辆，同/环比+4.8%/+63.4%，2025 年 1-3
月累计交付 6.9 万辆，同比-6.5%。岚图汽车 3 月交付 10012 辆，同/环比
+63.5%/+24.9%，2025年 1-3月累计交付 2.6万辆，同比+59.3%。

图 9：埃安汽车销量 图 10：极氪汽车销量

数据来源：埃安，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 11：岚图汽车销量

数据来源：岚图汽车 VOYAH，华龙证券研究所
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3 投资建议

3月新势力车企整体交付量同环比持续提升，多数车企新品逐步开启
上市&交付，维持行业“推荐”评级。个股方面，看好在新品储备、全球
拓展和智驾能力具备相对竞争优势的车企，建议关注比亚迪、长城汽车、
赛力斯、小鹏汽车-W、理想汽车-W、零跑汽车、吉利汽车和长安汽车等。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/04/02 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A/E 2025E 2026E 2027E 2024A/E 2025E 2026E 2027E
002594.SZ 比亚迪 360.50 13.84 18.40 22.47 26.66 26.1 19.6 16.0 13.5 买入

601633.SH 长城汽车 25.58 1.48 1.76 2.08 2.37 17.2 14.5 12.3 10.8 买入

601127.SH 赛力斯 125.31 3.94 6.20 7.79 9.47 31.8 20.2 16.1 13.2 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 83.20 -3.06 -0.82 1.45 3.61 - - 57.4 23.0 未评级

2015.HK 理想汽车-W 99.00 3.79 5.09 7.20 8.51 26.1 19.4 13.8 11.6 未评级

9863.HK 零跑汽车 50.45 -2.11 0.03 1.54 3.39 - 1681.7 32.8 14.9 未评级

0175.HK 吉利汽车 16.62 1.63 1.35 1.72 2.10 10.2 12.3 9.7 7.9 未评级

000625.SZ 长安汽车 12.97 0.62 0.82 1.11 - 20.9 15.8 11.7 - 买入

数据来源：Wind，华龙证券研究所，未评级标的盈利预测均来自Wind 一致预期，港股股价货币单位为港币，

其他货币单位均为人民币，其中长安汽车尚未发布 2024年业绩，2024年 EPS使用预测值。

4 风险提示

（1）宏观经济波动风险。宏观经济恢复不及预期可能导致消费者可支
配收入不足，延迟购车决策，影响行业盈利能力；

（2）新车订单不及预期。新车订单不及预期可能导致车企后续销量不
及预期，影响车企现金流与后续发展；

（3）产能爬坡不及预期。产能爬坡不及预期可能导致订单交付不及时，
进而导致后续订单及销量减少；

（4）地缘政治风险。我国与汽车出口目的地及相关国家发生地缘政治
事件，可能导致汽车出口受阻，进而影响行业盈利能力；

（5）电池等相关技术进步不及预期。新能源汽车行业产品竞争力与固
态电池等技术进步强相关；

（6）重点关注公司业绩不及预期。推荐关注公司可能因行业或公司原
因业绩低于预测值。
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