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报告要点 

月度关注： 3月景气度回升，但仍低于去年同期水平，我们预计 4月将环比

持平或微降，重点关注全新车型是否有爆款 & 换代车型是否涨价。 

根据乘联会初步统计，3月国内零售 78.4万辆，同比减少 21%，批发约 112.6

万辆，同比无变动。从周度销量看，四周销量环比增加，环比增速高于 2024、

2025同期水平，但整体销量仍低于去年同期。从车型看，车企陆续发布新车

型，如比亚迪闪充车型、小米新一代 SU7、零跑 A10 等，目前未观察到现象

级爆款车型。从政策看，以旧换新申请渠道开放，消费者观望情绪释放。 

车企 3月销量：零跑表现亮眼，理想/蔚来稳步提升，比亚迪/小鹏同比下滑。

零跑国内零售和出口共同发力，月销重回 5万辆，同比+35%，Q1 同比+26%；

理想、蔚来稳步提升至 4.1万辆、3.5万辆；吉利一季度销量保持稳定；比亚

迪、小鹏开年淡季销量下滑，比亚迪月销 30万辆，同比-19%，Q1同比-30%，

小鹏月销 2.7万辆，同比-17%，Q1同比-33%。 

我们预计 4 月景气度延续，销量环比持平或微降，重点关注全新车型是否有

爆款&换代车型是否涨价。4月末将举行北京车展，车企在车展前后持续发布

新车，在上游大宗商品涨价已经持续一个季度多的情况下，部分车企或将小

幅涨价以缓解成本压力。 

欧洲市场 3 月新能源车销量保持高增长，油价上涨带来的电车经济性不是主

要原因。根据已发布数据的 5 个国家来看，3 月五国合计新能源车销量同比

增长 54.9%，是 2025年重回增长后的最高增速；五国乘用车合计销量同比增

长 11.1%，同样是 2025年以来的最高增速，整体市场需求大幅修复。3 月以

来油价不断升高带来电动车经济性的提升，我们认为这将长期缓慢的影响消

费者决策，而非体现在短期的数据上，因为消费者购车时考虑的续航、充电速

度等问题，无法因油价上涨得到解决。 

 

行业及公司变化：新势力销量提升、规模效应实现盈利，其他大部分企业增收

不增利。 

蔚来 2025Q4控费效果显著，销售&管理费用率、研发费用率大幅下降，从而

实现单季度盈利，2026年需持续新车销量和关注控费情况。 

小鹏 2025Q4 收到大额政府补贴实现单季度盈利，从公司经营角度看控费效

果一般，2026年重点关注与大众合作车型上市带来的收入、机器人业务。 

零跑销量大增 + 控费实现全年盈利，2026年重点关注出海情况。 

2025年下半年价格战虽然缓和，但车企通过终端折扣、金融方案、增配不加

价等方式让利消费者，车企利润增长水平大幅落后于营收增长水平，毛利率、

净利率双双下滑。以比亚迪、吉利为例，比亚迪 2025营收同比+3.5%，归母

净利润同比-19.0%；吉利 2025 营收同比+43.7%，归母净利润同比+2.2%，

营收增幅和利润增幅存在巨大差距。 

  

 

 

 

风险提示： 1、各国对新能源车均有支持政策，政策变动对新能源车销量影响明显； 

2、宏观经济对汽车销量影响的风险。 
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一、月度关注：3 月 — 4 月销量前瞻 

根据乘联会初步统计，3月国内零售 78.4万辆，同比减少 21%，批发约 112.6万辆，同比无

变动。从周度销量看，四周销量环比增加，环比增速高于 2024、2025同期水平，但整体销

量仍低于去年同期。从车型看，车企陆续发布新车型，如比亚迪闪充车型、小米新一代 SU7、

零跑 A10等，目前未观察到现象级爆款车型。从政策看，以旧换新申请渠道开放，消费者观

望情绪释放。 

车企销量：零跑表现亮眼，理想/蔚来稳步提升，比亚迪/小鹏同比下滑。零跑国内零售和出口

共同发力，月销重回 5万辆，同比+35%，Q1同比+26%；理想、蔚来稳步提升至 4.1 万辆、

3.5万辆；吉利一季度销量保持稳定；比亚迪、小鹏开年淡季销量下滑，比亚迪月销 30 万辆，

同比-19%，Q1同比-30%，小鹏月销 2.7万辆，同比-17%，Q1 同比-33%。 

我们预计 4 月景气度延续，销量环比持平或微降，重点关注全新车型是否有爆款&换代车型

是否涨价。4 月末将举行北京车展，车企在车展前后持续发布新车，在上游大宗商品涨价已

经持续一个季度多的情况下，部分车企或将小幅涨价以缓解成本压力。 

 

图表 1：3 月乘用车零售单日销量逐周环比提升，但销量水平仍低于去年同期（单位：辆） 

 
资料来源：乘联会, 五矿证券研究所 

 

图表 2：各家车企 3 月销量环比恢复增长（单位：万辆） 

 
资料来源：Thinker Car, 乘联会, 五矿证券研究所 
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比亚迪 20.6 18.8 30.0 -19% 60% 69.3 -30%

吉利 12.4 11.7 12.7 6% 8% 36.9 9%

奇瑞 4.6 3.3 6.3 16% 90% 14.2 -4%

长城 1.8 1.3 2.2 -13% 72% 5.3 -16%

赛力斯 4.3 1.3 2.3 21% 78% 7.9 44%

小米 3.9 2.0 2.0 -32% -2% 7.9 5%

蔚来 2.7 2.1 3.5 137% 71% 8.3 99%

小鹏 2.0 1.5 2.7 -17% 80% 6.3 -33%

理想 2.8 2.6 4.1 12% 55% 9.5 2%

零跑 3.2 2.8 5.0 35% 78% 11.0 26%

上汽智己 0.5 0.2 0.7 132% 256% 1.4 97%

东风岚图 1.1 1.1 1.5 50% 39% 3.6 39%

深蓝 1.4 1.0 3.2 34% 230% 5.6 -15%

以上合计 61.3 49.7 76.3 -2% 53% 187.2 -10%

占当月批发 71% 69%
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欧洲市场 3月新能源车销量保持高增长，油价上涨带来的电车经济性不是主要原因。根据已

发布数据的 5 个国家来看，3 月五国合计新能源车销量同比增长 54.9%，是 2025 年重回增

长后的最高增速；五国乘用车合计销量同比增长 11.1%，同样是 2025 年以来的最高增速，

整体市场需求大幅修复。3 月以来油价不断升高带来电动车经济性的提升，我们认为这将长

期缓慢的影响消费者决策，而非体现在短期的数据上，因为消费者购车时考虑的续航、充电

速度等问题，无法因油价上涨得到解决。 

 

 

 

 

二、重点车型上市 

 

图表 5：重点车型上市，2026 年多家车企发布中大型车/SUV，将产品矩阵向中高端扩充 

车型 
能源 

类型 
价格 级别 

轴距 

/mm 

纯电续

航/km 

快充 

时间/h 

电池 

类型 

电池容量

/kw h 

智驾 

芯片 

算力 

TOPS 

激光 

雷达 

辅助 

驾驶 
全新/换代 说明 

零跑 A10 BEV 
6.58 - 

8.68 

小型

SUV 
2605 

403 

505 

0.5 

0.26 
LFP 

39.8 

53 

高通骁龙

8650 
- 1** 

城市** 

高速** 
全新 

10 万元以下搭

载激光雷达 

昊铂

A8000 
EREV 

18.98 - 

29.98 
中大型车 3020 

220 

200 
0.3 LFP 35 - - 

1** 

4** 

城市** 

高速** 
全新  

奇瑞 iCAR 

V27 
EREV 

16.98 – 

19.68 

中大型

SUV 
2910 

210 

200 
0.28 LFP 34.3 

征程 6M 

征程 6P** 

128 

560** 
1** 

城市** 

高速 
全新  

宋 Ultra BEV 
15.19 – 

17.99 

中型

SUV 
2840 

605 

710 
0.15 LFP 

69.07 

82.7 
- - 1* 

城市* 

高速** 
全新  

小米 SU7 BEV 
21.99 – 

30.39 
中大型车 3000 

720 - 

902 

0.2 – 

0.35 

LFP 

NCM** 

73 – 

101.7 

Drive AGX 

Thor 
700 1 

城市 

高速 
换代 提价 4 千元 

资料来源：汽车之家, 五矿证券研究所（注：*表示选配，**表示高配） 

 

 

 

 

图表 3：3 月欧洲五国乘用车和新能源乘用车同比增速均处于高位  图表 4：3 月欧洲五国新能源车渗透率同环比均有明显提升 

 

 

 

资料来源：各国汽车工业协会, 五矿证券研究所  资料来源：各国汽车工业协会, 五矿证券研究所 
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三、上市公司年报：大部分车企增收难增利 

 

图表 6：2025Q4 单季度财务数据，蔚来、小鹏首次实现单季度盈利，大部分企业盈利能力下降 

 
资料来源：if ind, 五矿证券研究所 

 

 

图表 7：2025 年财务数据，零跑首次实现全年盈利，大部分车企增收不增利 

 
资料来源：if ind, 五矿证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

数值 同比 环比 数值 同比 环比 数值 同比变动 环比变动 数值 同比变动 环比变动

002594.SZ 比亚迪 2,377.0 -13.5% 21.9% 92.86 -38.2% 18.7% 17.4% 0.4% -0.2% 4.0% -1.6% -0.2%

601633.SH 长城汽车 692.4 15.5% 13.1% 12.30 -45.7% -46.5% 17.3% 0.7% -1.2% 1.8% -2.0% -2.0%

600104.SH 上汽集团 1,872.5 -5.0% 10.5% 20.05 -138.3% -3.8% 15.0% 3.3% 4.6% 2.9% 4.2% 0.7%

601238.SH 广汽集团 296.1 -10.4% 21.8% -44.72 -735.6% 亏损扩大 1.3% -4.6% 3.3% -19.3% -19.3% -9.9%

601127.SH 赛力斯 545.2 41.4% 13.3% 6.44 -66.2% -72.8% 28.7% 0.0% -1.3% 0.9% -2.5% -4.4%

0175.HK 吉利汽车 1,057.6 45.8% 18.6% 37.42 9.0% -2.0% 16.9% -0.5% 0.3% 3.3% -2.0% -0.9%

2015.HK 理想汽车 287.8 -35.0% 5.2% 0.07 -99.8% 扭亏为盈 17.8% -2.4% 1.5% 0.1% -7.9% 2.4%

9866.HK 蔚来 346.5 75.9% 59.0% 1.22 首次盈利 首次盈利 17.5% 5.8% 3.7% 0.8% 36.9% 16.8%

9868.HK 小鹏 222.5 38.2% 9.2% 3.83 首次盈利 首次盈利 21.3% 6.9% 1.2% 1.7% 10.0% 3.6%

9863.HK 零跑 210.3 56.3% 8.1% 2.50 212.5% 66.7% 15.1% 1.8% 0.6% 1.2% 0.6% 0.4%

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率

数值 同比 数值 同比 数值 同比变动 数值 同比变动

002594.SZ 比亚迪 8,039.6 3.5% 326.2 -19.0% 17.7% -1.7% 4.2% -1.2%

601633.SH 长城汽车 2,228.2 10.2% 98.7 -22.3% 18.0% -1.5% 4.4% -1.8%

600104.SH 上汽集团 6,562.4 4.6% 101.1 506.5% 11.5% 0.1% 2.7% 1.7%

601238.SH 广汽集团 965.4 -10.4% -87.8 由盈转亏 -0.4% -7.1% -11.9% -11.4%

601127.SH 赛力斯 1,650.5 13.7% 59.6 0.2% 29.1% 3.0% 3.7% 0.5%

0175.HK 吉利汽车 3,452.3 43.7% 168.5 2.2% 16.6% 0.7% 4.8% -2.2%

2015.HK 理想汽车 1,123.1 -22.3% 11.2 -86.0% 18.7% -1.8% 1.0% -4.6%

9866.HK 蔚来 874.9 33.1% -155.7 亏损收窄 13.6% 3.7% -17.1% 17.0%

9868.HK 小鹏 767.2 87.7% -11.4 亏损收窄 18.9% 4.6% -1.5% 12.7%

9863.HK 零跑 647.3 101.3% 5.4 首次盈利 14.5% 6.2% 0.8% 9.6%

营业收入（亿元） 净利率毛利率归母净利润（亿元）
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四、重点数据跟踪 

4.1 中国：单车带电量持续提升 

销量：2月国内零售承压，出口增速亮眼 

 

 

 

 

 

图表 8：2 月中国新能源车销量 76.5万辆，同降 14.2%（单位：万辆）  图表 9：2 月中国新能源车渗透率 42.4%，同比微升 

 

 

 

资料来源：中汽协, 五矿证券研究所  资料来源：中汽协, 五矿证券研究所 

图表 10：2 月新能源乘用车批发 72.3万辆，同降 13%（单位：万辆）  图表 11：2 月新能源乘用车批发渗透率 48%，同比微升 

 

 

 

资料来源：乘联会, 五矿证券研究所  资料来源：乘联会, 五矿证券研究所 

图表 12：2 月新能源乘用车零售 46.4万辆，同降 32%（单位：万辆）  图表 13：2 月新能源乘用车零售渗透率 45%，同比微降 

 

 

 

资料来源：乘联会, 五矿证券研究所  资料来源：乘联会, 五矿证券研究所 
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图表14：2月纯电同比下降速度快于插混（单位：万辆）  图表 15：2 月零售渗透率同比下降主要是由纯电下降导致，插混持平 

 

 

 

资料来源：乘联会, 五矿证券研究所  资料来源：乘联会, 五矿证券研究所 

图表 16：3 月中国乘用车库存预警指数 58%，经销商压力处于较高水平  图表 17：2 月处于去库存阶段，为新车上市做准备（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会, 五矿证券研究所  资料来源：乘联会, 五矿证券研究所 

图表 18：2 月新能源商用车销量 4.4万辆，同降 10%（单位：万辆）  图表 19：2 月新能源商用车渗透率 16%，同比持平 

 

 

 

资料来源：中汽协, 五矿证券研究所  资料来源：中汽协, 五矿证券研究所 

27.8
18.6

-35%

-27%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

20

40

60

80

100

2025-2 2025-4 2025-6 2025-8 2025-10 2025-12 2026-2

BEV销量 PHEV销量

BEV YoY（右） PHEV YoY（右）

31%

27%

18% 18%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2025-2 2025-4 2025-6 2025-8 2025-10 2025-12 2026-2

BEV占比 PHEV占比

BEV渗透率（右） PHEV渗透率（右）

56%
58%

50%

55%

60%

65%

70%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2024年 2025年 2026年

(10)

(5)

0

5

10

15

2025/02 2025/04 2025/06 2025/08 2025/10 2025/12 2026/02

厂家库存变化 渠道库存变化

12.6

4.4

-10%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2

4

6

8

10

12

14

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2024 2025 2026

2025 YoY（右） 2026 YoY（右）

16%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2024年 2025年 2026年



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  9 / 16 

 

[Table_Page] 汽车  

2026年 4月 7日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 20：2 月新能源重卡销量 1.1 万辆，同增 4%（万辆）  图表 21：2 月新能源重卡渗透率 14.4%，环比下降 

 

 

 

资料来源：中汽协, 五矿证券研究所  资料来源：中汽协, 五矿证券研究所 

图表 22：2 月新能源轻卡销量 2.1 万辆，同降 17%（万辆）  图表 23：2 月新能源轻卡渗透率 18%，环比微降 

 

 

 

资料来源：中汽协, 五矿证券研究所  资料来源：中汽协, 五矿证券研究所 

图表 24：2 月新能源客车销量 0.8 万辆，同降 6%（万辆）  图表 25：2 月新能源客车渗透率 27%，环比微升 

 

 

 

资料来源：中汽协, 五矿证券研究所  资料来源：中汽协, 五矿证券研究所 
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价格趋势：行业毛利率处于历史低位 

 

 

 

图表 26：2 月新能源车出口 28.2 万辆，同增 114%（万辆）  图表 27：2 月 BEV 出口同增 115%，PHEV 同增 113%（万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协, 五矿证券研究所  资料来源：中汽协, 五矿证券研究所 

图表 28：2 月新能源乘用车出口 27.6万辆，同增 122%（万辆）  图表 29：2026 年比亚迪、奇瑞新能源乘用车出口有所上升（万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协, 五矿证券研究所  资料来源：乘联会, 五矿证券研究所 

图表 30：2026 年 2 月新能源乘用车成交价 18.5 万元，环比下降 6 千元  图表 31：2026 年 2 月新能源乘用车优惠幅度 1.1万元，环比提升 1千元 

 

 

 

资料来源：乘联会, 五矿证券研究所  资料来源：乘联会, 五矿证券研究所 
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动力电池：单车带电量同环比均显著提升 

 

 

 

 

 

图表 32：2026 年 1-2月行业整体毛利率 11.3%，处于历史低位  图表 33：2026 年 1-2月行业整体净利率 2.9%，环比提升 

 

 

 

资料来源：国家统计局, 五矿证券研究所  资料来源：国家统计局, 五矿证券研究所 

图表 34：2 月新能源车单车带电量 75.9kWh，同比大幅提升（kWh）  图表 35：2 月 BEV、PHEV 乘用车单车带电量均提升（单位：kWh） 

 

 

 

资料来源：动力电池创新产业联盟, 五矿证券研究所  资料来源：动力电池创新产业联盟, 五矿证券研究所 

图表 36：2 月铁锂电池装车量占比 78%，环比持平  图表 37：2 月能量密度 140Wh/kg 以上占比 62%，环比提升 

 

 

 

资料来源：动力电池创新产业联盟, 五矿证券研究所  资料来源：动力电池创新产业联盟, 五矿证券研究所 
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4.2  海外：除美国外海外增长势头强劲 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 38：2 月欧洲七国新能源车销量 21.1 万辆，同比增长 29%（万辆）  图表 39：2 月欧洲七国渗透率 30%，同比增长明显 

 

 

 

资料来源：各国汽车工业协会, 五矿证券研究所  资料来源：各国汽车工业协会, 五矿证券研究所 

图表 40：德国、英国、法国是欧洲新能源车销量主力（单位：万辆）   图表 41：德国、法国、意大利渗透率提升明显 

 

 

 

资料来源：各国汽车工业协会, 五矿证券研究所  资料来源：各国汽车工业协会, 五矿证券研究所 

图表 42：2 月欧洲整体新能源车销量 29.5 万辆（万辆）  图表 43：2 月欧洲整体新能源车渗透率 22.8%，同比显著提升 

 

 

 

资料来源：Thinker Car, 五矿证券研究所  资料来源：Thinker Car, 五矿证券研究所 
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五、板块行情变化 

 

图表 48：近 30 天申万行业指数涨跌幅，汽车行业跌幅 1.3% 

 
资料来源：if ind, 五矿证券研究所 
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图表 44：3 月美国新能源车销量同减 32%（单位：万辆）  图表 45：3 月美国新能源车渗透率 7.5%，同比大幅下跌  

 

 

 

资料来源：Autos Innov ate, 五矿证券研究所  资料来源： Autos Innov ate, 五矿证券研究所 

图表 46：2 月海外其他国家新能源销量 14万辆，同增 121%（万辆）  图表 47：2 月海外其他国家新能源车渗透率 6.8%，同比大增 

 

 

 

资料来源：Thinker Car, 五矿证券研究所  资料来源：Thinker Car, 五矿证券研究所 
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图表 49：汽车细分板块行情回顾 

 
资料来源：if ind, 五矿证券研究所 

 

风险提示 

1、各国对新能源车均有支持政策，政策变动对新能源车销量影响明显； 

2、宏观经济对汽车销量影响的风险。 
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