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行业及产业

汽车

政策提振汽车消费，下半年行业有望改善
——汽车行业 6 月跟踪报告

强于大市 投资要点：
 总量：弱复苏格局延续，环比持续改善。乘联分会数据显示，6 月中国乘用车零售 165 万辆，

同比-21%，环比+9%；乘用车厂商新能源批发销量达 151 万辆，同比+22%，环比+11%。
零售端修复节奏落后于批发，但环比改善确定性增强。2026 上半年乘用车累计零售约 875 万
辆，同比约-20%。6 月经销商库存预警指数 57.2%，仍居荣枯线上方，去库节奏延续，终端
需求修复节奏慢于预期。新能源车渗透率在 5 月突破 63%创历史新高后，6 月继续维持 60%
以上高位，结构性增量空间收窄但存量替换逻辑持续强化。

 月度：新势力零跑断层领先，传统车企出口为最大增量。零跑汽车 6 月交付 93,376 辆，同比
+95%，26H1 累计交付近 36 万台，出口近 10 万台已超 2025 全年。蔚来交付 40,597 辆，
同比+63%，创年内单月新高。极氪交付 35,169 辆，同比+111%，为新势力中增速最快。理
想汽车交付 30,895 辆，同环比下滑，主因主力车型 L6 换代。小米汽车维持 3 万辆以上交付
规模，产能爬坡节奏稳健。比亚迪 6 月销量 403,472 辆，同比+5%，首次突破 40 万辆大关，
26H1 累计 1,808,511 辆。奇瑞汽车 26H1 海外累计 94.4 万辆，同比增长 72%，出口占比
70%。吉利汽车 6 月销量 240,799 辆，同比增长 2%，增速放缓但体量托底。

 政策：从购车补贴转向用车全生命周期管理，后市场维修、改装及赛事等领域迎催化。两轮
以旧换新已释放逾 1,830 万辆置换需求，购车端补贴的边际效率或递减。6 月 23 日九部门发
布后市场 17 条措施并落地 40 城试点，政策从一次性购车补贴转向用车全生命周期制度设
计，推行方式由集中推行向 40 城分散试行。核心突破在于首次禁止车企限制消费者自主维
保，中汽协数据显示 2025 年全国汽车维保产值约 1.15 万亿元，4S 店授权体系占据售后市
场份额约 55%。格局松动将释放社会化维修、改装及赛事运营等第三方服务需求。中国汽车
摩托车运动联合会（CAMF）规划，2029 年中国汽摩运动产业总规模达到 5000 亿元。

 投资建议：1）整车：出海增厚业绩，高阶智能化驱动价值重估，建议关注：小米集团(1810.HK)、
小鹏集团(9868.HK)、理想汽车-W(2015.HK)、比亚迪（002594.SZ）、吉利汽车（0175.HK）；
2）汽车服务类：国标落地驱动检测需求扩容，建议关注中国汽研（601965.SH）。

 风险提示：政策提振不及预期；乘用车销量复苏承压；贸易壁垒加剧。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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1. 月度：销量环比改善，新品周期驱动下半年增长

月度销量环比改善，新品周期驱动下半年增长。经销商促销与政策补贴叠加带动批售与

零售环比改善，但同比基数抬升后增速边际放缓。分阵营看，自主头部与新能源新势力

仍是增量主力，传统合资与燃油车份额继续承压。下半年行业竞争焦点将从销量冲刺转

向产品结构优化、智驾能力变现与海外产能释放。

图表 1：车企月度销量情况

车企 2026 年 6 月销量 2026 年 5 月销量 2025 年 6 月销量 同比 环比 上半年累计 上半年同比

比亚迪 403,472 383,453 382,585 +5% +5% 1,808,511 -16%

奇瑞集团 256,612 247,823 233,607 +10% +4% 1,357,533 +8%

吉利汽车 240,799 237,637 236,036 +2% +1% 1,422,958 +1%

零跑汽车 93,376 81,569 48,006 +95% +14% 356,487 +61%

鸿蒙智行 50,624 46,122 52,747 -4% +10% 240,000 +19%

蔚来集团 40,597 37,705 24,925 +63% +8% 191,123 +67%

小鹏集团 40,126 32,158 34,611 +16% +25% 165,977 -16%

极氪 35,169 34,377 16,702 +111% +2% 178,370 +97%

昊铂埃安 33,682 33,140 27,848 +21% +2% 174,938 +15%

深蓝汽车 33,625 33,243 29,893 +13% +1% 164,156 +15%

理想汽车 30,895 33,350 36,279 -15% -7% 193,472 -5%

小米集团 30000+ 30000+ 25000+ / / 170900+ /

奕派 23,231 24,830 26,089 -11% -6% 132,857 +21%

岚图 14,223 13,003 10,053 +41% +9% 76,264 +36%

资料来源：iFinD，车东西公众号，爱建证券研究所

比亚迪增量主要来自出口。比亚迪 6 月销量 403,472 辆，同比增长 5%；26H1 销量同

比下降 16%，出口累计 78.9 万辆，同比增长 95%，占比约 44%。产品结构上，海狮

以 4.8 万辆跃居海洋网第一、元家族以 7.3 万辆稳居王朝网第一，10 万-20 万元价格

带为主力，20 万以上的汉/唐/腾势增量有限。海鸥月销回落至 2.5 万辆，低价微型代

步车退潮。考虑到 26Q4 旺季+出口持续，多款车型搭载 1000V 高压平台技术全面落

地，支撑中高端车型放量。

吉利极氪+银河海外放量。吉利汽车 6 月销量 240,799 辆，同比增长 2%，H1 累计约

142 万辆。吉利极氪+银河新能源高增，6 月销量约 14.3 万辆。出口合计 10.3 万辆，

同比增长 157%，领克+吉利燃油车收缩。银河系列 10.8 万辆，贡献品牌 58%，新能

源占比持续攀升。极氪在欧洲高端猎装市场建立差异化，领克品牌在 20 万-25 万元价

格带竞争激烈，插混转型节奏较慢。26H2 新车包括极氪猎装 SUV、009 改款，银河

星舰与 E8 换代。

零跑汽车蝉联新势力销冠。零跑汽车 6 月交付 93,376 辆，同比增长 95%。D99 MPV

上市叠加 C 系列焕新，形成轿车、SUV、MPV 全品类矩阵，A10 以 10 万元级定价切

入下沉市场快速放量，出口月均贡献约 1.7 万辆。26H1 累计 35.6 万辆，下半年 B 系

列焕新上市。公司连续 4 个月刷新品牌月度交付纪录，7 月有望冲击 10 万辆。



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 5

行业研究 2026 年 07 月 05 日

蔚来品牌梯度清晰。蔚来 6 月交付 40,597 辆，同比增长 63%，创年内单月新高。主

品牌交付 21,908 辆，乐道交付 11,743 辆，萤火虫交付 6,946 辆。ET5/ES6 双主力、

ET7/ES8 旗舰，构成高端纯电基本盘，乐道 L60 成为走量车型，萤火虫欧洲市场同步

展开。26H2 乐道 L80、ET7 改款待上市。

鸿蒙智行交付节奏逐步回升。鸿蒙智行 6 月交付 50,624 辆，环比增长 10%。问界 M6

为最大增量贡献，上市 54 天交付突破 3 万辆，26Q2 月均 1.7 万辆。M7 为走量主力，

增速放缓。M9 于 6 月 16 日开启交付，两周突破 8,000 辆，贡献高毛利。智界和享界

尚在培育期，短期贡献有限。

理想汽车处于增程→纯电切换期。理想汽车 6 月交付 30,895 辆，同比下降 15%，环

比下降 7%。L 系列终端需求边际走弱，月销约 2.8 万辆，纯电车型 i6/i7 尚在爬坡初

期，纯电增量尚未补位整体销量降幅。26H2 新款 L6 于 7 月发布，i7/i8 将加速产能爬

坡，i9 旗舰车型待上市。

小鹏汽车产品矩阵多点开花。小鹏汽车 6 月交付 40,126 辆，同比增长 16%。G7 为重

要增量车型，月销约 0.6-0.8 万辆级；MONA 车型位处 10-15 万元价格带，竞争激烈；

P7+受 SU7 分流，月销回落。26H2 小鹏 MONA L03 于 7 月预售，G6/G7/P7+增程

版全覆盖，增程车型导入或带来增量用户。

小米汽车单品效率位列前茅。小米汽车 6 月交付维持 3 万辆，公司单品效率在新势力

中位列前茅。SU7 锁单正在从 4 月改款后的冲高区回落。工厂三期投产进度和 YU7 锁

单数据为重要销量跟踪指标。26H2 新车 YU7 GT 上市，增程 SUV 待发布，行政版或

将拓展商务用户群。

图表 2：零跑汽车月度销量（千辆，%） 图表 3：特斯拉中国月度销量（千辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 4：理想汽车月度销量（千辆，%） 图表 5：小鹏汽车月度销量（千辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 6：蔚来月度销量（千辆，%） 图表 7：小米汽车月度销量（千辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 8：比亚迪汽车月度销量（千辆，%） 图表 9：长城汽车月度销量（千辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 10：吉利汽车月度销量（千辆，%） 图表 11：长安汽车月度销量（千辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

传统车企体量托底，转型节奏决定全年目标完成率。26H2 汽车行业销量由政策驱动切

换至新品+出口驱动的复合模式。比亚迪、吉利汽车、奇瑞集团凭借规模效应与海外布

局稳守基本盘，小米集团、理想汽车等依靠新品周期有望恢复销量；尾部品牌面临规模

不足与品牌势能下行的双重挤压，全年达标概率偏低。

图表 14：各车企 2026 年度目标达成率
完成率 品牌 解读

>50% 极氪(59.5%) 全年目标大概率超额达成

40~50% 奇瑞(42.4%)、蔚来(41.9%)、吉利(41.2%) 进度正常，节奏偏稳健

35~40% 理想(39.7%)、比亚迪(36.2%)、零跑(35.6%)、长安(36.0%) 需下半年小幅提速

30~35% 极石(34.7%)、深蓝(34.2%)、小米(31.1%)、长城(32.0%)、小鹏(30.2%) 压力中等，新品放量是关键

<30% 极狐(26.9%)、鸿蒙智行(24.0%) 下半年面临较大追赶压力

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 12：上汽集团月度销量（千辆，%） 图表 13：广汽集团月度销量（千辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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2. 季度：增速放缓但无需过度悲观

乘用车零售承压，燃油车构成内销需求侧核心拖累。乘联分会数据显示，6 月乘用车零

售销量 165 万辆，环比增长 9%，同比下降 21%，同比下滑主要受 2025 年同期高基

数及终端观望情绪影响，环比回升主因 618 促销及端午假期叠加、以旧换新政策发力

等支撑。燃油车构成内销需求侧核心拖累，合资品牌的燃油车库存与价格压力仍存，以

旧换新政策对燃油车置换存在一定托底效应，但难以扭转新能源替代的长期趋势。

新能源车仍是结构性亮点，渗透率创新高。新能源车 26Q2 销量同比增长约 15%-20%，

月度渗透率已突破 60%关口。插混与增程车型贡献主要增量，纯电车型在高端与下沉

市场同步拓展。

整体增速放缓但无需过度悲观。行业整体增速可能变慢，但基本面并未出现系统性恶

化。支撑下半年销量的因素包括：以旧换新政策与地方补贴的接续、自主新能源新车密

集上市、出口与海外产能爬坡。

图表 15：中国乘用车市场零售月度走势

资料来源：乘联分会，爱建证券研究所
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图表 16：中国新能源车市场零售月度走势

资料来源：乘联分会，爱建证券研究所

图表 17：分年度新能源车市场月度渗透率走势

资料来源：乘联分会，爱建证券研究所
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图表 18：乘用车市场出口月度走势

资料来源：乘联分会，爱建证券研究所

3. 政策：购车补贴换挡，后市场红利释放

政策催化窗口仍是汽车板块超额收益的核心来源。汽车板块的超额收益主要集中于政

策落地预期抬升与基本面兑现的交叠时期。2024 年以来，沪深 300 跑赢申万汽车板块

约 20 个百分点，但两者走势并非同步。截至 2026 年 7 月 3 日，申万汽车归一化收盘

价为 122，沪深 300 为 142。

图表 19：申万汽车与沪深 300 归一化走势(基期=2024-01-02=100)

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 20：政策时间线与指数反应

序号 日期 事件（细则/通知/措施/座谈会等） 发布方 汽车指数
汽车指数

T+20 日变化

T+20 汽车指数相对

沪深 300 变化

1 2024/4/24 《汽车以旧换新补贴实施细则》 商务部等多部门 5,556 +5.02% +0.01%

2 2024/8/15 《关于进一步做好汽车以旧换新有关工作的通知》 商务部等多部门 5,038 +1.43% +0.03%

3 2025/1/14 《关于做好 2025 年汽车以旧换新工作的通知》 商务部等多部门 6,427 +5.73% +0.03%

4 2025/1/20 关于开展汽车流通消费改革试点工作的通知 商务部等 8 部门 6,501 +7.68% +0.06%

5 2025/4/28 国新办发布会，鼓励优化汽车限购限行措施 国新办 6,728 +5.01% +0.02%

6 2026/1/6 《2026 年汽车以旧换新补贴实施细则》 国新办/商务部 8,135 +2.63% +0.03%

7 2026/2/6 汽车企业座谈会 商务部 8,023 +2.69% +0.01%

8 2026/5/18 国新办发布会，40 城试点+加油站转型+服务消费 国新办 7,875 -7.83% -0.07%

9 2026/6/23 全链条扩大汽车消费发布会+试点城市名单公布 国新办 6,862 -0.31% +0.04%

资料来源：国新办，商务部，爱建证券研究所

2024 年以旧换新启动期，宏观行情主导板块涨幅。2024 年全国汽车报废和置换更新

超 650 万辆，带动汽车销售额约 9,200 亿元；但指数层面的大幅上行，则主要依赖 9

月末的宏观政策组合拳，汽车专项补贴的独立催化效应有限。

2025 年政策深化扩围期，板块主动跑赢沪深 300 指数。2025 年政策驱动效应显著，

1 月国四排放标准燃油车首次纳入报废更新范围，补贴覆盖人群大幅扩围，T+20 日指

数上行 7.7%；4 月限购优化表态后 T+20 日进一步上行 5.0%。从年初至 9 月高点，

板块累计涨幅显著，超额收益逻辑清晰。2024-2025 年累计实现汽车以旧换新 1,830

万辆，新能源车占比接近六成；报废汽车回收 1,767 万辆，年均增速 45.8%；二手车

交易 3,969 万辆。

2026 年政策边际驱动效应衰减，上半年汽车板块走弱。2026 年上半年政策密度为近

三年最高，但指数反而高位承压，政策与行情出现背离。年初申万汽车指数 8,020，1

月 23 日触及 8,426 阶段高位，此后整体偏向下行。我们认为，两轮以旧换新已完成规

模性需求前置，市场对补贴工具的增量贡献预期已基本消化；新能源渗透率突破 60%

后高基数下增速自然回归；整体风险偏好收缩，板块估值难以维持前期高位。

两项政策重心从增量销售转向后市场全链条，消费动力为持续性服务。两轮以旧换新已

释放逾 1,830 万辆置换需求，购车端补贴边际效率进入递减阶段，政策重心自然递进

至用车全生命周期。商务部等 9 部门于 2026 年 6 月 23 日发布《关于培育壮大汽车后

市场消费若干措施的通知》，覆盖 6 大领域、17 条具体措施。

图表 21：《关于培育壮大汽车后市场消费若干措施的通知》内容
领域 关键措施

汽车改装 建立分级分类管理制度、组建全国汽标委改装分委会、改装零部件准入与 CCC 认证

房车露营 简化营地用地审批、建设高标准多功能营地、培育房车制造龙头企业

传统经典车 依据国标 GB/T 45194-2024 制定认定细则，在试点城市开展交易、展览及有条件上路

维修与保险 完善新能源维修标准、明确车企不得限制消费者自主选择维保机构、推广以修代换、创新新能源车险及车电分离保险模式

汽车赛事 构建多层次赛事体系（知名→职业→体验）、培育新能源赛事民族品牌、试点城市引进国际赛事、推动赛事与旅游融合

汽车租赁 打通集采、回购、二手车经销、出口全链条、推动贷款贴息、异地还车及以租代购模式

资料来源：商务部，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 12

行业研究 2026 年 07 月 05 日

首次打破 4S 店售后垄断，万亿级结构性空间打开。中汽协数据显示 2025 年全国汽车

维保产值约 1.15 万亿元，4S 授权体系占据约 55%份额，文件禁止车企限制自主维保

后，社会化维修、改装、赛事等第三方需求有望释放。同时引导新能源车企开放维修技

术授权、鼓励以修代换，直击动力电池维修成本偏高痛点。车电分离保险模式探索将推

动换电规模化落地。赛事管理纳入高效办成一件事清单，行政审批系统性简化。中国汽

车摩托车运动联合会（CAMF）规划，2029 年中国汽摩运动产业总规模达到 5000 亿

元。

40 城试点逻辑为精准突破而非全面铺开。40 个城市要求每个城市聚焦一至三个方向，

要求尽快形成可复制推广的典型经验。三大看点：杭州定位为汽车流通消费综合改革承

载区，兼具限购优化与流通改革职能，是 40 城中政策弹性最大的城市；广州与深圳聚

焦优化汽车限购和使用环境，一线城市限购松绑的市场预期升温；汽车赛事以 11 城居

首，覆盖东北至西南全区域，政策优先顺序明确。

图表 22：《关于公布汽车流通消费改革试点城市名单的通知》试点城市
改革方向 数量 代表城市

汽车赛事 11 天津、保定、包头、鄂尔多斯、大庆、绍兴、福州、郑州、成都、银川、石嘴山

二手车流通 8 沈阳、大庆、芜湖、福州、成都、绵阳、西安、乌鲁木齐

传统经典车 6 上海嘉定、北京顺义、天津、青岛、成都、海南

汽车改装 4 北京朝阳、天津、广州、海南（全省）

报废回收利用 4 沧州、梧州、重庆、渭南

汽车信息平台 4 雄安新区、武汉、重庆、贵阳

限购优化 3 杭州（综合改革承载区）、广州、深圳

房车露营 3 扬州、青岛、兰州

智能网联 3 北京顺义、无锡、深圳

汽车文化 3 运城、长春、十堰

资料来源：《关于公布汽车流通消费改革试点城市名单的通知》，爱建证券研究所

4. 投资建议

投资建议：1）整车：出海增厚业绩，高阶智能化驱动价值重估，建议关注：小米

集 团 (1810.HK) 、 小 鹏 集 团 (9868.HK) 、 理 想 汽 车 -W(2015.HK) 、 比 亚 迪

（002594.SZ）、吉利汽车（0175.HK）；2）汽车服务类：国标落地驱动检测需

求扩容，建议关注中国汽研（601965.SH）。

5. 风险提示

1）政策提振不及预期：后市场 17 条措施涉及 9 个部门协同，各环节配套细则的出台

存在时滞，政策传导效率可能低于市场预期，板块估值修复节奏或受影响。

2）乘用车销量复苏承压：以旧换新累计逾 1,830 万辆，增量空间收窄叠加宏观经济压

力，行业销量不及预期。

3）贸易壁垒加剧：出口高增面临海外关税壁垒、数据合规、本地化认证等多重不确定

性，出海节奏若受扰动将直接影响批发端增速及出口依赖型企业的业绩预期。
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