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汽车

小米澎程入局增程，有望激活家庭 SUV 增量
——智能汽车系列报告（十一）

强于大市 投资要点：
 事件：7 月 30 日，小米汽车发布昆仑技术架构并预售澎程 N70 Max、N90 Max 两款增程

SUV，产品覆盖由纯电轿车及 SUV 延伸至家庭增程 SUV 市场。次日股价下跌 7.28%，反映
市场对新车预期兑现的阶段性定价，后续股价表现或在于订单及交付数据能否验证新品放量。

 产品：澎程系列补齐家庭出行场景，有望打开小米汽车第二增长曲线。昆仑架构通过大电池
增程、可变空间及平台化设计，强化长途出行与多成员乘坐场景的产品适配性；澎程系列代
表小米集团由纯电向增程动力路线延展。中长期看，平台化开发、核心零部件复用及规模效
应，决定昆仑架构商业价值。

 格局：增程市场需求承压、头部集中，结构性增量或在充电基建缺口的海外区域及低温、高
海拔地区，澎程系列以差异化定价与产品力突围。受政策切换、需求走弱及纯电替代影响，
增程市场整体调整。2026 年 6 月增程式零售 8.2 万辆，同比下降 31.9%，环比下降 3.8%。
格局头部集中，理想、问界已在家庭豪华 SUV 市场建立品牌、用户和渠道壁垒，份额约 60%。
增程结构性机遇或集中于充电基建缺口海外市场、无家充用户及低温、高海拔地区。N90 Max
预售价 29.99 万元，较理想 L9、问界 M9 价格优势显著，续航与能耗具备竞争力，产品力优
势待 9 月上市验证。

 销量：小米集团全年 55 万辆目标具备兑现可能，澎程系列爬坡节奏决定上限。26H1 小米汽
车累计交付约 18.5 万辆，完成全年目标的 33.6%，下半年月均交付需达到约 6.1 万辆。SU7
与 YU7 构成基本盘，澎程提供增量；若供应链、产能及质量爬坡顺利，澎程 26Q4 月均交付
达 1.5-2.2 万辆，全年交付有望进入 50-55 万辆区间。

 盈利：小米汽车业务仍处战略投入期，短期盈利修复取决于量价与成本的同步改善。26Q1 智
能电动汽车及 AI 等创新业务收入 199 亿元，同比增长 6.9%，分部毛利率 20.1%，但经营亏
损 31 亿元。新旧车型切换、产品结构下移及购置税政策调整压制单车收入与毛利率；后续关
注高配占比、澎程 ASP、规模摊薄及核心零部件成本变化。

 展望：小米汽车能力验证已由单车爆款能力转向多产品线与平台化能力。短期关注澎程锁
单、交付周期及首个完整季度的产能爬坡；中期关注 SU7、YU7 与澎程能否形成需求协同
并稳定销量中枢；长期关注昆仑架构的车型复用效率、汽车业务毛利率修复及亏损收窄节
奏。

 投资建议：澎程系列进入家庭 SUV 市场将加剧 25 至 40 万元价格带竞争，并推动同类车企
加快产品升级和价格体系调整。具备差异化产品定义、智能化技术积累、规模交付能力及成
本控制优势的车企，有望保持市场份额与盈利韧性。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)。

 风险提示：澎程爬坡不及预期；汽车业务亏损扩大；零部件成本上行。

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. 事件：小米汽车发布昆仑技术架构及澎程系列
2026 年 7 月 30 日，小米汽车发布昆仑技术架构并预售澎程 N70Max、N90Max 两款增

程 SUV，澎程定位智能可变大空间 SUV 系列。动力路线方面，小米汽车由纯电扩展至

增程；用户结构方面，由偏重驾驶性能、智能化体验和运动化设计的个人用户，延伸至

重视空间、舒适性和长途出行的家庭用户。

图表 1：小米汽车核心参数对比
参数 SU7 Max YU7 后驱标准版 澎程 N70 Max 澎程 N90 Max

售价/预售价（万元） 30.39 23.35 25.99（预售） 29.99（预售）

车型级别 中大型轿车 中大型 SUV 中大型 SUV 大型 SUV

能源类型 纯电动 纯电动 增程式 增程式

产品系列 驾驶系列 驾驶系列 空间系列 空间系列

目标用户 性能爱好者 年轻家庭/个人 二人/三口家庭 多孩/多代家庭

长×宽×高（mm） 4997×1963×1445 4999×1996×1608 4960×1998×1765 5285×1998×1825

轴距（mm） 3000 3000 2950 3080

座椅布局 5 座 5 座 大 5 座 2+2+3 七座

后备箱容积（L） 493 678-1758 — 577-1831

驱动形式 双电机四驱 后置后驱 双电机四驱 双电机四驱

系统综合功率（kW） 508 235 310 310

系统综合马力（Ps） 690 320 422 422

0-100km/h 加速（s） 3 6 6 6

最高车速（km/h） 265 220 — 190

增程器 — — 1.5T 1.5T/112kW

电池类型 三元锂电池 磷酸铁锂电池 三元锂电池 三元锂电池

电池容量（kWh） 102 73 52 76

CLTC 纯电续航（km） 835 643 505 464

CLTC 综合续航（km） 835 643 1461 1705

WLTC 亏电油耗（L/100km） — — 6 6

10%-80%快充时间（min） 12 20 18 18

智驾芯片 NVIDIAThor700TOPS NVIDIAThor700TOPS NVIDIAThor700TOPS NVIDIAThor700TOPS

激光雷达 1 个 1 个 2 个（前+后固态） 2 个（前+后固态）

CDC 可变阻尼 标配 — 标配 标配

资料来源：小米发布会，汽车之家，爱建证券研究所

昆仑技术架构价值在于产品开发效率、核心零部件复用和后续车型拓展。昆仑架构在底

盘布置、车内空间、电池容量和安全设计等方面形成差异化能力。大电池增程兼顾日常

纯电通勤与长途补能，可变空间则适配多成员出行场景。澎程系列验证小米汽车具备向

增程平台延展的能力，后续产品线的零部件复用效率有望提升。
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2. 销量：交付环比修复，年度目标达成待增程新品爬坡

2.1 总量：26H1 交付同比+17.5%，增速跑赢新能源乘用车整体

26H1 小米汽车交付逐步修复，产品切换与产能衔接扰动缓解，持续性仍需由新增订单、

交付周期及终端成交表现验证。1 月年度订单集中释放带动交付 39,002 辆创上半年峰

值；2 月受春节假期及一代 SU7 停产影响，环比下滑至 20,414 辆；3 月新一代 SU7 于

23 日开启交付，当月交付 21,440 辆；4 月起连续三月站稳 3 万辆以上梯队。6 月小米

汽车零售 34,738 辆。上半年累计约 185,055 辆，同比增长约 17.5%，产品切换与产能衔

接的扰动已逐步缓解。

图表 2：小米汽车月度交付总量（万辆，%）

资料来源：乘联会，爱建证券研究所

横向对比来看，小米汽车增速跑赢新能源乘用车整体，主要源于产品与产能的扩张周期。

2026 年 6 月狭义乘用车零售 160.2 万辆，同比下降 23.2%，环比增长 6.1%；上半年累

计 870.1 万辆，同比下降 20.2%。新能源乘用车 6 月零售 100.7 万辆，同比下降 9.4%，

环比增长 6.0%；上半年累计 471.4 万辆，同比下降 13.8%。小米汽车的增速优势兼具产

品周期红利与基数效应，随着基数抬升及产品进入常态化运营，超额增速的收敛压力将

逐步显现。

图表 3：26H1 狭义乘用车零售销量及增速（万辆，%） 图表 4：26H1 新能源乘用车零售销量及增速（万辆，%）

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 5：26H1 新能源乘用车增程式销量及增速（万辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

纯电双车增速换挡，新品放量取决于订单、产能和细分市场景气度。小米汽车 26H1 销

量增速回落降至 17.5%，降幅达 177pcts。澎程的市场表现将验证小米能否借新品类打

开增量空间。

2.2 车型结构：YU7 支撑增强，供给节奏主导短期波动

从年度维度看，SU7 与 YU7 呈现交替主导特征。2024 年 SU7 单车型贡献 13.9 万辆；

2025 年 SU7 交付 25.8 万辆，占比 62.7%，YU7 交付 15.4 万辆，占比 37.3%；26H1，受

一代 SU7 停产影响，SU7 交付 8.05 万辆，占比 43.5%、YU7 交付 10.46 万辆，占比 56.5%，

YU7 首次超过 SU7 成为销量主力。车型结构的切换反映小米产品线从轿车单点突破向

SUV 协同放量演进。

图表 6：小米 SU7 与 YU7 年度销量及占比（万辆，%）

资料来源：乘联会，爱建证券研究所

从月度维度看，SU7 换代主导 26H1 结构波动，YU7 回升推动双车结构趋于均衡。1-2 月

SU7 进入停产切换阶段，YU7 成为主要交付车型；3 月新一代 SU7 开启交付后，SU7 占

比逐步回升；6 月 YU7 销量环比改善，车型结构趋于均衡。6 月份额回升至 41%。两款
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车型合计月均销量约 3.1 万辆，同比降幅约 10%。后续需重点跟踪新增订单、交付周期

及终端权益变化，以验证纯电产品线销量中枢的稳定性。

图表 7：小米 SU7 与 YU7 月度销量占比（%）

资料来源：乘联会，爱建证券研究所

图表 8：小米 SU7 与 YU7 月度销量（辆）

资料来源：乘联会，爱建证券研究所

从产品交付来看，新一代 SU7 由集中交付转向常态化交付，YU7 销量边际回升。新一代

SU7 上市第 4 个月从峰值 26,826 辆调整至 20,414 辆，符合新车交付前高后稳的规律。

YU7 在经历四个月去库存后，6 月反弹至14,324 辆。短期销量波动主要受到产品换代、

前期订单消化及交付安排影响，真实需求强度需结合新增订单和终端成交价格进一步

验证。

图表 9：小米各车型生命周期定位
车型 上市时间 历史峰值 2026 年 6 月 峰值跌幅 当前阶段

新一代 SU7 2026 年 3 月 26,826 辆 20,414 辆 -23.90% 冲高回落期

YU7 2025 年 6 月 39,089 辆 14,324 辆 -63.40% 震荡筑底期

澎程系列 2026 年 9 月 - 未交付 - 预售期

资料来源：乘联会、盖世汽车，爱建证券研究所
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两款车型的前期订单积累为 26Q2 提供支撑，后续销量中枢的稳定性取决于新增订单补

充能力。新一代 SU7 累计锁单 8 万辆，4-6 月进入集中交付阶段；YU7 此前亦受前期订

单支撑。随着储备订单逐步消化，后续交付将更依赖常态化新增订单。新增订单表现、

交付周期及终端成交价格为判断后续销量中枢的核心指标。

2.3 年度目标：55 万辆达成有兑现可能，核心为澎程爬坡节奏

澎程系列是决定小米汽车全年销量目标达成的核心变量。小米汽车 26H1 累计交付约

18.5 万辆，完成率 33.6%，26H2 月均需完成约 6.1 万辆。当前 SU7 与 YU7 月均合计约

3.5 万辆，纯电产品构成销量基本盘。在纯电交付平稳的假设下，澎程系列的订单转化

效率与产能释放节奏将成为决定全年交付的关键。

图表 10：小米汽车 26H2 交付缺口情景分析（万辆）
情景 SU7 月均 YU7 月均 澎程月均（9-12 月） H2 月均合计 H2 总交付 全年总交付 能否达标

乐观 3.0 2.0 2.2 约 6.1 约 37 约 55.3 能

基准 2.0 1.5 1.5 约 5.0 约 30 约 45.5 不能

悲观 1.8 1.2 0.8 约 3.8 约 23 约 39.5 不能
资料来源：爱建证券研究所

在新品供应链顺利及产能快速爬坡的情景下，全年 55 万辆交付目标存在达成可能。新

平台、新车型的量产通常面临产能爬坡、零部件供应、质量稳定性和市场接受度等不确

定因素。考虑到 SU7/YU7 已积累的生产体系和供应链基础，澎程的爬坡节奏或优于市

场预期。若澎程 26Q4 月均达到 1.5-2.2 万辆，全年交付有望冲击 50-55 万辆区间，澎程

的交付节奏是决定全年目标兑现的核心变量。

图表 11：小米汽车系列定位对比

对比维度 驾驶系列（SU7/YU7） 空间系列（澎程 N70/N90）

产品序列定位 驾驶系列 空间系列

核心使命 解决“怎么开得更安全、更智能、操控感更好” 解决“人在车里面怎么生活更自在”

目标用户 年轻消费者、追求性能体验的个人用户 家庭用户、多人口出行

技术架构 摩德纳纯电平台 昆仑架构

动力形式 纯电 增程（大电池方案）

空间设计 标准 SUV 布局 2.9 米纯平地板+6 根超长滑轨+18 种可变空间模式

智能座舱 前排交互为主 中控屏+后排娱乐屏+仪表屏+HUD+后排移动控制屏

座椅与舒适配置 标准座椅布局 前排座椅可 180°旋转；二排零重力座椅

生态互联 CarIoT 基础互联 CarIoT 全生态互联互通，副驾椅背可拓展 Pad

资料来源：小米发布会，爱建证券研究所
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3. 竞争格局：增程赛道量缩价跌，头部集中腰部承压

3.1 市场：增程批发份额降至 6.4%，政策红利退坡加速赛道出清

增程赛道整体处于收缩区间，新能源市场批发份额约 6.4%。2026 年 6 月增程式零售 8.2

万辆，同比下降 31.9%，环比下降 3.8%，跌幅远高于新能源市场整体 9.4%的同比跌幅。

从批发端看，增程车型批发 9.4 万辆，同比下降 25.2%，批发市场份额约 6.4%。26H1 累

计批发销量为 50.4 万辆，同比-13.1%。增程作为特定场景下的动力方案，其销量变化同

时受到政策切换、整体需求走弱及纯电替代等因素影响。

图表 12：乘用车新能源结构占比（%）

类型 2021 2022 2023 2024 2025
2026 同比增速

26Q1 4 月 5 月 6 月 26H1 6 月

狭义插混 15% 21% 25% 31% 29% 26% 23% 24% 24% -4% -6%

增程式 3% 4% 8% 11% 10% 10% 9% 9% 8% 0% -3%

纯电动 82% 75% 67% 58% 62% 64% 68% 67% 68% 5% 9%

汇总 15% 28% 36% 48% 54% 45% 61% 63% 63% 0% 10%

资料来源：乘联分会，爱建证券研究所

政策红利退坡，增程门槛提高。实际增程车用车中，用户纯电依赖超 90%，增程器闲置

严重，额外负重抬升电耗，双系统推高维保成本；同时，小电池循环次数为纯电 2-3 倍，

衰减压力更大。随着技术门槛提高、购置税增加与新增车船税等政策落地，增程车综合

持有成本上行。中长期市场向大电量增程与长续航纯电两极分化，小电池、高油耗车型

或率先出清。

图表 13：增程车政策变化
政策 生效时间 具体内容 影响

技术门槛提高 2026 年 1 月 1 日
纯电续航门槛：WLTC 工况从 43km 提升至≥100km

淘汰小电池、高油耗车型
馈电油耗门槛：须低于同级燃油车限值的 70%-75%

购置税增加 2026 年 1 月 1 日
税率从 0%升至 5%

成本增加约 1-2 万元/辆
单车减税上限 1.5 万元

新增税目 分步生效
2027 年 1 月 1 日车船税免征取消

持有成本上升
电池消费税：2026 年 9 月 1 日起税率 2%，2027 年 9 月 1 日起 4%

资料来源：工信部，财政部，税务总局，爱建证券研究所

增程车的结构性机遇集中于海外市场、无家充用户及低温/高海拔地区。6 月，增程车

型出口同比+154.1%，欧洲、东南亚等充电基建缺口区域仍有机遇，理想、零跑已推进

出海，零跑实现向 Stellantis 集团的技术反向输出。同时，低温导致纯电续航大幅缩水，

低温、高海拔地区仍为增程车重要销售区域。小鹏 X9 增程版在北方市场增速较快，部

分核心城市销量同比增长三倍以上。增程车的增量空间正从国内向海外转移，出海节奏

与本地化能力是关键变量。

增程车竞争格局呈现头部集中、腰部承压特点。理想与问界占据主导地位，以大电池+

智能驾驶+豪华配置占据六成份额。理想凭借 L 系列稳居市场第一梯队，问界依托华为

智驾与渠道优势逆势增长。深蓝、零跑、阿维塔等通过高性价比和精准的细分市场定位，
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在中端市场表现稳健；阿维塔、智己、极石等品牌加码高端细分市场。腰部品牌面临头

部挤压与赛道收缩的双重压力，差异化定价与细分市场卡位是突围关键。

图表 14：2026 年 6 月增程车销量情况
品牌 销量(辆) 环比(%) 价格带(万元)

问界 M9 7370 +400.34% 47.98-65.98

理想 L9 6106 +137.59% 45.98-50.98

零跑 D19 4967 +11.97% 21.98-26.98

小鹏 GX 4762 - 27.98-35.98

问界 M7 3854 -36.20% 27.98-38.98

问界 M6 3271 -59.14% 22.98-29.98

北京越野 BJ40 3151 +14.37% 17.98-26.98

ID.ERA 9X 3017 -39.71% 30.98-35.98

资料来源：汽车之家，爱建证券研究所

澎程面临品牌壁垒与先发优势双重压力，差异化定价是打开增量空间的策略。40 万级

市场已形成理想 L9 与问界 M9 月销合计约 1.4 万辆的头部格局，已建立家庭豪华和高

阶智驾的用户认知。30 万级市场方面，零跑 D19 增程版月销已接近 5,000 辆，小鹏 GX

达 4,762 辆，ID.ERA 9X 月销 3,017 辆，上述产品于 2026 年 4-5 月开启交付，市场仍处

于培育期。澎程以 29.99 万元定价及领先的续航参数切入，有望在市场扩容过程中获取

差异化份额，但品牌认知建立仍需时间。

3.2 产品：续航与能耗领先，澎程价格差异化策略明确

澎程系列以价格+参数构建增程 SUV 差异化优势。N90 Max 定价 29.99 万元，切入理想

L9 和问界 M9 增程版所在的大型增程 SUV 市场，价格低约 15-36 万元，形成显著的价

格代差。N70 Max 定价 25.99 万元，对标问界 M6、零跑 D19，定价处于中上水平，尺

寸与续航占优。价格差异化策略有助于在市场培育期快速获取份额。

图表 15：增程车参数对比

车型
澎程

N70 Max
澎程

N90 Max
问界 M9 理想 L9 小鹏 GX 问界 M7 ID.ERA9X

价格(万元) 25.99(预售) 29.99(预售) 47.98-65.98 45.98-50.98 27.98-35.98 27.98-38.98 30.98-35.98

轴距(mm) 2950 3080 3125 3125 3115 2820 3070

纯电续航(km) 505 464 422 420 430 327 406

综合续航(km) 1461 1705 1405 1650 1585 1690 1651

智驾芯片 英伟达 Thor 英伟达 Thor 华为 MDC 810 M100 * 2 Orin * 2 华为 MDC 610 高通骁龙 Ride

算力(TOPS) 700 700 400 2560 508 200 约 360

激光雷达 前向双激光
前向双激光+
后向固态雷达

6 颗激光雷达 4 颗激光雷达 双激光雷达 单激光雷达 单激光雷达

座舱芯片 第三代骁龙 8 第三代骁龙 8
麒麟 990A+高

通 SA8155
高通骁龙

8797
高通 SA8775
/骁龙 8295

华为鸿蒙座舱 高通骁龙 8295

资料来源：公司官网，汽车之家，爱建证券研究所

澎程系列大电池方案续航优势显著。N90 Max CLTC 纯电续航 464km，较理想 L9、问界

M9 高出约 42-44km，WLTC 亏电油耗 6.26L/100km 较竞品低约 0.6-0.7L/100km。澎程系

列在 30 万级价位提供 40 万级以上竞品的续航表现，产品对标具备竞争力。
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4. 财务：营收利润短期承压，汽车业务战略投入持续加码

4.1 集团整体：营收利润双降，研发投入增长

集团利润短期承压主因研发投入维持高位，汽车与 AI 仍处于战略投入期。26Q1 集团总

营收 991 亿元，同/环比-10.9%/-15.2%；经调整净利润 61 亿元，同/环比-43.1%/-3.2%；

研发投入 90 亿元，同/环比+33.4%/-6.7%。智能电动汽车及 AI 等创新业务收入约 199 亿

元，分部经营亏损 31 亿元。短期利润承压主要来自核心业务波动及创新业务持续投入，

汽车盈利修复取决于交付规模、单车收入及毛利率改善。

图表 16：小米集团总营收及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 17：小米集团经调整净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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图表 18：小米集团研发投入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

集团整体处于成本、需求、竞争三重压力叠加的阶段。营收和净利润下滑，但超市场预

期，反映宏观逆风已被市场定价。研发投入同比增长 33.4%，在利润承压时仍在加码汽

车和 AI 业务投入，表明小米集团对汽车业务的战略优先级并未因短期亏损而调整。短

期财务压力是战略性投入的结果，而非经营能力恶化的信号。手机和互联网业务的利润

支撑汽车业务的扩张，以旧养新的财务结构在中期仍具可持续性。

4.2 汽车业务：换代期毛利率回落，汽车收入占比稳步提升

智能电动汽车及 AI 等创新业务已成为小米集团第二大收入支柱。分部业务方面，手机

×AIoT 收入 793 亿元，占比约 80%；智能电动汽车及 AI 等创新业务收入 199 亿元，占比

约 20%。在手机业务受存储涨价冲击、收入同比-14.5%的背景下，汽车是集团唯一实现

正增长的核心板块。增长逻辑正从手机向汽车切换，汽车业务目前仍处于投入期，收入

占比提升的趋势有望延续。

图表 19：小米集团 26Q1 分部业务对比（亿元，%）
分部 收入 同比 占集团总营收

手机×AIoT 793 -14.50 80.00

智能电动汽车及 AI 等创新业务 199 6.90 20.00

——智能电动汽车收入 190 5.10 19.20

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

26Q1 汽车业务承压源于新旧产品切换导致的阶段性量价齐跌，但盈利修复迹象已现。

26Q1 汽车交付量同比增长 6.6%至 80,856 辆，智能电动汽车及 AI 等创新业务收入同比

增长 6.9%至 199 亿元，但毛利率从 22.7%降至 20.1%，经营利润从 25Q4 盈利 11 亿元

转为亏损 31 亿元。单车均价下行主要受三方面因素影响：一代 SU7 停售导致产品结构

收缩、低价现车销售占比提升、购置税补贴政策调整。新 SU7 锁单 8 万辆且高配占比

提升，ASP 有望逐季回升。
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图表 20：小米集团汽车业务核心数据
指标 2026 年 Q1 2025 年 Q1 2025 年 Q4 同比变化 环比变化

整车业务收入 190 亿元 181 亿元 202 亿元 +5.10% -5.90%

分部经营利润 亏损 31 亿元 亏损 5 亿元 盈利 11 亿元 亏损扩大 下降 42 亿元

单车均价 23.51 万元 23.83 万元 25.19 万元 -1.30% -6.70%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 21：小米集团新车交付量及增速（万辆，%）

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 22：小米集团分部毛利率及增速（%）

资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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5. 风险提示
1）澎程爬坡不及预期。2026 年 6 月增程车型批发销量同比下降 25.2%。若增程市场需

求持续走弱，或竞品通过降价、配置升级及新品投放强化竞争，澎程可能面临订单分流、

成交价格承压及交付爬坡不及预期等风险。

2）汽车业务亏损扩大。若澎程交付不及预期、汽车 ASP 及毛利率继续下降，或研发、

渠道和产能建设投入高于预期，汽车业务经营亏损可能进一步扩大，并拖累集团整体盈

利表现。

3）零部件成本上行。若电池、智能驾驶芯片、存储及其他核心零部件价格持续上涨，

汽车业务毛利率及盈利改善节奏可能低于预期。
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