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行业及产业

汽车

10 月增长仍看出口，新品支撑交付回升
——汽车行业销量数据跟踪报告

强于大市 投资要点：
 总量：新品与促销有望带动年末零售回升。乘联分会预计 10 月狭义乘用车零售 160 万辆，

同比下降 28.9%；新能源零售 107 万辆，渗透率 66.9%，较 9 月基本持平。新能源份额维持
高位，但尚未带动总量恢复。10 月经销商库存预警指数 62.2%，渠道库存及资金压力仍存。
11-12 月车展、促销及部分地方补贴临近到期，有望带动购车需求集中释放，但全年内需承
压格局难以明显扭转。

 车企：新品放量支撑品牌增长，年末交付增量有望延续。10 月，比亚迪销量 49.02 万辆，同
比增长 11.0%；吉利 31.02 万辆，同比增长 1.0%；奇瑞集团 29.59 万辆，同比增长 5.3%；
零跑交付 10.61 万辆，同比增长 51.0%；小米交付超过 5 万辆；小鹏交付 5.02 万辆，同比
增长 19.6%。零跑 A、D 系列及小米澎程贡献增量，11 月 MONA L05、改款理想 i6 接续交
付，走量单品与新增车型有望支撑年末销量提升，其中，换代车型交付需先填补旧款减量，
品牌增量释放或有滞后。

 年度目标完成率：完成率普遍低于时间进度，年末销量仍需提速。截至 10 月底，奇瑞、零跑、
吉利、比亚迪全年目标完成率分别为 78.2%、77.3%、73.8%、72.4%。零跑已连续四个月交
付超过 10 万辆，全年目标兑现压力相对较小；小米、小鹏、理想销量与目标要求仍有较大差
距。渠道库存及资金压力仍存，批发难以形成持续增量，年末冲量预计更多体现为现车促销
与新品订单集中交付。

 出口：海外增量支撑自主增长，新势力加快出海。10 月奇瑞集团出口 20.06 万辆，同比增长
58.7%；比亚迪新能源汽车出口 17.02 万辆，同比增长 102.8%；吉利出口 10.72 万辆，同比
增长 157.8%，已连续五个月超过 10 万辆。小鹏海外交付 1.33 万辆，同比增长 166%，占总
交付量 26.5%，创单月新高。零跑 B10 在西班牙投产，小米计划 2027 年下半年进入欧洲。
新能源车型扩容与本地制造有望共同拓展海外份额，出海增量由头部自主向更多新势力延伸。
具备当地制造与渠道基础的车企有望率先扩大份额。

 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-W
（1810.HK）、小鹏集团-W（9868.HK）、蔚来（9866.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：贸易壁垒加剧；政策提振不及预期；乘用车销量复苏承压。

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. 整体：终端修复偏弱，新能源替代延续

旺季需求修复力度有限，年末仍需政策与新品共同支撑。乘联分会此前预计 10 月狭义

乘用车零售约 160 万辆，同比下降 28.9%；流通协会月末调查预计终端零售约 165 万

辆。国庆车展及地方补贴带动阶段性订单增长，但下半月客流回落、消费者观望情绪延

续，11 月促销、广州车展及补贴窗口有望推动后续成交。

图表 1：乘用车零售销量及增速（万辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

新能源替代保持韧性，渗透率提升主要来自燃油车收缩。乘联分会预计 10 月新能源乘

用车零售约 107 万辆，对应渗透率 66.9%，较 9 月 67.0%基本持平。9 月新能源零售

同比下降 16.7%，降幅小于乘用车整体的 27.9%，表明新能源相对韧性较强，但行业

需求仍承压。

图表 2：新能源车零售市场月度渗透率（%）

资料来源：乘联分会，爱建证券研究所（渗透率=新能源车/整体总市场×100%）
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图表 3：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

自主品牌替代趋势延续，新能源产品供给支撑竞争优势。9 月自主品牌国内零售份额

69.8%，同比提升 2.8 个百分点。新能源产品矩阵与成本控制能力支撑自主品牌持续提

升份额，但行业总量承压，企业增长更依赖主力车型销售和细分市场突破。

图表 4：汽车分车系月度销量（万辆）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

终端去化仍是年末补库关键，渠道资金与盈利压力尚未明显缓解。10 月 1-25 日乘用

车批发 138.4 万辆，同比下降 22%、较上月同期增长 3%；零售 114.5 万辆，同比下

降 26%、较上月同期基本持平。10 月经销商库存预警指数 62.2%，虽环比下降 1.0 个

百分点，但渠道库存压力上升、价格倒挂尚未明显改善，年末补库仍受终端去化与资金

周转制约。
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图表 5：狭义乘用车批发销量及增速（万辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

纯电贡献新能源批发主要增量，插混与增程增长仍需新品带动。9 月纯电动乘用车批发

112.6 万辆，同比增长 18.3%；狭义插混、增程分别批发 42.3 万辆、11.7 万辆，同比

分别下降 0.1%、4.0%。纯电产品销量增长较快，新品订单及交付是插混与增程市场后

续增长的支撑。

图表 6：新能源乘用车纯电批发销量及增速（万辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 7：新能源乘用车混动批发销量及增速（万辆，%）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

高性价比产品与高端新车增长较快，中高价位整体仍承压。9 月 8-10 万元、15-20 万

元新能源车型销量同比分别增长 87%、16%，50 万元以上区间增长 63%；20-25 万
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元、40-50 万元区间分别下降 25%、29%。不同价格段增长取决于主销车型表现。

图表 8：分价格段新能源车销量（万辆，%）
分价格段 2025 年 26 年 1-9 月 9 月同比 9 月环比

8 万元以下 153.30 70.80 -23% +31%

8-10 万元 149.40 158.60 +87% +2%

10-15 万元 354.90 269.00 -1% +16%

15-20 万元 339.20 240.50 +16% +13%

20-25 万元 137.70 102.70 -25% +9%

25-30 万元 148.40 113.70 -5% +8%

30-35 万元 89.70 62.00 -13% +9%

35-40 万元 115.90 84.50 -16% +14%

40-50 万元 30.00 20.50 -29% -19%

50 万元以上 35.20 35.70 +63% +11%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

2. 车企：出口支撑头部自主销量，新品带动部分销量回升

10 月交付增长集中于零跑、小鹏和小米，传统旺季未带来普遍增长。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。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 9：车企月度销量情况（辆，%）
车企/品牌 10 月销量（辆） 环比 同比 1-10 月累计（辆）

比亚迪集团 490,168 5.70% 11.00% 3,621,744

上汽集团 约 430,000 5.90% -5.30% 约 3,577,000

吉利集团 310,183 6.20% 1.00% 2,545,664

奇瑞集团 295,934 1.20% 5.30% 2,502,723

长城汽车 120,374 4.72% -15.90% 1,040,676

零跑汽车 106,127 0.40% 51.00% 772,666

小米汽车 超 50,000 — — 约 343,066

小鹏集团 50,237 21.80% 19.60% 334,604

蔚来汽车 34,246 -8.50% -15.20% 334,547

资料来源：iFinD，易车榜，爱建证券研究所

比亚迪：出口扩张支撑同比增长，闪充车型供给释放推动内销环比修复。10 月销量

49.02 万辆，同比+11.0%、环比+5.7%，出口同比翻倍支撑增长，内销环比回升贡献

当月增量。纯电乘用车销量同比+37.4%，插混同比-17.2%；出口 17.02 万辆，同比

+102.8%。王朝及海洋销量 42.38 万辆，环比+7.3%，为增量来源；方程豹、腾势同

比分别+41.3%、+49.5%，仰望同比-60.6%。闪充车型订单充足，第二代刀片电池产

能爬坡支撑交付兑现。三季度归母净利润 100.20 亿元，同比+28.1%，经营表现较上

半年改善。

吉利：出口支撑总销量增长，新能源与高端车型带动利润提升。10 月销量 31.02 万辆，

同比增长 1.0%、环比增长 6.2%；出口 10.72 万辆，同比增长 157.8%，国内销量同比
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下降 23.6%。银河销量 15.34 万辆，环比增加约 2.29 万辆，其中星愿销量由 9 月 6.09

万辆增至 7.13 万辆，贡献银河接近一半的环比增量；银河 TT 首个完整销售月销量破

万辆，新增车型开始贡献规模。极氪同比增长 51.6%，领克同比下降 45.4%。集团增

长主要来自银河产品放量、极氪同比增量及出口扩张，尚未覆盖全部品牌。

奇瑞：海外市场扩张贡献主要增量，国内多品牌尚未同步恢复。奇瑞集团 10 月销量

29.59 万辆，同比增长 5.3%；出口 20.06 万辆，同比增长 58.7%，占销量 67.8%，海

外增长对集团总量形成主要支撑。奇瑞品牌销量 20.06 万辆，同比增长 18.2%，捷途、

星途、iCAR、智界分别下降 1.1%、40.6%、5.5%、52.5%。增长主因海外销售规模扩

大及奇瑞主品牌承接。

零跑：A、D 系列拓宽价格与车型覆盖，推动交付规模提升。10 月交付 10.61 万辆，

同比增长 51.0%、环比增长 0.4%，已连续数月保持 10 万辆以上。A10、D19 年内上

市增加销量来源，其中 A10 在 9 月已贡献约两成交付，产品扩容是同比增长的重要支

撑。

小米：澎程系列进入首个完整交付月，产品覆盖扩大支撑月销达 5 万辆。10 月交付超

过 5 万辆。澎程 N70、N90 于 9 月上市并启动交付，上市首月锁单超过 7 万辆，10

月新增交付窗口与前期订单储备共同支持总量提升。

小鹏：海外车型导入与国内产品扩容支撑交付新高。10 月交付 5.02 万辆，同比增长

19.6%、环比增长 21.8%；海外交付 1.33 万辆，同比增长 166%，贡献集团大部分同

比增量。此前 MONA L03 陆续进入海外市场，G9L 于 9 月上市，10 月进入首个完整

销售月，产品投放为国内外增量提供支撑。MONA L05 于 11 月 1 日开启规模交付，

GX 中东订单亦尚待交付。

蔚来：乐道销量同比走弱，主品牌回落拖累当月交付。10 月交付 3.42 万辆，同比下降

15.2%、环比下降 8.5%。其中，乐道交付 8383 辆，同比减少 8959 辆；蔚来主品牌、

萤火虫同比增长 5.7%、30.9%。L80 及改款 L90 已于年中交付，产品扩充尚未转化为

更高的品牌销量。同比压力主因乐道新品增量接续不足，环比压力集中于主品牌。

理想：主销 i6 换代形成交付空档，其他车型未能补足减量。10 月交付 2.90 万辆，同

比下降 8.6%、环比下降 8.8%。i6 在 8 月占品牌批发销量约 45%，9 月进入新老款切

换阶段，旧款关闭线上下单，新款直至 10 月 28 日上市、计划 11 月初交付，主销车

型供给衔接对 9-10 月销量形成扰动。此次改款采取增配不加价策略，强化续航、芯片

及舒适配置，但实际贡献主要体现在后续交付月份。
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图表 10：零跑汽车月度销量（千辆，%） 图表 11：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

图表 12：理想汽车月度销量（千辆，%） 图表 13：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 14：蔚来月度销量（千辆，%） 图表 15：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
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图表 16：比亚迪汽车月度销量（千辆，%） 图表 17：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

图表 18：吉利汽车月度销量（千辆，%） 图表 19：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

图表 20：上汽集团月度销量（千辆，%） 图表 21：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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全年目标完成率普遍低于时间进度，年末销量仍需提速。1-10 月，奇瑞、零跑、吉利、

蔚来及比亚迪目标完成率分别为 78.2%、77.3%、73.8%、73.4%、72.4%。零跑目标

兑现压力相对较小。理想、长城、小米、小鹏，年末销量需显著提速。

图表 22：车企年度销量目标完成率（截至 10 月 31 日）
完成率 品牌 解读

>70%
奇瑞（78.2%）、零跑（77.3%）、吉利（73.8%）、蔚来（73.4%）、
比亚迪（72.4%）

完成率低于时间进度

50~70% 小米（62.4%）、小鹏（60.8%）、理想（58.6%）、长城（(57.8%） 仍有较大差距，年末需显著提速

<50% 鸿蒙智行（40.0%） 全年达标压力较大

资料来源：中国汽车报，爱建证券研究所

3. 出口：新能源贡献主要增量，本地生产加快落地

出口增长抵消部分内销下降，新能源出口增速显著快于整体。据中汽协数据，9 月汽车

出口 105.3 万辆，同比增长 61.5%；1-9 月累计出口 820.5 万辆，同比增长 65.8%，

同期汽车总销量下降 4.5%。国内需求偏弱背景下，出口维持生产与销售规模。9 月新

能源汽车出口 57.1 万辆，同比增长 157.2%，占汽车出口约 54.2%，成为出口增长的

主要来源。

图表 23：汽车 9 月出口同比+61.5% 图表 24：乘用车 9 月出口同比+64.1%

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 25：商用车 9 月出口同比+43.0% 图表 26：新能源汽车 9 月出口同比+157.2%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

三季度新能源乘用车出口渗透率 59.4%，环比提升 4.3pct。纯电与插混车型海外投放

增加，推动新能源占比上升。

图表 27：出口市场新能源车月度渗透率（%）

资料来源：乘联分会，爱建证券研究所（渗透率=新能源车出口/整体出口市场×100%）

图表 28：出口市场新能源车季度渗透率（%）

资料来源：乘联分会，爱建证券研究所（渗透率=新能源车出口/整体出口市场×100%）
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整车出口金额增长主要由数量拉动，均价贡献相对有限。海关口径下，1-9 月汽车出口

金额约 1,498 亿美元，同比增长 54%，出口数量增长约 52%，金额增速仅高出约 2 个

百分点。9 月出口金额约 208 亿美元，同比增长 62%，海外收入扩张仍以销量增长为

主。

图表 29：汽车(包括底盘)出口金额及环比（亿美元，%）

资料来源：海关总署，爱建证券研究所

零部件出口增长慢于整车，新增配套需求更多来自海外工厂。海关数据显示，9 月汽车

零部件出口 97.66 亿美元，同比增长 24.3%；1-9 月累计 795.53 亿美元，同比增长

10.1%，低于同期整车出口增速。自主车企海外投产，配套供应商有望迎来收入增长。

图表 30：汽车零配件出口金额及环比（亿美元，%）

资料来源：海关总署，爱建证券研究所
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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

-W(1810.HK)、小鹏集团-W(9868.HK)、蔚来(9866.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）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。

2）政策提振不及预期：补贴政策效果低于预期，板块估值修复节奏或受影响。

3）乘用车销量复苏承压：增量空间收窄叠加宏观经济压力，以旧换新拉动减弱，行业

销量不及预期。
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