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报告摘要

 自2024Q2以来，吉利、零跑、小鹏、小米等销量和份额持续上涨，龙头企业份额被蚕食，尾部企业出清。吉利、零跑、小鹏定位大众市

场，通过极致性价比车型吉利星愿、吉利银河E5、零跑C10、小鹏MONA M03等带动销量持续增长，小米则依靠强大的品牌力获得增长，新

势力企业零跑、小鹏、小米的销量持续稳定在单季度8~12万辆之间。从份额角度看，这些企业的增长主要是蚕食了龙头企业的份额，比如比

亚迪、特斯拉份额同比去年减少了5.1%、2.3%。

 规模效应逐步显现，零跑、小鹏、小米毛利率提升明显。2025Q2零跑、小鹏毛利率分别是13.6%和17.3%，小米由于定位较高毛利率达

到26.4%，假设以理想盈利节点2022Q4毛利率20.2%为参考，零跑、小鹏仍需进一步提升毛利率，小米汽车的毛利率已具备盈利条件。

 受益于规模效应，近三个季度零跑、小鹏单车研发+销售+管理费用率大幅改善。近三个季度零跑、小鹏单车费用率较之前有明显下降，

对应近三个季度单季度销量持续稳定在10万辆水平，2025Q2小鹏研发+销售+管理费用率合计约23.9%、零跑约23.1%，假设以理想盈利节点

2022Q4单车费用率21%为参考，小鹏、零跑单车费用率还需再下降约3%可达到盈亏平衡点。

 年销量50万辆左右有望实现单车盈利，零跑、小鹏、小米均有望在年内实现单季度盈亏平衡。2025Q2小鹏/小米接近盈亏点，零跑基本

盈亏平衡。参考赛力斯2024Q1盈利时单季度销量11.4万辆、零跑2025Q2盈亏平衡时单季度销量13.4万辆，我们预计年销量50万辆左右时有

望实现单车盈利。小鹏、小米随着小鹏P7、小米YU7的交付起量，单车盈利有望持续改善并在年内实现单车盈利。
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1、销量趋势：后起之秀的产品周期带动了份额提升

资料来源：乘联会，五矿证券研究所

图表1：份额增加排名前五的车企，及其同比去年同期增加的份额
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吉利汽车，份额同比+4.5%
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零跑，份额同比+1.8%
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小鹏，份额同比+1.6%

 自2024年中起，吉利/零跑/小鹏极具性价比车型不断推出，带动了销量的快速增长，新势力零跑/小鹏/小米单季度销量8~13万辆左右。

 吉利汽车：吉利+银河两个品牌均有明显增长，2024Q2以来推出了银河E5、星愿等爆款车型占领大众市场，近期银河M9、银河A7上市，

同样具备爆款潜质，份额有望继续提升。

 零跑：2024年以来推出C10、B10、C16，近期推出B10，零跑始终坚持走极致性价比的路线。

 小鹏：2024Q3以来推出MONA M03、P7+，销量增长但同时带动品牌价格区间的下降，近期上市的小鹏P7将重新冲击20万元以上市场。

 小米：自2024Q2开始交付以来份额不断增长，因其具备强大的品牌护城河因此不需要走性价比路线但同样能保证销量。
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长安汽车，份额同比+1.2%
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1、销量趋势：龙头企业份额被蚕食，尾部企业出清

资料来源：乘联会，五矿证券研究所

图表2：份额减少排名前五的车企，及其同比去年同期减少的份额
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比亚迪，份额同比-5.1%
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特斯拉，份额同比-2.3%
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埃安，份额同比-1.2%
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哪吒，份额同比-1.0%
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理想，份额同比-0.9%

 后期之秀份额的增长主要是蚕食了龙头企业的份额，小部分来自于尾部企业的出清。

 比亚迪：吉利/零跑/小鹏同时进入大众市场，导致比亚迪受到的竞争更加激烈，份额下降较多；

 特斯拉：由于长期未推出新品，特斯拉的市场份额长期处于下行通道；

 埃安：近两年推出新产品节奏较慢，至今爆款车型仍是埃安Y，出现了份额和销量同时下滑；

 理想：增程L系列产品长期未大改款，截至2025Q2纯电产品仅MEGA且不是走量车型，导致份额下滑，i8的定位决定了其并不能有效改善

理想汽车的销量，后续需要关注i6上市情况。
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2、营业收入：基本与销量趋势变动一致

资料来源：公司公告，wind，五矿证券研究所

图表3：主要车企营收情况（单位：亿元）

 份额增加的企业营收保持了较高的增长。2025Q2吉利汽车、小鹏、零跑营收同比增长分别为41%、125%、166%。

 份额减少的企业中，比亚迪虽然份额下降，但是销量绝对值保持了增长，2025Q2同比增长15%，与营收同比增长14%基本一致；2025Q2

理想销量同比增长2%，营收微跌5%；广汽集团营收和销量均同比减少。

 车企营收增速可分为三类：（1）快速增长，如吉利、小鹏、零跑；（2）稳定增长，增速中枢约10%左右，如比亚迪、长城、上汽、赛力

斯、蔚来；（3）营收下滑，如广汽、长安、江淮、理想。
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3、毛利率：后起之秀规模效应渐显，毛利率提升明显

 小鹏、零跑和小米受益于规模效应毛利率提升明显。小鹏和零跑随着销量的增长规模效应逐渐显现，毛利率逐步提升，目前小鹏和零跑单

季度销量约8~13万辆左右，2025Q2毛利率分别是17.3%和13.6%，已逐步接近汽车行业正常水平。小米汽车由于其较高的品牌定位及规模效

应，2025Q2毛利率达到26.4%。

 行业整体毛利率水平仍处于较低水平。传统车企上汽、广汽、长安汽车等由于电动化转型导致燃油车销量骤减，毛利率逐步下降，尤其是

广汽毛利率-2.4%，已处于负数水平。

资料来源：公司公告，wind，五矿证券研究所

图表4：规模效应渐显，毛利率提升
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资料来源：国家统计局，wind，五矿证券研究所

图表5：行业整体毛利率水平仍处于较低水平

资料来源：公司公告，wind，五矿证券研究所

图表6：传统车企毛利率承压
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4、期间费用：规模效应带来单车费用率下降

资料来源：公司公告，wind，五矿证券研究所测算

图表7：小鹏、零跑单车费用率近三个季度保持稳定

 小鹏、零跑受益于规模效应单车费用率下降。小鹏、零跑自2024Q4起销量实现大幅提升，至今已三个季度保持在8~13万辆水平，近三个

季度单车费用率较之前有明显下降，2025Q2小鹏研发+销售+管理费用率合计约23.9%、零跑约23.1%，假设以理想盈利节点2022Q4单车费用

率21%为参考，小鹏、零跑单车费用率还需再下降约3%可达到盈亏平衡点。
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5、单车利润：年销量50万辆左右有望实现单车盈利

 2025Q2小鹏/小米接近盈亏点，零跑基本盈亏平衡。参考赛力斯2024Q1盈利时单季度销量11.4万辆、零跑2025Q2盈亏平衡时单季度销量

13.4万辆，我们预计年销量50万辆左右时有望实现单车盈利。小鹏、小米随着小鹏P7、小米YU7的交付起量，单车盈利有望持续改善并在年

内实现单车盈利。

资料来源：公司公告，wind，五矿证券研究所测算

图表8：代表车企的单车净利润（单位：万元）
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风险提示

上游原材料价格波动的风险；

不同国家新能源汽车政策变动对出口的影响；

宏观经济不及预期的风险。
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