
燃油车小幅回暖 油电并举成共识

中国汽车工业协会的数据显示，5月， 传统燃料乘用 车国内 销量为85.4万 辆， 环比 增长

2.2%，同比下滑1%，降幅有所收窄。 中国证券报记者观察到，燃油车销量小幅回暖背后 ，是以

合资车企为主的局面正在逐步改变。 其中，奇瑞、吉利和长安等自主品牌燃油车在性价比、品质

控制、产品竞争力等方面有明显进步，与合资车企的差距正在显著缩小。

●熊永红 龚梦泽

燃油车迎市场复苏

根据中汽协数据，5月乘用车国内销量188.4万辆，环比增长5.2%，同比增长12.3%。 中国汽车流通协会乘用车市场信息联席分会秘书长崔东树表

示，受“两新”政策的拉动，春节后车市热度持续升温。 根据商务部数据，截至5月31日，汽车以旧换新补贴申请量达412万份。

在5月燃油乘用车这波回暖潮中，合资车企表现相对突出。具体细分市场上，燃油乘用车销量仍主要集中在A级轿车。其中，作为主力车型的A级轿车5月

零售销量环比增长3%，大众、日产等品牌表现突出，在主流轿车市场仍占据一定市场空间。以上汽大众为例，其5月A级轿车销量为3.15万辆，环比增长54%；

东风日产A级轿车5月销量为3万辆，环比增长45%。

合 资 车 企 分 化 现 象 也 愈 发 明 显 。 数 据 显 示 ， 5 月 主 流 合 资 品 牌 零 售 销 量 为 47 万 辆 ， 同 比 下 降 5 % ， 环 比 增 长

7 % 。 南 北 大 众 、 丰 田 等 车 企 在 华 市 场 表 现 有 所 回 暖 ， 而 本 田 、 日 产 仍 然处于显著下滑态势。 例如，一 汽 -大众 整车销 量为 11万

辆，环比增 长 12 . 49% ，同比 增长6 . 44% 。 日 系车企中 ，广汽本 田销量 为 1 . 34万辆 ，同比大幅 下滑58% ；东 风本田 销量为 2 . 42万 辆，

同比下降 26 . 72% ；东风日 产（包括 启辰和英 菲尼迪 品牌）销 量为5 . 34万 辆，同比下 滑 13 . 54% 。

记者观察到，在华市场表现突出的合资品牌都具有一个共同特点，即能够根据中国市场需求进行调整，坚持油电并举，并实现完全本土化。宁德时代动力

电池、华为乾崑智驾、火山引擎大模型、四维图新智能座舱方案……一项项本土技术被搭载到合资品牌车型上，一方面帮助合资品牌快速精准捕捉市场变化，

推出更好的中国专属车型和定制化服务；另一方面加速了智能化技术迭代和市场化进程。

在中国新能源汽车产业创新联盟理事高云鹏看来，合资车企应依靠中国供应链，快速适应转型趋势。

坚持油电并举

反观自主品牌方面，依然优势尽显。 根据中汽协数据，5月，中国品牌乘用车共销售162.2万辆，环比增长3.3%，同比增长22.6%，占乘

用车总销量的69%，销量占有率比上年同期提升5.3个百分点。 尤其在新能源汽车市场，5月自主品牌中的新能源汽车渗透率达 74.6% ，而主

流合资品牌中新能源汽车渗透率仅为6.4%。

燃油车销量方面 ， 5 月 份 ， 吉 利 、 长 安 、 奇 瑞 等 车 企 表 现 亮 眼 。 吉 利“中 国 星 ” 系 列 5 月 销 量 超 8 . 6 万 辆 。 其 中 ， 吉

利 星 越 L 以 1 . 70 万 辆 的 成 绩 拿 下 国 产 燃 油 SUV 销 冠 ； 吉 利 缤 越 也 蝉 联 小 型 SUV 冠 军 。 长 安 CS75 � PLUS 表 现 突 出 ，

以 1 . 39 万 辆 的 成 绩 位 居 5 月 燃 油 车 终 端 销 量 排 行 榜 前 列 。

崔东树表示，在燃油车市场，以合资车企为主的局面正在逐步改变。 不过，在品牌认知度上，自主品牌难以复刻新能源汽车领域的成功，很难对合资车企

产生压倒性优势。

上汽大众党委书记、总经理陶海龙此前表示，要继续保持在燃油车市场的市占率 ，这是非常重要的基本盘 。 无独有偶，吉利汽车集团首席执

行官淦家阅今年年初表示，“吉利不会放弃燃油车市场，仍然会在这一领域加强投入。 ”

外资品牌方面，日前，奥迪汽车撤回 2033年全面电动化目标，不再设定明确的终止时间表。 根据原计划，奥迪将于 2033年停止研发和销 售

内燃机汽车。 奥迪首席执行官高德诺在采访中表示，确已推翻前任管理层所定的计划 ，因为他更看重“灵活性” 。

更早之前 ，沃尔沃汽车也取消了“2030年全面电动化” 的目标。 无论是合资车企还是自主品牌，无论是定位豪华还是锚定 大众，各大 车企

纷纷表示短期内不会放弃燃油车业务。

业内普遍认为，油电并举成为当下大多数车企的选择。 终端数据也印证了行业的判断。 根据乘联会数据，5月插混车型销量为 30万辆，同比

增长32%；增程式汽车销量为 12万辆，同比增长52%，销量增速均高于纯电汽车的24%。
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燃油车小幅回暖 油电并举成共识

中国汽车工业

协会的数据显示，5

月， 传统燃料乘用

车国内销量为85.4

万辆， 环比增长

2.2% ， 同比下滑

1% ， 降幅有所收

窄。 中国证券报记

者观察到， 燃油车

销量小幅回暖背

后， 是以合资车企

为主的局面正在逐

步改变。 其中，奇

瑞、 吉利和长安等

自主品牌燃油车在

性价比、品质控制、

产品竞争力等方面

有明显进步， 与合

资车企的差距正在

显著缩小。

●熊永红 龚梦泽

根据中汽协数据，5月乘用车国

内销量188.4万辆，环比增长5.2%，同

比增长12.3%。 中国汽车流通协会乘

用车市场信息联席分会秘书长崔东

树表示，受“两新” 政策的拉动，春

节后车市热度持续升温。 根据商务

部数据，截至5月31日，汽车以旧换

新补贴申请量达412万份。

在5月燃油乘用车这波回暖潮

中，合资车企表现相对突出。 具体细

分市场上， 燃油乘用车销量仍主要

集中在A级轿车。 其中，作为主力车

型的A级轿车5月零售销量环比增长

3%，大众、日产等品牌表现突出，在

主流轿车市场仍占据一定市场空

间。以上汽大众为例，其5月A级轿车

销量为3.15万辆， 环比增长54%；东

风日产A级轿车5月销量为3万辆，环

比增长45%。

合资车企分化现象也愈发明

显。 数据显示，5月主流合资品牌零

售销量为47万辆，同比下降5%，环

比增长7%。 南北大众、丰田等车企

在华市场表现有所回暖， 而本田、

日产仍然处于显著下滑态势。 例如，

一汽-大众整车销量为11万辆，环

比增长12.49%，同比增长6.44%。 日

系车企中， 广汽本田销量为1.34万

辆，同比大幅下滑58%；东风本田销

量为2.42万辆，同比下降26.72%；东

风日产 （包括启辰和英菲尼迪品

牌） 销量为5.34万辆， 同比下滑

13.54%。

记者观察到， 在华市场表现突

出的合资品牌都具有一个共同特

点， 即能够根据中国市场需求进行

调整，坚持油电并举，并实现完全本

土化。 宁德时代动力电池、华为乾崑

智驾、火山引擎大模型、四维图新智

能座舱方案……一项项本土技术被

搭载到合资品牌车型上，一方面帮助

合资品牌快速精准捕捉市场变化，推

出更好的中国专属车型和定制化服

务；另一方面加速了智能化技术迭代

和市场化进程。

在中国新能源汽车产业创新联

盟理事高云鹏看来，合资车企应依靠

中国供应链，快速适应转型趋势。

反观自主品牌方面， 依然优势

尽显。 根据中汽协数据，5月，中国品

牌乘用车共销售162.2万辆， 环比增

长3.3%，同比增长22.6%，占乘用车

总销量的69%， 销量占有率比上年

同期提升5.3个百分点。 尤其在新能

源汽车市场，5月自主品牌中的新能

源汽车渗透率达74.6%，而主流合资

品牌中新能源汽车渗透率仅为

6.4%。

燃油车销量方面，5月份，吉利、

长安、奇瑞等车企表现亮眼。 吉利

“中国星” 系列5月销量超8.6万辆。

其中， 吉利星越L以1.70万辆的成

绩拿下国产燃油SUV销冠；吉利缤

越也蝉联小型 SUV冠军 。 长安

CS75� PLUS表现突出，以1.39万辆

的成绩位居5月燃油车终端销量排

行榜前列。

崔东树表示， 在燃油车市场，以

合资车企为主的局面正在逐步改变。

不过，在品牌认知度上，自主品牌难

以复刻新能源汽车领域的成功，很难

对合资车企产生压倒性优势。

上汽大众党委书记、 总经理陶

海龙此前表示， 要继续保持在燃油

车市场的市占率， 这是非常重要的

基本盘。 无独有偶，吉利汽车集团首

席执行官淦家阅今年年初表示，“吉

利不会放弃燃油车市场， 仍然会在

这一领域加强投入。 ”

外资品牌方面，日前，奥迪汽车

撤回2033年全面电动化目标， 不再

设定明确的终止时间表。 根据原计

划， 奥迪将于2033年停止研发和销

售内燃机汽车。 奥迪首席执行官高

德诺在采访中表示， 确已推翻前任

管理层所定的计划， 因为他更看重

“灵活性” 。

更早之前， 沃尔沃汽车也取消

了“2030年全面电动化” 的目标。无

论是合资车企还是自主品牌， 无论

是定位豪华还是锚定大众， 各大车

企纷纷表示短期内不会放弃燃油车

业务。

业内普遍认为， 油电并举成为

当下大多数车企的选择。 终端数据

也印证了行业的判断。 根据乘联会

数据，5月插混车型销量为30万辆，

同比增长32%； 增程式汽车销量为

12万辆，同比增长52%，销量增速均

高于纯电汽车的24%。

坚持油电并举

燃油车迎市场复苏

首都国企扬帆债券市场科技板，第一创业深耕科技金融大文章

前言：

债券市场科技板启航仅月余， 北京国资

体系率先示范， 以高效高频姿态列阵发行科

创债，以低利率、高认购的亮眼成绩单，展现

金融服务国家创新驱动发展战略的首都样

本。 第一创业凭借北京国管引领和特色优势

赋能，在科技与产业间架起高效金融通道。

本月期间， 一创投行作为主承销商助力

京能集团、金隅集团、北控水务、京东方、北汽

集团、北京国资公司、北京建工集团等先后发

行科创债，累计募资

115

亿元。 第一创业躬身

垂范，于

6

月

12

日发行“

25

一创

K1

”，票面利率

1.96%

，实现公司首只科创债圆满落地，为在

大股东北京国管战略引领下、 金融服务科创

和新质生产力发展增添了有力注脚。

一、政策东风，债券市场科技板启航

2025

年资本市场迎来重大制度创新。

4

月

25

日， 正式提出在债券市场创新设立 “科技

板”， 这一顶层设计旨在强化对科创领域的

金融支持力度， 为新质生产力发展注入资本

动能。

短短十天后， 细化政策迅速落地。

5

月

6

日，发布《关于支持发行科技创新债券有关事

宜的公告》，银行间市场交易商协会、上交所、

深交所、北交所、银行间同业拆借中心、中央

结算公司等纷纷出台通知，从主体扩容、产品

设计、优化信披及注册发行、风险分担、配套

机制等多维度举措发力，打造一二级联动、投

融资协同的良好科创债市场生态。 政策组合

拳下，债市科技板正式启航。

二、首都样板，国企示范科创债发行

作为金融改革试验田，北京率先响应、迅

速行动，北京国企抢抓机遇，成为登陆科技板

的首批实践者和示范主力军。

如

1

月

2

日，一创投行作为主承销商助力首

创集团打响科创债开年 “第一枪”， 募资

25

亿

元，

5

年期票面

2.05%

，

10

年期票面

2.41%

；今年

以来，首创集团已发行科创债

6

只共

100

亿元。

6

月

18

日，一创投行作为牵头主承销商和

簿记管理人助力金隅集团发行科创债

10

亿

元，

3+N

票面

2.13%

， 连同此前

4

月份发行的两

只债券，一创投行助力金隅集团圆满完成

100

亿元科创债批文的全部发行。

此外，今年以来，京投公司发行科创债

2

只共

35

亿元，首钢集团发行科创债

5

只共

60

亿

元， 北京市燃气集团发行科创债

2

只共

40

亿

元， 北京亦庄国际投资发展有限公司发行科

创债券

5

亿元，成为全国首批、北京首家股权

投资机构科创债券发行人。

北京国企的先行示范和创新实践， 为债

市科技板提供了可复制的成功经验和 “首都

样板”，低利率、高认购的发行成绩单，也反

映出投资者对北京国企信用资质和科创战略

的高度认可，形成“北京国企科创债”的市场

品牌。

三、战略引领，北京国管构建科技金融

生态圈

第一创业和全资子公司一创投行在科创

债服务领域的显著成绩，离不开第一大股东北

京国管的战略引领和资源支持。作为北京市属

骨干企业，北京国管立足服务首都“四个中心”

功能建设，构建起科技金融完整生态圈。

一方面， 作为北京市国有资本运营平台

和市政府投资基金管理平台， 北京国管立足

首都新发展战略定位和产业规划， 充分发挥

国有资本作为长期资本、 耐心资本的独特优

势， 构建完善以

FOF

、

VC

、

PE

为一体的市场化

基金体系，为市属国企、产业集团培育新质生

产力提供稳定资金支持， 持续加强在科创和

高精尖产业领域投资， 推动北京市产业转型

升级。 另一方面，北京国管完善多层次资本市

场体系建设，发挥“链主单位”作用，以资本纽

带链接整合创新资源，提升全链条服务能力；

推动投贷联动、吸引战略资金投资北京；推动

市区合作，积极投后赋能，推动旗下金融企业

与市区产业集团多维协同， 打造首都新质生

产力发展的良性生态圈。

四、特色赋能，第一创业布局科技金融

大文章

1.战略目标契合

第一创业坚持“以客户为中心，打造具有

固定收益特色优势， 以资产管理和投行业务

驱动综合金融服务能力的一流投资银行”为

战略目标，将功能性放在首位，持续提升服务

实体经济、国家战略和居民财富管理质效，扎

实做好金融“五篇大文章”。 在北京国管引领

支持下，第一创业通过股权融资、债权融资以

及创新型金融工具，秉持“合规、诚信、专业、

稳健”的证券行业文化理念，充分发挥资金引

导和资源配置功能， 积极为科技型企业提供

全链条、全生命周期金融服务。

2.固收特色筑基

第一创业在固收领域的鲜明特色优势，

专注深耕债券市场二十余年， 为作好科技金

融大文章奠定了坚实基础，年初以来，固收业

务条线积极参与了

40

余只科创债的分销业

务，助力首批民营股权投资机构科创债发行。

3.科技运用赋能

第一创业通过不断创新运用金融科技，

构建数字化基础平台，提高运营效率、提升客

户价值， 驱动特色业务转型；

2024

年

12

月，

eBOND

信创版本荣获第四届“金信通”金融科

技创新应用最佳落地实践案例， 是践行科技

金融大文章的生动写照。

4.投行保驾护航

债券市场科技板的繁荣发展， 离不开专

业中介机构的保驾护航。 一创投行在此领域

已积累显著优势，

2024

年公司信用类债券承

销规模挤进行业前

30

名， 其中北京国企承销

规模稳居行业第

3

名。 一创投行

2023

年和

2024

年科创债承销规模均保持在行业前

15

名内。

今年以来，一创投行作为主承销商已助力

9

家

北京国企发行

22

只科创债，共募资

301

亿元。

5.一二级联动、投融资协同

科技板提质扩容， 拓宽了科创债服务边

界，有望助力券商加速打造产业投行和科技投

行。第一创业作为发行人成功示范发行首只科

创债，后续将不低于

70%

募集资金用于科创业

务出资，从而构建起从科创债发行到资金运用

的完整生态链，进一步提升服务科创的能力。

五、北京模式，畅通“科技-产业-金

融” 新循环

债券市场科技板是深化金融供给侧结构

性改革的重要创新， 正在重塑科技企业融资

生态。 借助政策东风， 北京国资体系率先示

范，北京国企列阵登陆科技板，成为科创债发

行主力军。 第一创业积极布局科技金融大文

章，以固收特色优势和科技运用赋能，发挥投

行资本市场服务枢纽功能，创新一二级联动、

投融资协同业务模式， 不断拓宽科创金融服

务的深度和广度。

北京国管、第一创业的深刻实践，正不断

丰富金融服务科创的 “北京模式” 的外延内

涵。 特色鲜明的全周期科创金融服务链，不同

金融业态形成协同效应，完成“三位一体”整

体布局， 使北京在金融服务科创和培育新质

生产力方面走在全国前列， 形成国资引领和

市场运作有机结合下的“科技

-

产业

-

金融”新

良性循环。

—

CIS

—

大面积车机瘫痪背后：

奔驰深陷智能化困境

●熊永红 龚梦泽

近期， 梅赛德斯-奔驰在中国市

场接连遭遇技术与信任危机。 6月12

日，全国多地奔驰车主报告车载导航

和CarPlay功能大面积瘫痪， 修复过

程拖沓引发用户不满； 短短四天后，

国家市场监督管理总局发布三则召

回令，涉及1.61万辆存在动力系统故

障、电池起火风险的奔驰进口及国产

车型。

业内认为，这一连串事件的发生

并非偶然，而是奔驰智能化转型迟滞

的集中爆发。 尽管梅赛德斯-奔驰集

团董事会主席康林松表示将在华投

入超140亿元用于研发， 但自研操作

系统MB.OS开发滞后、 与本土科技

公司合作落地缓慢，使得奔驰的产品

屡现纰漏，广受质疑。

数据显示，2024年， 奔驰全球销

量下滑3%， 中国作为最大单一市场

销量下滑7%至68.36万辆， 其中，纯

电车型销量更是大跌23%，凸显了传

统汽车巨头在“软件定义汽车” 时代

的适应困境。

连续爆发车机故障

6月12日清晨， 全国多地奔驰车

主遭遇了一场突如其来的车机故障。

车载导航图标消失，屏幕弹出“请插

入带地图内容的数据载体以启用导

航” 的提示，连带CarPlay互联功能、

高德地图等第三方应用同步失效。

有奔驰车主向记者反映， 当日

早高峰用车时发现导航 、 音乐

CarPlay等常用功能全线罢工，整个

中控屏直接黑掉，“开始我还以为是

误操作或地库信号差， 直到反复重

启几次， 看到社交平台各地车友的

发言后，才知道自己不是个例，是奔

驰后台的问题。 ”

对此， 奔驰方面很快发出道歉

短信，承认Mercedes-me后台故障

致导航 、CarPlay等功能大面积失

效， 正在加急修复， 预计中午前恢

复。 可截至当天下午，仍有不少车主

反馈故障并未排除。 至于官方400客

服建议车主 “间隔5分钟重启车辆1

次至3次” 的解决方案，被车主直呼

缺乏专业性。

关于此次大面积车机故障的情

况，记者第一时间向奔驰方面求证原

因与解决方案， 得到的答复是：“没

有官方回复，具体原因不清楚。 ”

车机故障余波未平，召回公告拍

马赶到。6月16日，国家市场监督管理

总局缺陷产品召回技术中心连发三

则公告， 召回了涉及奔驰进口A级、

CLA级、GLA级以及国产EQC、C级

和GLC� SUV等车型， 总量达1.61万

辆。 一日三召的密集动作，叠加车机

故障事件，令奔驰口碑在中国市场进

一步蒙尘。

具体看召回原因，252辆国产C

级/GLC� SUV，因召回维修中使用错

误保险丝盒， 可能导致车辆失去动

力、 安全气囊失效及具有起火风险；

13447辆国产EQC，因电池管理系统

软件缺陷， 高压电池在极端情况下

可能热失控引发火灾；2151辆进口

A级/CLA级/GLA级因涡轮增压器

喷嘴不合规，存在排放超标风险。

智能化迟滞拖累转型步伐

连环技术事故的背后，是奔驰在

智能化赛道上的系统性掉队。尽管康

林松今年3月高调宣布“继续在华投

入超140亿元提升本土研发” ， 但对

比德系同行们的实质性突破，奔驰的

智能化布局显得“雷声大雨点小” 。

截至目前，大众与小鹏合作的电

子电气架构CEA已落地首款产品；奥

迪与华为联合开发的智驾系统已搭

载于全新A5L、Q6L� e-tron等多款

国产车型；宝马与阿里巴巴在AI大模

型领域深化合作多年。 反观奔驰，核

心技术的本土化落地始终未见突破。

而其自研MB.OS操作系统开发严重

滞后，原计划搭载该系统的纯电轿车

CLA被迫推迟量产，直接拖累“史上

最大规模产品攻势” 36款新车的推

进节奏。

智能化“跛足” 进一步放大了电

动化转型的窘境。 2021年奔驰曾雄

心勃勃转向“全面电动” ，但“油改

电” 的EQC、EQB等车型在华遭遇折

戟。 2023年在中国纯电车销量仅为

3.2万辆， 个别车型月销甚至跌至个

位数。 奔驰虽于2022年推出纯电平

台EVA， 首款车型EQE却因采用落

后的400V架构 “未上市即落后” 。

2024年， 奔驰被迫宣布放弃2030年

全面电动计划，重启燃油车开发以挽

救利润。

战略摇摆导致业绩持续滑坡。

2024年奔驰全球销量为198.3万辆，

同比下滑3%； 纯电车型销量暴跌

23%至18.5万辆。 特别是，2024年，奔

驰在中国的销量下滑7%至68.36万

辆，营收下挫8.5%。

智能化与电动化转型均遭遇阵

痛，奔驰开始审视自身的战略布局和

成本控制策略。 为应对危机，奔驰启

动 “Next� Level� Performance” 节

约计划， 目标至2027年削减50亿欧

元成本。

在中国乘用车产业联盟秘书长

张秀阳看来，奔驰当务之急是重构技

术研发体系与用户响应机制。当竞争

对手将智能化作为产品迭代引擎时，

奔驰仍在为OTA升级误删文件、电

池管理失控等基础问题付出代价。

“尤其是在遭遇大面积车机瘫痪的

集体投诉时， 公司依然选择沉默以

对，这在智能化已成用户核心体验的

当下确实让人难以理解。 ”


