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 未来SUV市场销量增速仍有望高于轿车。国内SUV和轿车销量增速具有同周期性，

SUV 市场的销量增速高于轿车市场销量增速，表明 SUV 市场仍处于成长期。SUV
车型的关注度逐年上升，2011 年超过三厢轿车成为年度最受欢迎的车型。随着二

次购车潮的来临，在汽车消费升级的带动下 SUV 的销量增速仍有望高于轿车。 

 自主品牌和合资品牌仍没形成直接竞争关系。从 SUV 产品的售价及其所处的竞争

市场来看，自主品牌在15万元以上细分市场份额较小，10万元左右是自主品牌SUV
最为热销的产品售价区间；而 20 万元左右是目前合资品牌最为热销的产品售价区

间，以日系的 CR-V、RAV4 等车型，韩系的 IX35、智跑和德系的途观为代表。我

们认为自主品牌与合资品牌并没有在 SUV 市场形成直接的竞争关系。 

 奥迪 Q5 领跑高端市场（30 万元以上）。2012 年上半年国产高档 SUV 的市场份额

达到 8.73%，相对 2011 年提升 1.74 个百分点，市场地位进一步增强。从竞争情况

来看，日系的领导地位已被德系取代，这种取代趋势处于逐步增强的态势。目前奥

迪 Q5 占国产高端 SUV 市场 50%的销量份额。 

 中高端市场（15-30 万元）：合资品牌的角逐场。中高端 SUV 细分市场占据国内 SUV
的主流，份额达 51.48%。中高端 SUV 市场基本被合资品牌占据，日系品牌份额稳

定在 50%左右，韩系品牌份额受途观冲击呈下降趋势，自主品牌中的荣威 W5 的月

销量不足千辆，尚不足以挑战合资产品。中高端 SUV 市场今年年底和明年合资品

牌和自主品牌分别有 5 款和 2 款车型上市，我们认为福特翼虎拥有对中高端 SUV
细分市场产生一定的冲击的竞争力，长城哈弗 H7 能否畅销将取决于其定价。 

 中端市场（8-15 万元）：竞争日益激烈，哈弗系列竞争优势明显。中端 SUV 细分

市场占国内 SUV 市场的份额为 28.26%。从车型之间的竞争来看，长城哈弗 H 系

列、比亚迪 S6 和奇瑞瑞虎等车型在中端城市型 SUV 市场展开竞争，哈弗 H 系列

占据中端 SUV 市场 32.85%的市场份额，竞争优势明显。以福特、日产和别克为代

表的合资品牌开始引进小型 SUV，或将价格向下延伸至 8-15 万元细分市场。 

 低端市场（5-8 万元）：众泰占据半壁江山，哈弗 M4 具备冲击力。低端 SUV 市场

容量较小，车型较少，销量仅有众泰和哈弗 M 系列表现不错。众泰是低端 SUV 细

分市场的开拓者，市场份额约 50%。哈弗 M4 具备挑战众泰 5008 销量冠军的实力。

 行业“增持”评级，关注 SUV 细分领域优势企业。根据公司在 SUV 细分市场的竞争

优势、收入贡献及未来发展前景，建议关注 A 股上市公司中的长城汽车和长安汽车。

 风险提示：竞争激烈导致的降价风险；国内外经济复苏速度或不达预期；原材料价

格上涨的风险。 

EPS（元） 投资评级 
股票代码 股票名称

2011 2012E 2013E 上期 本期 

601633 长城汽车 1.13 1.70 2.05 增持 增持 

000625 长安汽车 0.21 0.25 0.52 增持 增持  

深度行业报告 

行行业业研研究究  证券研究报告
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行业篇 

1. SUV市场与轿车市场同周期，销量增速仍有望高于轿车 

1.1  SUV市场与轿车市场同周期 

SUV 进入中国市场后，以较高的性价比赢得众多消费者的青睐，随着 SUV 新车型

陆续推出，其销量由 2001 年的 3.08 万辆增长到 2011 年的 164.25 万辆，年均复合增长

率达到 46.52%。 

图 1 2001-2012H1SUV 市场销量及增速 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

国内 SUV 市场的发展主要经历了三个阶段：1）导入期（2001-2004 年） ：2003
年以前没有 SUV 的概念，均以越野车的名义出现。2003 年 SUV 概念开始导入，由皮

卡改装的越野型 SUV 上市，这一阶段 SUV 市场车型少，车辆油耗大；2）孕育期

（2005-2008 年）：CR-V 引领 SUV 主流车型由越野型向城市型过渡。油价的快速上涨

令消费者对自主品牌的技术含量低且油耗高的皮卡改装 SUV 丧失了信心，转而购买日

韩的城市 SUV。受此影响，自主品牌纷纷将产品向上延伸，开始生产城市 SUV；3）成

长期（2009 年-至今）：城市型 SUV 成为市场主流，SUV 呈现平稳快速发展的趋势。这

一阶段，SUV 细分市场的竞争格局逐渐形成，长城、比亚迪、奇瑞等陆续推出自主品牌

SUV，占据 15 万元以下市场；以日韩为主合资品牌不断推出新车型稳固市场份额，2009
年大众推出途观，打破日韩品牌对 15-30 万元市场的垄断。 

表 1 国内 SUV 市场发展历程 

时间 主要新增车型 

2001 猎豹、富利卡、 BJ2020、切诺基、竞技者 、开拓者 、富奇 、大切诺基 

2002 陆风、赛弗、万丰、江铃宝威  

2003 普拉多、陆地巡洋舰、速跑、帕拉丁、特拉卡、开拓者、BJ2500、风景冲浪、曙光、吉奥 

2004 帕杰罗、欧蓝德、CR-V、猎豹飞腾  

2005 凯迪拉克、途胜、哈弗、瑞虎、瑞鹰、中兴无限  

2007 圣达菲、狮跑、科帕奇、日产奥丁  

2008 逍客、奇骏、帕杰罗、CRV 都市版、众泰 5008、圣达菲 1.8T、东南君阁、瑞虎  

2009 RAV、猎豹 CS7、汉兰达、瑞鹰都市版、长城 M1、圣达菲 C9、瑞麒 X1、奥迪 Q5 

2010 途观、IX35、马自达 CX7、哈弗 H5、骑士、哈弗 M2、智跑、狮跑 

2011 比亚迪 S6、力帆 X60、荣威 W5、哈弗 H6、纳智捷大 7、中华 V5、华泰宝利格 
 
资料来源：海通证券研究所根据公开资料整理 
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我们对 2003-2012H1 国内 SUV 和轿车销量增速进行对比，发现 SUV 和轿车销量

增速波动同步，具有同周期性，并且 SUV 市场的销量增速高于轿车市场销量增速，表

明 SUV 市场仍处于成长期。 

图 2 SUV 市场销量增速与轿车市场销量增速对比 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

1.2  城市型SUV驱动SUV销量快速增长 

随着国内经济和消费环境的变化、消费观念的日益成熟、需求的多元化发展等，SUV
市场逐渐细分为越野型 SUV 和城市型 SUV。越野型 SUV 的特点是外形和内饰偏重运动

化、非轿车底盘，多采用分时四驱技术；城市型 SUV 的特点是外形和内饰偏重轿车化、

轿车底盘、独立悬挂、全承载车身，多采用全时四驱技术。 

表 2 2012 年上半年国内销量排名前十 SUV 均属于城市型 SUV  

车型名称 销量（辆） 类型 车型平台 

途观 95341 城市型 SUV PQ35 

CRV 88800 城市型 SUV 思域平台 

逍客 68110 城市型 SUV 日产 C 平台 

RAV4 60425 城市型 SUV 卡罗拉平台 

哈弗 H6 57963 城市型 SUV CHB 平台 

瑞虎 52908 城市型 SUV -- 

S6 45549 城市型 SUV -- 

奥迪 Q5 41847 城市型 SUV MLP 平台 

Ix35 41331 城市型 SUV I30 平台 

汉兰达 38439 城市型 SUV 凯美瑞平台 
 
资料来源：中汽协，海通证券研究所 

城市型 SUV 弱化了越野性能，提升了舒适性能，使 SUV 市场得了部分原属于轿车

市场的消费者。随着众多城市型 SUV 的陆续推出，城市型 SUV 受关注度越来越高，逐

渐成为换车人的首选。城市型 SUV 的热销，导致越野型 SUV 细分市场销售空间持续萎

缩，其市场份额由 2006 年的 51.7%下降至 2012 年上半年的 8.3%。 
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图 3 城市型和越野型 SUV 销量及增速 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

图 4 城市型和越野型 SUV 市场份额变化（%） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

 

1.3  受益于二次购车，SUV销量增速仍将高于轿车 

我们对比了 SUV、轿车和皮卡的性能参数，发现 SUV 强调了舒适性和高通过性的

设计理念，具体看来：1）SUV 相对轿车拥有更大尺寸的车身和更高的最小离地间隙，

通过性高，具有行驶范围广、视野开阔、更富个性的外观和内饰设计等特点，在同等价

位区间，SUV 相比轿车更具有个性化，而且兼顾实用性；2）与皮卡相比，城市 SUV 一

般采用承载式车身和独立悬架，具备更强的舒适性，同时皮卡在我国大的行业分类中是

归入轻卡口径的，因此很多大、中城市对使用皮卡有限制。 

表 3 SUV 与轿车、皮卡性能参数对比 

 哈弗 H6 帝豪 EC7 风骏 5 CRV 凯美瑞 日产 D22 

类型 SUV 轿车 皮卡 SUV 轿车 皮卡 

排量（L） 2.0 1.8 2.2（柴油） 2.0 2.0 2.4 

最大功率（kW/）rpm 98/5500 98/6000 78/4600 114/6500 108/6000 110/4800 

最大扭矩(N·m /rpm) 186 /4000 170 /4400 190 /2400-2800 190 /4300 190N /4000 208 /3600 

变速箱 5 档手动 5 档手动 5 档手动 5 档自动 4 档自动 5 档手动 

理论油耗（L/km） 8.70/100 7.60/100 10.20/100 8.60/100 8.40/100 12.60/101 

最高时速 km/h 180 180 130 180 190 155 

外形尺寸（mm） 4640/1825/1690 4635 1789/1470 5060/1800/1730 4575/1820/1680 4825/1820/1485 4980/1690/1650

轴距（mm） 2680 2650 3050 2620 2775 2950 

最小离地间隙（mm） 190 167 194 185 155 210 

整备质量（kg） 1520 1280 1765 1510 1490 1475 

前悬挂类型 麦弗逊式 麦弗逊式 螺旋弹簧式 麦弗逊式 L 臂连杆麦弗逊 双横臂式独立 

后悬挂类型 双叉臂式独立 拖曳臂式 -- 双叉臂式独立 双连杆式悬挂 非独立悬挂 

底盘结构 承载式 承载式 非承载式 承载式 承载式 非承载式 

销售价格（万元） 9.59-11.58 8.28-10.08 7.18-7.28 18.98-21.78 18.28-23.18 13.38-18.38  
资料来源：汽车之家，海通证券研究所  

2007 年以来，SUV 销量增速显著超越乘用车增速，SUV 占狭义乘用车销量的比例

由 2007 年的 6.73%上升至 2012 年上半年的 14.65%，SUV 市场的重要性日益上升。从

新华信调查的 2009-2011 年消费者对车型类别偏好的变化来看，SUV 车型的关注度呈逐

年上升趋势，2011 年超过三厢轿车成为年度最受欢迎的车型。 
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图 5 2001-2012H1 SUV 市场销量占狭义乘用车销量比重 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

图 6 车型偏好的年度变化（%） 
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资料来源：新华信《2011 年汽车消费十大流行趋势》，海通证券研究所 
 

我国汽车行业销量在经历了上一轮的高速增长后，随着车龄的增加和消费能力的进

一步提升，二次购车逐渐成为汽车市场销量增长的主要动力之一。麦威咨询的调研数据

显示我国乘用车市场二次购车数量占总销量的比重由 2002 年的 2.9%上升至 2010 年的

44.8%。同时，乘用车在购买后的 3-5 年是更新替换高峰期，由此推算 2007-2010 年购

买的车辆将陆续进入置换期。同时，二次购车往往要比以前的车具有更高的档次，主要

以 SUV、中高级轿车和豪华车为主。因此，我们认为在国家不出台相关扶持政策的情况

下，SUV 的销量增速仍将高于轿车。 

图 7 我国乘用车主换车周期 
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资料来源：新华信，海通证券研究所 
 

图 8 SUV 和轿车消费中二次购车占比（%） 
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资料来源：麦威咨询，海通证券研究所 
 

 

2. 自主品牌和合资品牌仍没形成直接竞争关系 

面对火爆的 SUV 市场，各厂商都试图在急剧扩大的市场中抢占更多的份额，而扩

充产品线成为最直接的方法，从而导致 SUV 市场的竞争愈发激烈，市场集中度呈现下

降趋势。分国别来看，2007-2011 年自主品牌在 SUV 销售份额呈下降趋势，2011 年下

半年长城汽车推出新车型哈弗 H6 后迅速上量，扭转了自主品牌市场份额下降的趋势；

欧系品牌（途观、Q5）的强势进入，抢占日系品牌 SUV 市场，2010 年以来市场份额迅

速上升。  
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图 9 2005-2012H1SUV 市场集中度变化（%） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

图 10 2007-2012H1SUV 市场按国别品牌结构（%） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

我们以 8 万元、15 万元、30 万元为界点将国产 SUV 市场分为低端、中端、中高端、

高端四个细分市场。15-30 万价格区间的中高端市场是 SUV 市场的主流，市场份额 50%
左右，主要被合资品牌占据，仅有少数几个自主品牌车型进入中高端市场，但销量表现

不佳；15 万元以下市场份额维持在 35%左右，主要被自主品牌占据，合资品牌 SUV 尚

未进入该细分市场；30 万元以上市场份额维持在 10%左右，主要由合资品牌和进口产

品占据。 

图 11 SUV 市场结构（%）（按价格） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

目前国内 SUV 市场已逐步形成了三足鼎立的局面，从 SUV 产品的售价及其所处的

竞争市场来看，受品牌溢价能力不足和产品质量等因素影响，自主品牌在 15 万元以上

细分市场份额较小，10 万元左右是自主品牌 SUV 最为热销的产品售价区间；而 20 万元

左右是目前合资品牌最为热销的产品售价区间，以日系的 CR-V、RAV4 等车型，韩系的

IX35、智跑和德系的途观为代表，这些车型目前月销量基本都在万辆以上。由此，我们

认为自主品牌与合资品牌并没有在 SUV 市场形成直接的竞争关系。 

3. 高端市场：奥迪Q5 领跑 

国产高档 SUV(30 万以上)由于奥迪 Q5、全新普拉多、汉兰达等车型的畅销热卖，

近年来获得了较大的增长，2012 年上半年其占 SUV 市场的份额达到 8.73%，相对 2011
年提升 1.74 个百分点，市场地位进一步增强。从竞争情况来看，日系的领导地位已被德

系取代，这种取代趋势处于逐步增强的态势，其中以奥迪 Q5 为代表的德系占有绝对优

势地位。 
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图 12 国产高端 SUV 市场销量及增速 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

 

图 13 2007-2012H1 国产高端 SUV 市场按国别品牌结构（%）
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

2012 年上半年奥迪 Q5 销量达到 41847 辆，同比增长 86.74%，占据国产高端

SUV50%的市场份额，继续领跑 30 万元以上 SUV 市场。奥迪 Q5 以 2.0TFSI 发动机、

全时四驱技术、轻量化技术、底盘一体化技术赢得了消费者的青睐。同时，尽管奥迪 Q5
因为价格而使大多数 SUV 爱好者望而却步，但与竞争对手相比，其价格并不算高。 

表 4 国产高端 SUV 细分市场畅销车型性能参数对比 

 奥迪 Q5 普拉多 陆地巡洋舰 BMW X1 奔驰 GLK 

大小（mm） 4629*1880*1653 4760*1885*1845 5095*1970*1930 4469*1798*1583 4528*1840*1691 

行李箱容积（L） 540 1850 -- -- 450 

轴距（mm） 2807 2790 2850 2760 2755 

最小离地间隙（mm） 185 215 225 194 187 

整备质量（kg) 1900 2210/2280/2310 2540/2645/2725 1560/1605/1710 1830 

前悬挂 五连杆式 双叉臂式 螺旋弹簧双叉臂式 双球节弹簧减震支柱前桥 麦弗逊配三连杆式 

后悬挂 梯形连杆式 四连杆式非独立 四连杆式非独立 五连杆式 多连杆式 

发动机 EA888 1GR 1GR/1UR N46B20 272 948 

排量 2.0T 4.0L 4.0L 2.0L/2.0T 3.0L 

8 挡手自一体 5 挡手自一体 5 挡手自一体 6 挡手自一体 7 挡手自一体 
变速箱 

7 挡双离合  6 挡手自一体 8 挡手自一体 -- 

155/4300-6000 202/5600 202/5600 110/6400 180/6000 
最大功率(kW/rpm) 

-- -- 228/5500 135/5000-6250 -- 

350/1500-4200 381/4400 385/4400 200/3600 300/2500-5000 
最大扭矩(N·m/rpm) 

-- -- 453/3400 270/1250-4500 -- 

油耗(L/100km) 9.6/9.9 12.2/12.6/12.8 -- 7.1/8.4 -- 

价格(万元） 37.98 -56.77 53.80-69.80 76.50-115.90 28.20-49.80 40.80-55.70 

保养政策 两年不限公里 三年或 10 万公里 三年或 10 万公里 两年不限公里 三年不限公里 
 

资料来源：汽车之家，海通证券研究所  

 

http://www.microbell.com


                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

行业研究·汽车行业 10

4. 中高端市场：合资品牌的角逐场 

中高端（15 万-30 万元）SUV 细分市场占据国内 SUV 的主流，2012 年上半年销量

同比增长 28.26%至 48.95 万辆，占国内 SUV 市场的份额为 51.48%。中高端 SUV 市场

基本被合资品牌占据，日系品牌份额稳定在 50%左右，韩系品牌份额受途观冲击呈下降

趋势，自主品牌中的荣威 W5 的月销量不足千辆，尚不足以挑战合资产品。 

图 14 中高端 SUV 市场销量、增速及占 SUV 市场份额 
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资料来源：新华信，海通证券研究所 
 

图 15 2012H1 中高端 SUV 市场按国别品牌结构（%） 
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资料来源：麦威咨询，海通证券研究所 
 

从车型竞争情况来看，大众途观上市后表现强劲，2012年上半年已经取代本田C-RV
占据中高端 SUV 细分市场销量排行榜第一，从我们终端调研的结果来看，途观目前仍

处于供不应求的局面，与其竞争对手纷纷降价销售不同的是，途观目前并没有优惠，部

分经销商甚至加价销售，因此我们认为如果途观的产能能够跟上，其市场份额将进一步

提升。 

表 5 国内中高端 SUV 市场销量前六名车型销量及市场份额 

车型  2010 2011 2012H1 

销量（万辆） 7.05  12.92  9.53  
途观 

市场份额(%) 10.76  15.07  19.39  

销量（万辆） 14.00  16.00  8.88  
CRV 

市场份额(%) 21.38  18.66  18.06  

销量（万辆） 6.21  11.13  6.81  
逍客 

市场份额(%) 9.48  12.98  13.85  

销量（万辆） 9.81  10.03  6.04  
RAV4 

市场份额(%) 14.97  11.70  12.29  

销量（万辆） 6.33  10.30  4.13  
ix35 

市场份额(%) 9.66  12.02  8.41  

销量（万辆） 1.17  6.43  3.22  
智跑 

市场份额(%) 1.79  7.51  6.55  

销量（万辆） 44.56  66.82  38.62  
合计 

市场份额(%) 68.04  77.94  78.56  
 
资料来源：海通证券研究所根据公开资料整理 
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通过分析各产品的性能参数和销量数据，我们总结了中高端 SUV 细分市场畅销产

品的共同特点：1）自动挡销量份额高于手动挡，其中自动挡占比达 83%，手动挡占比

仅 17%；2）发动机排量集中在 2.0L-2.4L，其中 2.0L 占比约 50%，目前仅途观使用涡

轮增压技术；3）从尺寸来看，该细分市场的产品的轴距分布在 2.6-2.7 米之间，而车长

和最小离地间隙范围广；4）前悬架一般采用麦弗逊式独立悬架，后悬架多采用多连杆

式或双横臂式独立悬架； 

表 6 中高端 SUV 细分市场畅销车型性能参数对比 

 大众途观 本田 CR-V 日产逍客 丰田 RAV4 现代 ix35 起亚智跑 

大小（mm） 4525*1809*1665 4550*1820*1685 4315*1783*1606 4630*1855*1720 4420*1820*1690 4440*1855*1635 

行李箱容积（L） 400 524 352 1031 465 -- 

轴距（mm） 2684 2620 2630 2660 2640 2640 

最小离地间隙（mm） 160 170 200 190 170 146 

整备质量（kg) 1510-1720 1506-1641 1321-1545 1565-1620 1398-1521 1398-1521 

前悬挂 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 

后悬挂 多连杆式 双横臂式 多连杆式 双横臂式 多连杆式 多连杆式 

发动机 EA111/EA888 R20A7/K24Z8 HR16DE/MR20DE 1AZ-FE/2AZ-FE G4KD G4NA 

排量 1.4T/1.8T/2.0T 2.0L/2.4L 1.6L/2.0L 2.0L/2.4L 2.0L/2.4L 2.0L、2.4L 

6 档手动 5 档自动 5/6 档手动 5 档手动 6 档手动 6 档手动/手自一体
变速箱 

6 档手自一体 -- 6 档 CVT 4 档自动 6 档手自一体 -- 

96/5000 114/6500 89/6000 110/6000 121/6500 121/6500 

118/4500-6200 140/7000 106/5200 125/6000 128/6000 128/6000 最大功率(kW/rpm) 

147/5100-6000 -- -- -- -- -- 

220/1750-3500 190/4300 154/4400 192/4000 199/4800 199/4500 

250/1500-4500 222/4400 198/4400 224/4000 226/4000 226/4000 最大扭矩(N·m/rpm) 

280/1700-5000 -- -- -- -- -- 

油耗(L/100km) 
7.6/8.1/8.8/9.0/9

.3 
8.0/9.0 7.6/8.2/8.4/8.7 8.5/8.9/9.0/9.4 8.1/8.4/9.4 7.8/7.9/9.3 

价格(万元） 18.98-30.98 19.38-26.28 13.98-21.98 21.18-24.38 16.98-24.28 万 16.48-24.98 

保养政策 两年或 6 万公里 三年或 10万公里 三年或 10 万公里 三年或 10 万公里 两年或 6 万公里 五年或 10 万公里 
 
资料来源：汽车之家，海通证券研究所  

 

今年年底和明年合资品牌将会有 5 款中高端 SUV 车型陆续上市。福特翼虎尺寸与

大众途观相差无几，在车辆宽度和轴距上略胜一筹；外观设计上来看，相比途观保守的

造型来说，福特翼虎有着相当动感前卫的设计，更能符合年轻人张扬的性格特点；翼虎

搭配 1.6T 和 2.T EcoBoost 发动机，动力相对途观更加充沛；翼虎配备了一套 19 寸 5
幅轮毂，风格张扬运动，配合 235/45R19 的轮胎，注重其运动定位，途观的尺寸则要略

小一些，235/50 R18 的轮胎尺寸配合一套多幅轮毂，更注重舒适性的一些。从上述对比

我们认为途观相对更适合家用，而翼虎偏运动可能，总体来看翼虎拥有对中高端 SUV
细分市场产生一定的冲击的竞争力。 
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表 7 中高端 SUV 细分市场即将上市车型 

 福特翼虎 斯柯达 Yeti 马自达 CX-5 标致 3008 三菱劲炫 

大小（mm） 4524*1842*1669 4223*1793*1691 4555*1888*1765 4428*1840*1639 4295*1770*1615 

轴距（mm） 2690 2578 2700 2613 2670 

最小离地间隙（mm） -- -- 215  195 

排量 1.6T/2.0T 1.4T/1.8T/2.0T 2.0L/2.4L 2.0L/1.6T 2.0L 

变速箱 6 档手自一体 -- 6 档手自一体 5 速手动/6 速自动 CVT 

最大功率(kW) 132/176 -- 114 108/120 110 

最大扭矩(N·m) 240/340 154/4400 200 200/175 197 

预计价格(万元） 19-26 18-24 18.70-22.54 -- 16-22 

预计上市时间 2012 年 11 月 2013 年国产 2013 年国产 2012 年底 2012 年 10 月 
 
资料来源：汽车之家，海通证券研究所  

今年年底和明年自主品牌将会有 2 款中高端 SUV 车型陆续上市。长城汽车的哈弗

H7 尺寸大于 15-30 万细分市场的主流车型，尺寸参数可以同汉兰达等 SUV 相媲美，

2910mm 的轴距表明哈弗 H7 的内部空间还是比较宽敞；动力方面，哈弗 H7 将搭载自

主研发 2.0T 汽油发动机，并与 6 速自动变速器相匹配。从性能参数上来看，哈弗 H7 已

经达到主流合资品牌的水平，与荣威 W5 等自主品牌车型相比，哈弗 H7 竞争优势明显，

因此我们认为哈弗 H7 的销售情况将取决于其定价区间，如果其定价在 15 万元左右，将

会取得较好的销量；若果定价过高，国内消费者对自主品牌质量的担忧和品牌认同度较

低等因素可能导致哈弗 H7 的销量不达预期。 

表 8 中高端 SUV 细分市场已上市和即将上市车型（大尺寸） 

已上市车型 即将上市车型 
 

汉兰达 纳智捷达 7 荣威 W5 哈弗 H7 帝豪 EX8 

大小（mm） 4795*1910*1730 4800*1930*1730 4676*1888*1765 4800*1938*1785 4839/1884/1715 

轴距（mm） 2790 2910 2740 2915 2800 

最小离地间隙（mm） 203 229 165 210 -- 

排量 2.7L/3.5L 2.0T/2.2T 1.8L/3.2L 2.0T 2.4L 

整备质量（kg） 1775/1875/2005/2030 1860/1960 1750/1900/2020 2200 -- 

变速箱 5/6 档手自一体 5 档手自一体 5 档手动/5 档手自一体 6 速自动变速器 6MT/6AT 

最大功率(kW) 138/201 120/131 118/162 160 -- 

最大扭矩(N·m) 252/337 250/275 215/310 324 -- 

价格（或预计价格）(万元） 24.88 -42.98 18.80-26.80 17.18-29.88 -- 15-20 

2012H1 销量 38439 14414 2251 -- -- 

预计上市时间 -- -- -- 2013 年年底 2013 年年初 
 
资料来源：汽车之家，海通证券研究所  
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5. 中端市场：竞争日益激烈，哈弗系列优势突出  

2012 年上半年中端（8 万-15 万元）SUV 细分市场销量同比增长 27.74%至 26.86
万辆，占国内 SUV 市场的份额为 28.26%。从车型之间的竞争来看，目前中端越野型

SUV 市场上长城汽车的哈弗 H3 和 H5 一枝独秀，尽管哈弗 H6 的上市对 H5 和 H3 的销

量有一定的影响，但目前 H3 和 H5 的合计月销量仍然维持在 6000 辆左右。在长城哈弗

H6、比亚迪 S6 和奇瑞瑞虎等车型在中端城市型 SUV 市场展开竞争，从各车型的月度

销量对比来看 H6 的竞争力较强。 

图 16 中高端 SUV 市场销量、增速及占 SUV 市场份额 
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资料来源：新华信，海通证券研究所 
 

图 17 2012 年哈弗 H6 等车型月度销量对比（辆） 
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资料来源：乘联会，海通证券研究所 
 

长城汽车在中端 SUV 市场竞争优势明显，2012 年上半年其市场份额高达 35%。随

着新车型的陆续推出，中端 SUV 市场的集中度呈下降趋势，2010-2012H1 销量前三名

合计市场份额由 72.76%下降至 54.20%，销量前五名合计市场份额由 82.41%下降至

74.61%。 

表 9 国内中端 SUV 市场销量前六名车型销量及市场份额 

  2010 2011 2012H1 

销量（万辆） 11.71 14.38 4.11 
哈弗 H3/H5 

市场份额(%) 32.86 32.95 15.30 

销量（万辆） -- -- 4.72 
哈弗 H6 

市场份额(%) -- -- 17.55 

销量（万辆） 6.50 9.93 5.29 
瑞虎 

市场份额(%) 18.25 22.76 19.70 

销量（万辆） 0.00 6.02 4.55 
比亚迪 S6 

市场份额(%) 0.00 13.79 16.96 

销量（万辆） 7.72 4.35 1.37 
圣达菲 

市场份额(%) 21.65 9.97 5.11 

销量（万辆） 1.55 2.66 0.96 
海马骑士 

市场份额(%) 4.36 6.10 3.56 

销量（万辆） 27.48 37.35 16.28 
合计 

市场份额(%) 77.11 85.58 78.17 
 
资料来源：乘联会，海通证券研究所 
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与目前中端 SUV 市场相对畅销的比亚迪 S6 和奇瑞瑞虎相比，我们认为长城汽车哈

弗 H6 在这一细分市场具有竞争优势：1）尽管比亚迪 S6 在空间和配置方面略胜哈弗 H6，
但哈弗 H6 延续了长城哈弗系列的优势，在安全配置上更丰富一些，我们认为哈弗 H6
凭借其在 SUV 领域的品牌和技术积淀在竞争力上优于比亚迪 S6；2）哈弗 H6 无论是在

外观尺寸，还是在动力选择方面均优于奇瑞瑞虎，但瑞虎在价格方面有一定的优势。 

表 10 中端 SUV 细分市场畅销车型性能参数对比 

 全球鹰 GX7 奇瑞瑞虎 比亚迪 S6 长城哈弗 H6 中华 V5 

大小（mm） 4541*1833*1700 4390*1765*1705 4810*1855*1680 4640*1825*1690 4405*1800*1614 

行李箱容积（L） 580 520 465 808 430 

轴距（mm） 2661 2510 2720 2680 2630 

最小离地间隙（mm） 172 190 190 190 175 

整备质量（kg) 1485/1550 1343/1403 1620/1665/1700 1520/1556/1615 1290/1400 

前悬挂 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 

后悬挂 多连杆式 纵向拖曳臂式 三连杆式独立 双叉臂式 H 型纵向摆臂式 

JLδ-4G20 ACTECO-SQR481FC BYD483QB 4G63S4M 4A92S 

JL4G18 ACTECO-SQR481F BYD483QB 4G69S4M -- 

JLδ-4G24 ACTECO-SQRE4G16 4G69 GW4D20 -- 

-- ACTECO-SQR481FG -- -- -- 

发动机 

-- ACTECO-SQR484F -- -- -- 

排量 1.8L/2.0L/2.4L 1.6L/1.8L/2.0L 2.0L/2.4L 2.0L/2.0T/2.4L 1.6L 

5 挡手动 5 挡手动/CVT 5 挡手动 5/6 挡手动 5 挡手/自动 
变速箱 

6 挡手自一体 4/5 挡手自一体 4 挡手自一体 4 挡自动 5 挡手自一体 

102/6200 80/5800 103/6000 98/5500 87/5600-6000 

104/6000 93/6150 118/5000-6000 110/4000 -- 

120/5700 97/5750 123/6000 120 -- 

-- 102/5750 -- -- -- 

最大功率(kW/rpm) 

-- 110/5500 -- -- -- 

172/4200 147/4300-4500 186/4250 186/4000 151/4000 

178/4000-4500 160/3900 215/3500-4500 310/1800-2800 -- 

225/4000-4200 170/4300-4500 234/4000 210 -- 

-- 182/4300-4500 -- -- -- 

最大扭矩(N·m/rpm) 

-- 205/3500-4500 -- -- -- 

油耗(L/100km) 8.1/9.6 6.7/8.6/9.1 8.6/10.6 7.4/8.7 6.9/7.2L 

价格(万元） 9.29-12.99 8.48-12.38 8.99-13.09 9.58-14.18 10.98-14.58 

保养政策 3 年或 10 万公里 2 年或 6 万公里 4 年或 10 万公里 5 年或 10 万公里 3 年或 6 万公里  
资料来源：汽车之家，海通证券研究所  

今年年底和明年自主品牌将会有 5 款中端 SUV 车型陆续上市，分别为瑞鹰 II、莲花

T5 和吉利旗下的帝豪 EX7 及英伦 SX7。具体来看，吉利旗下全球鹰 GX7 已经上市，今

年年底或明年年初将推出英伦 SX7 和帝豪 EX7。这三款车型在同一个平台开发出来，从

外形特征和性能参数来看，三款车型相似度极高，因此我们认为三款车型的竞争力相当。

根据我们跟踪的中端销售情况，全球鹰 GX7 于今年 4 月份上市后目前现车充足，部分

地区甚至有少量现金优惠，而哈弗 H6 自去年 11 月上市后目前仍需要预定，并且没有现

金优惠，因此我们认为吉利系列 SUV 竞争力弱于哈弗 H6。 

与瑞鹰相比，瑞鹰 II 外形更时尚，更偏向于城市化，外观尺寸较小但轴距略长。瑞

鹰 II 将搭载 2.0T 的 HFC4GA31D 发动机，最大功率达到了 120 千瓦，峰值扭矩为 235
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牛·米，传动匹配 6 速手动和 6 速 DCT 双离合变速器，我们预计其在动力上将会比瑞鹰

有较大的改变。与哈弗 H6 相比，瑞鹰 II 除了在匹配最新双离合技术外基本没有竞争优

势，而且自主品牌的双离合技术能否取得消费者的信任仍有待市场检验。 

表 11 中端 SUV 细分市场即将上市自主品牌车型 

 瑞鹰 II 莲花 T5 帝豪 EX7 瑞虎 5（预计） 英伦 SX7 

大小（mm） 4430*1840*1660 4508*1782*1559 4600*1855*1720 -- 4545*1832*1700 

轴距（mm） 2640 2730 2660 -- 2661 

最小离地间隙（mm） 170 -- 177 -- -- 

排量 2.0L 1.6L/1.8L/2.0L 1.8L/2.0L 2.0L/1.8L/1.6T 2.0L/2.4L 

变速箱 6 速手动/ DCT -- 5 速手动/6 速自动 5 速手动 5 速手动/6 速自动 

最大功率(kW) 120 132/176 102/106 -- -- 

最大扭矩(N·m) 235 240/340 170/188 -- -- 

预计价格(万元） 10-15 10-15 9-11 -- -- 

预计上市时间 2013 年年初 10 月 2013 年年初 2013 年 2012 年四季度 
 
资料来源：汽车之家，海通证券研究所  

为避开主流产品的竞争激烈，部分自主品牌将陆续推出定位于 8-10 万元价格区间的

SUV 产品，这些车型的主要特点是：1）价格定位避开主流中端 SUV 产品，价格中枢下

移；2）外形尺寸相对较小，动力配置相对较低。今年年底至明年该细分市场主要车型

有长安 CS35、哈弗 H2 和帝豪 EX6。 

表 12 8-10 万元 SUV 细分市场即将上市车型 

 长安 CS35 哈弗 H2 帝豪 EX6 

大小（mm） 4160*1810*1635 4240*1780*1705 4120*1755*1600 

轴距（mm） 2560 2580 2461 

最小离地间隙（mm） -- -- 172 

排量 1.6L/1.5T 1.5L 1.3T/1.5L 

变速箱 5 档手动/4 档手自一体 5 档手动/CVT 6 档手动/6 档 DCT  

最大功率(kW) 121/125 77 -- 

最大扭矩(N·m) 160/250 138 -- 

预计价格(万元） 8-10 8-12 7 万起 

预计上市时间 2012 年 8 月 2013 年 未知 201
 
资料来源：汽车之家，海通证券研究所  

目前中端 SUV 市场的基本被自主品牌占据，只有小部分合资品牌车型价格下探至

该区间，如日产逍客。SUV 的热销和 15-30 万元细分市场竞争的加剧引进小型 SUV，
将价格向下延伸至 8-15 万元细分市场。今年年底和明年合资品牌将推出三款小型 SUV，
分别为福特翼搏、别克 Encore 与日产 Juke。这三款车型采用小型车为其基础平台，三

款车型各有其特点：1）福特翼搏在尺寸和动力上均弱于别克 Encore，相对较低的售价

和低油耗会是其竞争优势；2）别克 Encore 的竞争优势在于舒适性和大空间；3）日产

Juke 外形颇具个性、动力性能略胜一筹。 
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表 13 中端 SUV 细分市场即将上市合资品牌车型 

 福特翼搏 别克 Encore 日产 Juke 

大小（mm） 4170*1750*1650 4280*1774*1646 4135*1765*1570 

轴距（mm） 2490 2555 2530 

最小离地间隙（mm） -- 158  -- 

排量 1.0T/1.5L 1.4T 1.6T/1.6L 

变速箱 5 档手动/6 档 DCT  6 档手自一体 6 档手动变速器/CVT 

最大功率(kW) 74/92 85/103 86/140 

最大扭矩(N·m) 170 155/200 158/240 

平台 福特 B 平台 通用 Gamma II 平台 日产 B 平台 

该平台代表车型 福特嘉年华 雪佛兰爱唯欧 日产玛驰 

预计价格(万元） 10-16 14-18 13-17 

预计上市时间 2013 年 2012 年 11 月 2012 年底进口,2013 年国产
 
资料来源：汽车之家，海通证券研究所  

 

6. 低端市场：众泰占据半壁江山，哈弗M4 具备冲击力 

低端 SUV 市场容量较小，其占 SUV 市场份额呈下降趋势，2012 年上半年低端 SUV
的市场份额仅 7%左右。目前低端 SUV 目前车型较少，销量仅有众泰和哈弗 M 系列表

现不错。众泰是低端 SUV 细分市场的开拓者，在业内一直保持着良好的口碑，但是随

着瑞麒 X1、哈弗 M 系列等后来者的纷纷加入，小型 SUV 的竞争逐渐激烈起来，众泰的

市场份额也逐渐减少至目前的 50%左右。 

表 14 国内低端 SUV 市场销量前六名车型销量及市场份额 

车型  2010 2011 2012H1 

销量（辆） 93502 73349 28248 
众泰 5008（含 2008） 

市场份额(%) 56.41  56.81  48.16  

销量（辆） 33014 20563 7247 
哈弗 M2（含 M1) 

市场份额(%) 19.92  15.93  12.36  

销量（辆） 18006 14596 7792 
奇瑞 X1 

市场份额(%) 10.86  11.30  13.29  

销量（辆） 18744 17864 7330 
黄海 SUV 

市场份额(%) 11.31  13.83  12.50  

销量（辆） 163266 126372 50617 
合计 

市场份额(%) 98.49  97.87  86.30   
资料来源：海通证券研究所根据公开资料整理 

从尺寸参数对比中可以看出，哈弗 M4 略小于众泰 5008，哈弗 M4 CROSS 风格更

浓，众泰 5008 更为硬朗；从动力匹配来看两款车型实力相当，众泰 5008 越野性更好，

哈弗 M4 更适合城市驾驶；从保养政策来看，哈弗 M4 好于众泰 5008。从上述性能参数

和保养政策上来看，我们认为哈弗 M4 具备较强竞争力。长城汽车 6 月份产销数据显示

M4 的销量约 5000 辆，通过我们与上海地区 4S 店的销售人员交流的情况来看，哈弗

M4 于 5 月上市后市场评价较好。综合来看，我们认为哈弗 M4 具备挑战众泰 5008 销量

冠军的实力。 
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表 15 低端 SUV 细分市场畅销车型性能参数对比 

 哈弗 M2 众泰 5008 瑞麒 X1 哈弗 M4 夏利 R008（预计年底上市）

大小（mm） 4011*1744*1735 3970*1570*1730 3866×1622×1638 3961*1728*1617 3920*1645*1485 

行李箱容积（L） 600 454 -- -- -- 

轴距（mm） 2499 2420 2330 2383 2405 

最小离地间隙（mm） 163 190 180 185 -- 

整备质量（kg) 1170 1130 1100 1106 -- 

前悬挂 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 麦弗逊式 

后悬挂 纵臂扭转梁式 五连杆式非独立 扭转梁式半独立 纵向拖曳臂式 双连杆麦弗逊滑柱式 

发动机 GW4G15 4G13S1/4G15 SQRD4G15/SQR473F GW4G15 CA4GA1 

排量 1.5L 1.3L/1.5L 1.3L/1.5L 1.5L 1.3L 

变速箱 5 挡手动/CVT 5 档手动/CVT 5 档手动/5 挡手自一体 5 挡手动 5 档手动 

78/6000 68.5/6000 62/5750 78/6000 67/6000 
最大功率(kW/rpm) 

-- 78/6000 80/6000 -- -- 

138/4200 113/4500 122/3800-4500 138/4200 120/4400 
最大扭矩(N·m/rpm) 

-- 134/4500 140/4500 -- -- 

油耗 6.7L 6.7L/7.1L 7.2/7.3 6.0L -- 

价格 6.79-7.79 5.38-7.48 5.38-6.48 6.39-7.19 预计 5 万元左右 

保养政策 3 年/10 万公里 2 年或 5 万公里 4 年/12 万公里 3 年/6 万公里 --  
资料来源：汽车之家，海通证券研究所  
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公司篇 

7. 长城汽车：8-15 万元SUV细分市场领导者 

公司主营业务为汽车整车及汽车零部件的研发、生产及销售，目前具备 SUV、轿车、

皮卡三大品类合计 40 万辆整车的生产能力，拥有发动机、变速器、车桥等核心零部件

的自主配套能力。保定一工厂产能 12 万辆，主要生产皮卡；保定二工厂产能 10 万辆，

最大产能 14 万辆，主要生产 SUV，如果皮卡产能不足，可能会在该工厂生产部分皮卡；

保定三工厂产能 20 万，最大产能 24 万辆，主要生产轿车（C30 和绚丽）和小型 SUV
（M1 和 M2）；上述工厂产能利用率高，基本上是满负荷运行。天津工厂一期设计产能

20 万辆，主要生产 H6 和 C50，目前仍处于产能爬坡期，预计 2012 年底将全部达产，

最大产能可达 24 万辆。同时，天津工厂二期设计产能 20 万辆在销量较好的情况下预计

将于 2013 年上半年投产。 

表 16 长城汽车现有生产基地及产能 

生产基地 产能 （万辆） 开工时间 投产时间  生产车型（含规划）  

华北汽车（皮卡工厂） 12 - 2000 年 K 平台：迪尔、风骏皮卡等  

保定长城工业园 1 期 （SUV 工厂） 10 2003/5/19 2005/3/6 K 平台：哈弗 H3 和 H5、腾翼 V80、风骏皮卡等  

保定长城工业园 2 期（轿车工厂） 18 2005/7/1 2007/10/29 CHA 平台：炫丽、腾翼 C30 等轿车、哈弗 M 系列 SUV 

天津基地一期 20 2009/2/6 2011/8/15 CHB 平台：哈弗 H6、腾翼 C50 

天津基地二期 20 2011 年底 2013 年上半年 CHB 平台： CH071   

徐水基地一期 25 2012 年初 2013 年底 CHK 平台：哈弗 H7、风骏 CL 

合计 105 -- -- --  
资料来源：长城汽车招股说明书及历年年报，海通证券研究所  

公司形成了 SUV、轿车、皮卡三大品类协同发展的业务格局，目前 SUV 销量占公

司汽车销量的比重达 40%以上。与轿车和皮卡相比，SUV 毛利率相对较高，我们预计

公司 60%左右的毛利润是由 SUV 贡献的。 

表 17 长城汽车 2009-2012 年分车型汽车销量及增速 

公司名称 2009 2010 2011 1-8M2012 

 销量（万辆） 增速（%） 销量（万辆） 增速（%） 销量（万辆） 增速（%） 销量（万辆） 增速（%） 

SUV 5.83 32.48% 13.70 134.96% 14.75 7.68% 15.44 67.21% 

轿车 6.98 615.50% 12.28 76.02% 18.81 53.14% 11.77 4.30% 

皮卡 7.53 19.14% 9.86 30.93% 12.17 23.39% 8.98 16.49% 

其他车辆 20.34 73.88% 35.85 76.21% 45.73 27.58% 36.19 16.49% 

合计 5.83 32.48% 13.70 134.96% 14.75 7.68% 15.44 67.21%  
资料来源：长城汽车月度销量快报和历年年报，海通证券研究所 

目前公司在 SUV 领域的主力车型为哈弗 H 系列。哈弗 H 系列定位于 8-15 万元 SUV
市场，从与全球鹰 GX7、比亚迪 S6 和奇瑞瑞虎的销量对比来看，哈弗 H 系列在 8-15
万元价位区间的 SUV 细分市场上的竞争优势明显，其中公司都市型 SUV 哈弗 H6 自去

年上市以来销量保持强劲的增长势头，8 月份销量创新高至 12518 辆。 
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图 18 哈弗 H6 和全球鹰 GX7 等车型的月度销量对比（辆） 
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注：表中 GX7、S6、瑞虎、V5 等销量数据来源于乘联会，哈弗 H6 销量数据来源于长城汽车产销数据； 
资料来源：乘联会，长城汽车，海通证券研究所 

公司未来发展的重点仍将集中在 SUV 细分领域，产品定位于 6-15 万元的中低端价

位细分 SUV 市场。与自主品牌相比，公司在 SUV 领域生产销售的时间长，产品相对成

熟，在售后服务方面也占据一定的优势；与合资品牌相比，公司产品在价格方面占据绝

对优势，性价比优势明显。我们认为随着新车型的陆续推出，公司 SUV 销量有望快速

增长。 

表 18 长城汽车 2012-2014 年分车型汽车销量及增速预测 

公司名称 2012 2013 2014 

 销量（辆） 增速（%） 销量（辆） 增速（%） 销量（辆） 增速（%） 

SUV 256904  74.18  337876  31.52  390531  15.58  

轿车 175157  -6.89  153725  -12.24  141836  -7.73  

皮卡 146524  20.38  175137  19.53  205423  17.29  

其他车辆 3500  -42.21  3675  5.00  3859  5.00  

合计 582084  25.61  670413  15.17  741650  10.63  
 
资料来源：海通证券研究所  

我们预计 2012 年、2013 年和 2014 年公司分别实现 EPS1.70 元、2.05 元和 2.20
元，以 9 月 21 日收盘价计算，2012 年、2013 年和 2014 年的动态 PE 分别为 9.82 倍、

8.14 倍和 7.59 倍，维持对其“增持”评级，目标价为 16.40 元，对应 8 倍 2013 年 PE。 

风险提示：国内乘用车销量低于预期导致公司产品销量波动超出预期和毛利率下降

的风险；行业竞争加剧的风险。 

8. 长安汽车：关注长安福特带来的业绩弹性  

公司本部及控股子公司产品涵盖微型车（包括微型客车和微型货车）和自主品牌轿

车。公司旗下合营和联营企业长安福特、长安马自达、长安铃木等合资企业主要生产福

特、马自达、铃木系列乘用车，江铃控股主要生产轻型商用车。2011 年，公司实现各类

汽车销量为 169.64 万辆，其中合并范围内公司销量为 84.91 万辆，仅次于上汽、东风

为国内销量第三的汽车集团。 
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表 19 长安汽车旗下主要资产情况 

名称 股权比例 产能 车辆类型 主要车型 

60 万辆 交叉乘用车 长安之星 2、星光、长安之星 S460、4500、金牛星、欧诺 
本部 100.00% 

40 万辆 轿车 奔奔、悦翔、CX30、CX20、逸动、悦翔 V3 

微卡 长安星卡 
河北长安 94.07% 20 万辆 

交叉乘用车 长安星光、星光 4500 

南京长安 82.47% 20 万辆 交叉乘用车 长安之星、长安 S460 

长安福特 50.00% 40 万辆 轿车 蒙迪欧、福克斯、沃尔沃 S40、沃尔沃 S80、新嘉年华、新福克斯

长安马自达 50.00% 20 万辆 轿车 马自达 3、马自达 2、马自达 3 星骋 

长安铃木 51.00% 25 万辆 轿车 羚羊、雨燕、天语、新奥拓 

-- 轻卡 江铃五十铃、JMC 

-- 轻客 江铃全顺 江铃控股 50.00% 

-- SUV 宝威、路风  
注：长安汽车 2012 年 8 月 28 日发布公告，长安福特马自达分立为长安福特和长安马自达两家合资企业 
资料来源：海通证券研究所  

投资收益是公司利润的主要来源，2011 年和 2012 年上半年归属母公司净利润中来

源于投资收益的比重分别为 100.06%和 128.54%。进一步来看，公司投资收益主要来源

于长安福特马自达，2011 年归属母公司利润贡献为 136.10%。 

图 19 长安汽车 2008-2011 归属母公司净利润构成（万元） 

-100000 

-50000 

0 

50000 

100000 

150000 

2008 2009 2010 2011

长安福特马自达 长安铃木 江铃控股 其他

资料来源：长安汽车历年年报，海通证券研究所 

长安福特现有整车产能 40 万辆，随着福特汽车对国内市场重视程度的提升，其在

国内的产能布局也在快速扩张：在重庆和杭州再建设两个工厂，分别是 35 万辆和 25 万

辆，预计分别在 14 年和 15 年建成投产，届时长安福特在中国的总产能将达 100 万辆。

同时，福特也将加大在中国市场投入全新车型的力度：2015年前将对长安福特投入11 款
新车型，这就意味着每年长安福特将新增 2-3 款新车型。长安福特将于今年年底或明年

年初引进翼虎和翼搏两款 SUV，SUV 相对较高车价和毛利率有望给长安汽车 2013 年带

来较好的向上业绩弹性。 

我们预计 2012 年、2013 年和 2014 年公司分别实现 EPS0.25 元、0.49 元和 0.62
元，以 9 月 21 日收盘价计算，2012 年、2013 年和 2014 年的动态 PE 分别为 20.28 倍、

10.35 倍和 8.18 倍，维持对其“增持”评级，目标价为 4.90 元，对应 10 倍 2013 年 PE。 

风险提示：国内乘用车销量低于预期导致公司产品销量波动超出预期和毛利率下降

的风险；福特车型引进中国进度低于预期。 
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附录：2012-2013 年即将上市 SUV 一览 

表 20 2012 -2013 年即将上市 SUV 一览 

车型 生产厂家 预计价格(万元） 大小（mm） 排量 变速箱 预计上市时间 

福特翼虎 长安福特 19-26 4524*1842*1669 1.6T/2.0T 6 档手自一体 2012 年 11 月 

斯柯达 Yeti 上海大众 18-24 4223*1793*1691 1.4T/1.8T/2.0T -- 2013 年国产 

马自达 CX-5 一汽马自达 18.70-22.54 4555*1888*1765 2.0L/2.4L 6 档手自一体 2013 年国产 

三菱劲炫 广汽三菱 16-22 4295*1770*1615 2.0L CVT 2012 年 10 月 

哈弗 H7 长城汽车 -- 4800*1938*1785 2.0T 6 速自动变速器 2013 年年底 

帝豪 EX8 吉利汽车 15-20 4839/1884/1715 2.4L 6MT/6AT 2013 年年初 

瑞鹰 II 江淮汽车 10-15 4430*1840*1660 2.0L 6 速手动/ DCT 2013 年年初 

莲花 T5 青年莲花 10-15 4508*1782*1559 1.6L/1.8L/2.0L -- 10 月 

帝豪 EX7 吉利汽车 9-11 4600*1855*1720 1.8L/2.0L 5 速手动/6 速自动 2013 年年初 

英伦 SX7 吉利汽车 -- 4545*1832*1700 2.0L/2.4L 5 速手动/6 速自动 2012 年四季度 

长安 CS35 长安汽车 8-10 4160*1810*1635 1.6L/1.5T 
5 档手动/4 档手自一

体 
2012 年 8 月 

哈弗 H2 长城汽车 8-12 4240*1780*1705 1.5L 5 档手动/CVT 2013 年 

帝豪 EX6 吉利汽车 7 万起 4120*1755*1600 1.3T/1.5L 6 档手动/6 档 DCT 未知 

福特翼搏 长安福特 10-16 4170*1750*1650 1.0T/1.5L 5 档手动/6 档 DCT 2013 年 

别克 Encore 上海通用 14-18 4280*1774*1646 1.4T 6 档手自一体 2012 年 11 月 

日产 Juke 郑州日产 13-17 4135*1765*1570 1.6T/1.6L 6 档手动变速器/CVT 2012 年底进口,2013 年国产

夏利 R008 一汽夏利 预计 5 万元左右 3920*1645*1485 1.3L 5 档手动 预计年底上市  

资料来源：汽车之家，海通证券研究所  
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