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本期引言： 

法拉利（Ferrari）是世界著名的意大利赛车和跑车生产厂家，主要制造一级方程式赛车、赛车及高性能

跑车，1929 年由划时代的汽车设计大师恩佐·法拉利（Enzo Ferrari）一手创办。早期法拉利公司主要赞助

赛车手并生产赛车，1946 年开始独立生产汽车。法拉利公司总部设于意大利摩德纳（Modena）附近的马拉

内罗（Maranello），90%的股权为菲亚特公司所有，但由于其特殊的地位和影响力，运营始终独立于菲亚特

公司之外。 

本期『车闻天下』，我们将介绍世界知名的意大利跑车品牌法拉利。如有疑问欢迎交流。 

 
资料来源：百度图片，中信证券研究部 
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法拉利品牌及发展历史 

法拉利品牌 

法拉利（Ferrari）是世界著名的意大利赛车和跑车生产厂家，主要制造一级方程式赛车、赛车及高性能

跑车，1929 年由划时代的汽车设计大师恩佐·法拉利（Enzo Ferrari）一手创办。早期法拉利公司主要赞助

赛车手并生产赛车，1946 年开始独立生产汽车。法拉利公司总部设于意大利摩德纳（Modena）附近的马拉

内罗（Maranello），90%的股权为菲亚特公司所有，但由于其特殊的地位和影响力，运营始终独立于菲亚特

公司之外。 

图 1：法拉利的“跃马”徽标 

 
资料来源：Google 图片，中信证券研究部 

法拉利的“跃马”徽标正式作为法拉利的标志是在 1932 年，首先“跃马”徽标出现在了车队的信纸上，

同年 7 月 9 日，“跃马”徽标出现在了代表阿尔法·罗密欧公司初赛的法拉利赛车上——黑色的马、黄色的

背景。 

1939 年，恩佐带领自己的车队第一次出塞时，将“跃马”徽标上马头顶的“ferrari”移到了马的脚下；

1942 年，恩佐再次改动了徽标，将原先写作 FERRARI 的车队名改为 Ferrari，只有“F”一个字母大写；1946

年，法拉利公司将其注册为公司商标。从此，以金丝雀羽毛的金黄色为底色、带有黑色奔马的徽标正式成为
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法拉利赛车和跑车的品牌标志。现在的法拉利标志是从 1952 年开始使用的，上部的绿、白、红条纹代表着

意大利国旗，昂首奋蹄的骏马体现了法拉力赛车勇往直前的英雄性格。 

法拉利发展历史 

恩佐·法拉利 1898 年生于意大利摩德纳，20 岁从军队退役，与一位测试员配对赛车搭档，自费参加了

森姆尼赛车队（Costruzione Meccaniche Nazionalia），开始了赛车生涯。恩佐·法拉利在 22 岁时，获得了当

年大奖赛的亚军，得到阿尔法·罗密欧汽车制造公司老板垂青，成为了一名试车员；32 岁时，恩佐·法拉

利担任阿尔法·罗密欧汽车制造公司赛车队队长；39 岁时，已经是 Corse 部门经理的恩佐·法拉利将车队命

名为“法拉利车队”。恩佐·法拉利在阿尔法·罗密欧公司的这段时间，法拉利车队先后在方程式赛车、24

小时跑车耐力赛、米勒·米格（Mille Migtia）、塔格·佛罗热（Targa Floria）等 39 场大赛中，获得了 11 场

冠军。而在这期间，法拉利跑徽标志性的“跃马”图案被用到法拉利的赛车上。“跃马”图案来自于第一次

世界大战中阵亡的意大利空战英雄 Francesco Baracca 的座机标志， 1923 年阿拉法赛车中 Francesco Baracca

的母亲康蒂丝·白丽查女士在法拉利赛车获胜时将“跃马”图案给予恩佐·法拉利使用，希望这能给法拉利

车队带来好运。 

图 2：法拉利之父恩佐·法拉利 

 
资料来源：Google 图片，中信证券研究部 

图 3：法拉利生产的第一辆赛车 Tipo 125 

 
资料来源：Google 图片，中信证券研究部 

由于法拉利车队的名噪一时和阿尔法·罗密欧公司对恩佐·法拉利的排挤，1939 年恩佐·法拉利离开

了阿尔法·罗密欧公司，成立了 Auto Avio Costruzioni 公司。由于法拉利车队的赛车制造技术牵涉到了阿尔

法·罗密欧公司的利益，该公司在成立 4 年内被禁止生产汽车，其主要业务是向罗马国家航空公司、Piaggio

和 Riv 等公司提供制造机床服务。之后，由于二战爆发，全世界赛车活动都陷入停顿，法拉利的工厂也于 1943

年被迫从摩德纳迁至马拉内罗，并且由于二战影响，直至 1947 年初，法拉利的工厂才生产出了第一辆真正

的法拉利赛车 Tipo 125S。Tipo 125S 搭载的是 1.5L 排量、采用 DOHC 技术的 V12 发动机，压缩比 8.5，能

产生 100 匹马力，这在当时已经算是非常优秀。125S 在问世的头一年就胜了七场比赛。在之后的 3 年时间

里，法拉利又相继生产了 Tipo 166、Tipo 195、Tipo 212、Tipo 225 等赛车。 

随着法拉利车队在各种赛车赛事上获得胜利，车迷们纷纷开始向法拉利公司求购跑车。而法拉利公司为

了挣钱补贴车赛，也开始了跑车销售业务。最初法拉利公司只是出售预定产品，之后开始转为小批量生产超

级跑车。在当时，法拉利小规模的跑车生产获利十分有限，难以支撑赛车庞大的开销，法拉利公司常常陷入

经济困境。不过由于法拉利声誉极高，是意大利汽车业的形象代表，因此财大气粗的菲亚特公司在财政方面

经常给与法拉利无私资助。美国福特汽车公司一度有意收购法拉利公司，但法拉利担心福特借法拉力赛车的

成绩宣传福特汽车形象不利于意大利汽车工业，且法拉利赛车计划会因收购而受到干扰。 

股权结构 
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1969 年，菲亚特公司购买了法拉利 50%的原始股，并且拥有剩余 50%股份的购买选择权，但前提是菲

亚特公司不得干扰法拉利的赛车相关活动，允许法拉利独立运营。1988 年，法拉利汽车公司创始人恩佐·法

拉利去世，菲亚特集团又购买了法拉利汽车公司 40%的股份，剩余 10%的股份由恩佐·法拉利的儿子皮尔

洛·法拉利（Piero Ferrari）持有，同时他也是法拉利汽车公司的副经理。2002 年，经济危机爆发，菲亚特

由于经济拮据，将 34%的法拉利股份出售给米兰投资银行（Mediobanca），市值 7.752 亿欧元，但是保留了

购买任意权。 

2006 年，菲亚特集团财政状况复苏，以近 9 亿欧元的价格，从多家银行（意大利的 Mediobanca、德国

的 Commerz bank 和意大利的 Banca Popolare dell'Emilia Romagna）手中购回之前出售的 29%的股份。但是剩

下的 5%的股份已被米兰投资银行出售给阿联酋的阿布扎比投资公司，且这部分股份的购买任意权已经过期，

菲亚特集团为此与阿布扎比投资公司开始了磋商。2010 年，菲亚特斥资 1.22 亿欧元回购 05 年出售给阿布扎

比投资公司（Abu Dhabi Investment Company Mubadala）5%的法拉利股权，至此菲亚特拥有 90%以上的法拉

利股权。法拉利公司是菲亚特集团内部结构调整后盈利最高的品牌。 

法拉利品牌上市情况 

2010 年 11 月，菲亚特集团 CEO 马尔乔内（Sergio Marchione）曾向媒体透露，拟推动法拉利上市，以

换取足够资金完成对美国第三大汽车制造企业克莱斯勒（Crysler）集团的收购。菲亚特收购克莱斯勒集团股

份的源头要追溯到 2008 年，菲亚特开始与克莱斯勒洽谈，拟以技术为代价换取克莱斯勒公司的股权。2009

年，菲亚特与克莱斯勒达成协议，菲亚特持有合作新公司 20%的股份，并可根据协议增持条件，分三次逐渐

增加到 35%。2011 年 5 月，继克莱斯勒汽车公司偿还了美国和加拿大政府提供的 76 亿美元贷款之后，菲亚

特根据之前协议斥资 13 亿美元将其在克莱斯勒公司的持股比例从 30%提升到 46%。2011 年 6 月，菲亚特汽

车公司与美国财政部达成协议，将支付 5 亿美元收购其手中克莱斯勒 6%的股权，至此，菲亚特集团已拥有

克莱斯勒 53.5%的股份，达到了绝对控股的持股比例。2012 年，菲亚特进一步增持克莱斯勒 5%股权，其持

有股权达到 58.3%。 

在菲亚特集团成功抄底美国汽车巨头克莱斯勒后，2011 年菲亚特-克莱斯勒集团净利润增幅超过 75%。

鉴于菲亚特-克莱斯勒集团的全球扭亏及快速复苏，菲亚特集团有意进一步增持克莱斯勒股权，但是资金无

疑是实施该行动的最大障碍。而作为菲亚特旗下盈利能力最强的品牌法拉利，无疑成为了快速融资获取并购

克莱斯勒资金的最大可能对象。目前多家投资银行正在与法拉利的股东方菲亚特接洽，游说其将旗下跑车制

造商法拉利在香港证券交易市场 IPO 上市。根据意大利 UniCredit 银行分析师 7 月份报告，法拉利首次公开

募股 IPO 市值或高达 44 亿欧元，，而菲亚特集团 CEO 马尔乔内对法拉利的价值估计更高，在 50 亿欧元左右。

将法拉利品牌上市，有助于菲亚特获得融资，以偿付约 50 亿欧元的债务，并且有助于提升菲亚特集团股票

的估值，根据 UniCredit 银行预计，法拉利上市将促使菲亚特每股价格提升 0.7 欧元。 

2011 年 9 月，菲亚特集团 CEO 马尔乔内称近期汽车市场不景气，暂无意安排克莱斯勒或法拉利上市，

2012 年 3 月法拉利总裁蒙特泽莫罗(Luca Di Montezemolo)也称，法拉利暂时不打算进行首次公开募股，菲亚

特目前运营良好，资金需求并不紧张，但也补充说未来法拉利是否上市还是个未知数。由此来看，目前法拉

利品牌 IPO 上市的计划依旧在讨论之中，短期内法拉利不会上市，但长期来看法拉利上市的可能性较大。 

法拉利赛车与 F1 

法拉利赛车队是世界著名的 F1 赛车队伍，自 1950 年 F1 大奖赛设立以来，法拉利是唯一一支每年都参

赛的车队。自首次参加 F1 以来，法拉利所设计的赛车获得过 16 次车队总冠军和 15 次车手冠军、217 场分

站赛冠军（截止至 2012 年西班牙站），该战绩是其他任何一家车厂或车队所未达到过的。 
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图 4：法拉利最新 F1 赛车 F2012 

资料来源：www.ferrari.com，中信证券研究部 

图 5：法拉利现役车手阿隆索和马萨 

资料来源：Google 图片，中信证券研究部 

表 1：国内市场主要 C 级车型 

车队冠军年份 

1961，1964，1975，1976，1977，1979，1982，1983，1999，2000，2001，2002，2003，2004，2007，2008 

车手冠军 

年份 车手 国籍 

1952、1953 阿尔伯特·阿斯卡里 意大利 

1956 胡安·曼努·范吉奥 阿根廷 

1958 麦克·豪索恩 英国 

1961 菲尔·希尔 美国 

1964 约翰·苏蒂斯 英国 

1975、1977 尼吉·劳达 奥地利 

1979 约迪·舒克特 南非 

2000、2001、2002、2003、2004 迈克尔·舒马赫 德国 

2007 吉米·莱科宁 芬兰 

资料来源：Google，中信证券研究部 

法拉利 F1 车队中最成功的车手无疑是来自德国的迈克尔·舒马赫，获得过 91 次分站赛冠军，他也是

F1 最成功的车手，各项获奖记录均占据着压倒性优势。此外，尼吉·劳达拿到过 15 次分站赛冠军，阿斯卡

里拿到过 13 次分站赛冠军，现役车手菲利普·马萨拿到过 11 次分站赛冠军。 

表 2：国内市场主要 C 级车型 

年份 车型 

1950-1959 375F1、212F1、553、625、555F1、D50、801F1、246F1、256F1 

1960-1969 246P、156F1、158F1、512F1、246F1、312F1、 

1970-1979 312B1、312B2、312B3、312T、312T2、312T3、312T4 

1980-1989 312T5、126、126C2、126C3、126C4、156、F186、F187、640 

1990-1999 641、683、F92A、F93A、412T1、412T2、F310、F310B、F300、F399 

2000-2009 F12000、F2001、F2002、F2003-GA、F2004、F2005、F248、F2007、F2008、F60 

2010-2012 F10、F150 

资料来源：Google，中信证券研究部 

法拉利品牌的市场表现 

法拉利品牌全球市场表现 

法拉利是菲亚特集团旗下盈利能力最强的品牌，2011 年利润率达到了 13.9%。2009 年由于受到经济影

响，整个豪华跑车市场平均萎缩了 35%，且由于受到产量和产品结构的负面影响（这两项指标在 2008 年都
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极为出色），加上汇率的不利，法拉利在 2009 年无论是营业收入和利润，还是销量都有所下滑。但是由于当

年法拉利进一步完善车型系列，尤其是 California 取得了巨大成功，购买这款车型的客户中 60%都是第一次

购买法拉利跑车，这使得在当年整体市场和销售形势走低的情况下，法拉利品牌占豪华跑车市场的份额依旧

提升了近 10%。 

北美市场是法拉利历年来最大的单一市场，其销量超过法拉利全球销量的 25%。欧洲市场也是法拉利长

期以来较为稳定的销量重心之一。近年来，法拉利在中东地区以及亚太地区的销量增长表现夺目，均保持着

超过 20%的增速。 

表 3：法拉利运营情况 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

营业收入（亿欧元） 12.89 14.47 16.68 19.21 17.78 19.19 22.51 

同比增长  12.3% 15.3% 15.2% -7.4% 7.9% 17.3% 

营业利润（亿欧元） 1.57 1.83 2.66 3.39 2.45 3.027 3.124 

同比增长  16.6% 45.4% 27.4% -27.7% 23.6% 3.2% 

资料来源：Google，中信证券研究部 

图 6：法拉利全球销量（2005-2011，单位：辆） 

4.8%

14.0%

1.9%

-5.1%

5.2%

9.5%

0

2000

4000

6000

8000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

全球销量 同比增长

 
资料来源：Google，中信证券研究部 

法拉利品牌中国市场表现 

法拉利品牌近年来在中国销量快速增长，鉴于中国市场的巨大潜力，法拉利高层制定的战略计划重心开

始向中国市场倾斜。2005 年法拉利全球五大市场分别是美国、德国、英国、意大利和日本，2010 年法拉利

在中国的销量超过日本，中国成功跻身法拉利全球五大市场。2011 年法拉利在中国销量实现了 62%的增长，

达到 777 台，占法拉利全球市场份额的 10.8%，至此中国已经成为法拉利全球市场仅次于美国的第二大市场。

鉴于中国市场快速增长的势头，法拉利大中华区总裁兼 CEO 范艾闻预测，在未来五年至六年的时间里，中

国将成为法拉利全球最大的市场。 

图 7：法拉利中国销量（2005-2011，单位：辆） 
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资料来源：Google，中信证券研究部 

表 4：法拉利部分在售及历史跑车车型 

 
法拉利 458 Italia 

 
法拉利 FF 

 
法拉利 California 

在售 

 
法拉利 599 

 
法拉利 612 

 

即将上市 

 
法拉利 F12berlinetta 

  

 
法拉利 F430 

 
法拉利 575M 

 
法拉利 Enzo 2000-2009

（停售） 

 
法拉利 360 

 
法拉利 456 

 
法拉利 550 

1990-1999
（停售） 

 
法拉利 355 

 
法拉利 F50 

 
法拉利 348 
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1980-1989 
（停售） 

 
法拉利 F40 

 
法拉利 288 

 
法拉利 328 

1970-1979 
（停售） 

 
法拉利 Dino 

  

1960-1969 
（停售） 

 
法拉利 275 

 
法拉利 400 

 

 
法拉利 410 

 
法拉利 375 

 
法拉利 250GT 1950-1959 

（停售） 

 
法拉利 212 

 
法拉利 500 

 

资料来源：汽车之家，中信证券研究部 
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