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投资要点 

 通用汽车：品牌趋于均衡，份额有望维持。得益于雪佛兰蛰伏后的新生

及凯迪拉克稳定的增长，上汽通用 1~11月仍然保持了同比微增 1.05%。

改款迈锐宝 XL 性价比优于竞争对手，仅油耗次于凯美瑞等日系车型，

有望获得较好的市场表现。 

 比亚迪：内外兼修提升竞争力。比亚迪深耕新能源，换装龙脸后一改颓

势，1-11 月份比亚迪乘用车销量达 44.1 万台，同比增长 23.46%。与

WEY P8、领克 01PHEV 等竞品相比，唐 DM 在空间表现、加速性能与

纯电续航里程等方面优于竞争对手，综合油耗仍维持低位，竞争优势突

出，目前唐纯电车型——唐 EV 也已上市，有望促进唐销量进一步提升。 

 长安福特：产品投放滞后，销量大幅下滑。福特近年来产品断档，销量

持续下滑，为此福特推出 2025 计划，将于 2025 年前在华推出 50 款新

车型，同时整合销售网络促进销量提升。对标探歌、奕泽等合资品牌

SUV，领界无论性能还是定价均无明显优势，预计上市后稳态月销量或

为 2000 辆左右。福克斯动力性尚可，缺乏突出亮点，预计销量维持 6000

辆。 

 上汽乘用车：产能爬坡推动销量提升。荣威、名爵双品牌表现稳定使上

汽乘用车 2018 年 1-11 月在华乘用车销量达 613962 辆，同比增长

34.8%。名爵 ZS 性价比优势突出，品牌、配置、性能具备畅销潜力，

与 RX3 差异化竞争，月销有望过万。 

 投资建议与推荐个股：随着行业竞争加剧，汽车消费者的喜好也日益多

样化，外资品牌试图维持在轿车领域的优势地位，自主新能源内外兼修

预强化先发优势，名爵等较小众的品牌则突出性价比把握细分市场，未

来只有持续深耕细分市场的车型和品牌才能建立良好口碑，乘用车看好

日系新周期与新能源高成长，推荐广汽集团（日系新周期）、上汽集团

（合资稳健+自主电动化领先），关注吉利汽车（自主龙头+品牌高端

化）。 

 风险提示：1、经济下行风险。汽车行业销量受宏观经济影响较大，若

经济下行，可能导致销量下滑。2、原材料涨价风险：如果上游原材料

价格快速上涨，则将提高企业的原材料采购成本，影响零部件企业的盈

利能力。3、行业变革风险。国内汽车业正处于大变革时代，新能源与

智能化深入发展，导致汽车技术加速迭代，车企研发投入加大，影响利

润。 
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本期 4S 店调研品牌包括雪佛兰、福特、比亚迪、名爵，调研时间为 2018 年 12 月底，地点均为上

海。 

一、 通用汽车：品牌趋于均衡，份额有望维持 

2018 年 11 月，上汽通用共销售乘用车 180,636 辆，同比下滑 16.80%，环比下滑 1.33%。1-11 月，

上汽通用乘用车销量 1797788 辆，得益于雪佛兰蛰伏后的新生及凯迪拉克稳定的增长，上汽通用

1~11 月仍然保持了同比微增 1.05%。英朗继 9 月、10 月分别斩获 2.9 万辆的销量后，11 月又以近

3.2 万辆继续环比增长，已基本度过了 2018 年中的低谷期。11 月英朗推出搭载最新 eConnect 互联

技术的车型，12 月英朗再推国 VI 版车型，确保英朗能够在份额最大的紧凑型家用轿车市场里保持

稳定。 

2018 年 1-11 月雪佛兰品牌累计销量 500737 辆，同比增长 7.6%。具体车型方面， 2018 年 1-11

月探界者累计销量 67137 辆，同比增长 42.5%，科沃兹和迈锐宝分别同比增长 34%和 11.3%，两款

车型累计销量达 328594 辆。 

上汽通用近年来一直在推动产品结构优化，并加紧在电动化、网联化、智能化以及对传统动力系统

优化等方面的布局，具备一定前瞻优势，预计通用汽车 2019 年将在华推出约 4 款 SUV 新车，有望

维持份额稳定。 

图表1 通用汽车主要车型信息  单位：万元              

 车型 款式 指导价 终端优惠 

君威 中型轿车 2019 款 28T 尊享型 22.98 3.8 

CT6 中型轿车 2019 款 28T 精英型 39.97 4 

英朗 紧凑型轿车 2019 款 18T 自动互联精英型 13.69 4.7 

迈锐宝 XL 中型轿车 2019 款自动锐动版 19.49 3.5 

科沃兹 紧凑型轿车 2019 款 320 自动欣享版 8.89 3 

昂科威 中型 SUV 2019 款 20T 两驱精英型 22.99 5.6 

探界者 中型 SUV 2019 款自动四驱拓界版 22.99 8 

君越 中型轿车 2018 款 28T 精英型 26.98 6.3 

威朗 紧凑型轿车 2019 款 20T 双离合领先型 16.39 4.8 

GL8 MPV 2018 款 28T 豪华型 25.29 0.3 

科鲁兹 紧凑型轿车 2018 款 320 自动先锋版 12.49 4.3 
 

资料来源: 4S 店调研，平安证券研究所 

  

http://data.ecar168.cn/car/1667/
http://data.ecar168.cn/car/889/
https://www.autohome.com.cn/spec/37401/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/37039/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/37301/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/37371/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/34033/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/37340/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/32787/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/36044/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/37334/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/35643/#pvareaid=3454492
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图表2 雪佛兰品牌在华月销量  单位：万辆           

 

资料来源: 中汽协，平安证券研究所 

迈锐宝 XL：加量不加价提升竞争力 

2018 年 12 月 24 日，雪佛兰迈锐宝 XL 中改款上市，新款迈锐宝 XL 汲取了海外版新款迈锐宝的外

观设计，同时针对配置和动力系统进行了升级和调整。此次新车共推出 3 款 Redline 尚红系列车型，

售价区间为 19.49-21.99 万元，目前新车优惠 4 万，仍在售的 2018 款车型优惠幅度则超过 5 万元。 

新款迈锐宝 XL 的外观变得更加运动，前脸采用了大面积的黑色中网格栅，配合造型修长的 LED 大

灯，视觉效果十分犀利；值得一提的是，Redline 版本还采用了黑色的雪佛兰标识，颇具个性。车身

侧面变化不大，溜背式造型依然很有运动范儿，后视镜和 18 英寸轮圈都采用了黑红双色涂装，呈现

出改装车的效果，满足年轻人个性化需求。车尾横向双“Y”形尾灯较现款车型有较大提升，排气口

也由之前的隐藏式变成了双边共两出的梯形排气，突出运动气息，黑色的 550T 标识表明了这是一款

2.0T 车型。 

内饰基本与现款车型一致，采用相同内饰设计风格的探界者曾获得了“201 年度沃德十佳内饰”，无

论是在设计感上，还是在做工用料上都表现出较高水准，值得肯定。新款迈锐宝 XL 配置提升明显，

全新的 8 英寸中控屏加入了 MyLink+智联系统，不仅支持 CarPlay 和 CarLife，还能够下载地图、音

乐、天气等各种 App，官方还提供了每年 24G 车联应用流量的终身免费服务，可玩性很高。展车为

顶配车型上，配备自动大灯、座椅记忆/加热/通风、双区空调、倒车影像、全景天窗、ACC 自适应

巡航、防碰撞预警、车道保持等更多的舒适性和安全性配置，十分全面。 

动力系统升级是新款迈锐宝 XL 最大的亮点，全系搭载 2.0T 可变缸涡轮增压发动机，最大功率 177

马力，最大扭矩 350Nm，与之匹配的是 9AT 变速箱。这台 2.0T 发动机凭借 Tripower 智能变缸技术，

拥有四缸高性能、四缸经济、两缸超经济三种工作模式，可以实现高性能和低油耗的完美兼容。另

外，这台发动机还采用了可变凸轮轴、可变机油泵、35MPa 高压喷射系统、智能热管理系统等先进

技术，以满足国内更为严格的国 6B 排放标准。 

新款迈锐宝 XL 未来还将提供一台最大功率 158 马力的 1.3T 涡轮增压发动机，或匹配一台 6AT 变速

箱，不仅为消费者提供更丰富的动力系统选择，也能够进一步降低购车门槛。新的 2.0T 车型价格不

仅低于老款 2.5L 车型，也低于同级别的君威、蒙迪欧等车型，可谓加量不加价。但目前雪佛兰在国

内的品牌价值度不高，影响力也有待加强，如果后期能够增加宣传力度，让消费者了解到新款迈锐

宝 XL 的优势所在，将增强雪佛兰产品的竞争力。 
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试驾车型为 2.0T 顶配车型，初始设置到普通驾驶模式，油门调校非常灵敏，初段响应迅速，符合新

车运动化的定位，粗略测试，0-100km/h 加速成绩在 8 秒以内，在同级别车型里属于中上水平。由

于配备了 9AT 的变速箱，驾驶平顺性亦无可挑剔。 

作为 Redline 车型，迈锐宝 XL 减振器刚度较现款普通版车型更强，底盘的滤振性、路感和支撑性在

同级别中均属较高水平，但在细碎颠簸路面上，底盘表现出一些轻微的余振，如果未来这方面可以

得到改进，有望进一步提升整车的行驶质感。 

与同门的君威相比，二者采用同款发动机，尽管迈锐宝 XL 调校的功率略低，但得益于相对较轻的车

身，因此百公里加速度与君威持平，而油耗则低于后者，迈锐宝 XL 各项性能均优于蒙迪欧，油耗仅

次于凯美瑞，有望获得较好的市场表现。 

图表3 迈锐宝 XL 月销量  单位：万辆                           

 

资料来源: 中汽协，平安证券研究所 

图表4 迈锐宝 XL 与竞品对比                          

 迈锐宝 XL 君威 蒙迪欧 凯美瑞 

指导价（万元） 21.99 22.98 22.68 19.98 

车型 中型轿车 中型轿车 中型轿车 中型轿车 

最大功率（kw） 177 192 150 124 

最大扭矩（N.m） 350 350 350 201 

发动机 2.0T 2.0T 2.0T 2.0L 

变速箱 9AT 9AT 6AT 6AT 

百公里油耗（L） 6.7 7.4 7.6 6.5 

百公里加速（S） 7.2 7.2 8.4 - 
 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 
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二、 比亚迪：内外兼修提升竞争力 

2018 年 11 月比亚迪新车销量 49835 台，其中新能源车型 30076 台，1-11 月份比亚迪乘用车销量

达 441121 台，同比增长 23.46%。比亚迪在新能源领域的深耕取得了显著成效，成为国内新能源汽

车龙头企业。比亚迪宋在换装了“龙颜”之后，一改以往的颓势，本月宋系列共售出 7656 辆，其中

宋燃油 3346 台、宋 DM3075 台、宋 EV1235 台。11 月秦系列共售出 7456 辆，其中燃油版的秦 Pro

卖出 2213 辆，秦 DM 和秦 EV 也分别进账了 3912 和 1331 辆。 

MPV 比亚迪宋 MAX 销量 10032 辆，表现稳定，引领 10 万级 MPV 市场，近期吉利亦推出新车嘉际，

未来 10 万级 MPV 市场竞争将会更加激烈。11 月比亚迪唐销量 10152 辆，其中唐燃油 3747 辆、唐

DM6405 辆，成为目前国产车中唯一月销过万的中型 SUV 车型。 

2018 年的最后一天，比亚迪汽车销售有限公司总经理赵长江发表新年致辞，并公布了公司 2018 年

的优秀成绩。在电动未来 2.0 战略下，比亚迪新能源汽车夺得了 2018 年上半年全球销量冠军，下半

年连续 4 个月破 2 万辆大关，提前完成 20 万辆新能源年销目标，成为中国首个新能源汽车产销规模

突破 50 万辆的品牌。比亚迪在燃油车市场也有不俗的表现，总销突破 25 万辆，实现了平均单车成

交价由年初 9.9 万元提升到 10 月的 13.3 万元。至此比亚迪以全系累计销售达 500 万辆，新能源累

销达 50 万辆的优异成绩给 2018 年画上了圆满的句号。预计 2019 年比亚迪将有多款新品发布，实

现全系产品迭代，燃油车和新能源车型齐头并进，有望获得更大市场份额。 

图表7 比亚迪主要车型信息  单位：万元              

 车型 款式 指导价 终端优惠 

唐 中型 SUV 2018 款 2.0T 自动智联尊贵型 14.99 无 

唐新能源 中型 SUV 2018 款全时四驱智联创悦型  23.99 无 

秦 PRO 紧凑型轿车 2018 款自动智联锋尚型 9.98 0.3 

宋 MAX MPV 2018 款 1.5T 自动舒适型  8.99 0.5 

宋 紧凑型 SUV 2019 款 自动智联越进型 9.68 0.3 

宋新能源 紧凑型 SUV 2019 款 1.5TID 智联锐尚型 17.69 无 

秦 紧凑型轿车 2018 款 1.5T 智联精英型 13.29 无 

图表5 迈锐宝 XL              

 

图表6 迈锐宝 XL 内饰 

 

 

 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 
 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 

https://www.autohome.com.cn/spec/35066/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/35060/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/35793/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/34350/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/35607/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/35566/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/37101/#pvareaid=3454492
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元 小型 SUV 2017 款 1.5L 自动酷炫互联型 7.99 无 

元新能源 小型 SUV 2018 款 EV360 智联创酷型 9.99 无 
 

资料来源: 4S 店调研，平安证券研究所 

图表8 比亚迪月销量  单位：万辆         

 

资料来源: 中汽协，平安证券研究所 

唐 DM：新能源中型 SUV 标杆 

唐是比亚迪旗下中型 SUV，插混车型唐 DM 已于下半年上市，一共推出了 5 款车型，其中入门级的

“智联创悦型”、中配的“智联创睿型”和“智联创享型”这 3 款车型的纯电续航里程为 80km，同

时旋转屏的尺寸为 12.8 英寸；而中高配的“智联创领型”和顶配“智联创世型”这 2 款车的纯电续

航里程则为 100km，旋转屏的尺寸为 14.6 英寸。另外，除了顶配车型的百公里加速为 4.3s 外，其

他车型均是 4.5s。 

新车外观与燃油版基本一致，采用了比亚迪全新 Dragon Face 设计理念，整体造型十分国际化。大

嘴式进气格栅占据了前脸的大部分面积，内部采用横辐式镀铬装饰，从车标处引出的镀铬装饰与大

灯相交融，贯穿整个车头，看上去气场很足，前护板采用了一体式包围，双横条进气格栅十分犀利，

配合 LED 大灯光源，辨识度很高。车身侧面采用了多腰线设计，配合悬浮式车顶，看上去层次感分

明。而尾部则采用了贯穿式尾灯设计，刹车灯是一条细长的灯带，点亮效果十分出色。尺寸方面，

唐 DM 的尺寸为长 x 宽 x 高 4870mm x 1950mm x 1725mm，轴距为 2820mm。 

内饰与唐燃油版完全一致，搭载 Dilink 智能网 12.3 英寸的仪表盘和 14.6 英寸中控是最大亮点，此

外还搭载了 360 度全息影像，胎压测试，语音交互，远程控制，数据服务等丰富配置。宽大的车内

空间和 5 座、7 座的座椅布局也是唐新能源车型的优势之一。 

动力方面，全新一代唐 DM 搭载了比亚迪第三代 DM 双模系统，驱动系统仍然由 2.0T 发动机和前后

双电机组成，但在发动机前端增加了 BSG 电机以提升发动机的起步性能，并增强了后轴驱动电机性

能，BMS 系统也针对经济与节能性进行了优化，使动力输出更加平顺。2.0T 发动机，最大功率为

151kW，峰值扭矩为 320Nm；前轴电机最大功率 110kW 和峰值扭矩 250Nm，后轴电机最大功率和

峰值扭矩分别为 180kW 和 380Nm，整套系统可实现综合最大 950Nm 的扭矩，百公里加速仅需 4.5s

（顶配车型提升到了 4.3s）。 

试驾车型为顶配版本，上车第一感觉是宽大舒适，座椅对身体的支撑比较到位。起步时轻踩油门，

动力响应及时，方向盘转向轻盈，指向精准，虽然车身比较庞大，但是在弯道中仍然保持着较高的
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转向准度，同时悬架系统支持也比较的到位，车身侧倾并不算大。行至开阔地带后，粗略测试百公

里加速在 5 秒左右，在笔者试驾过的车型里，仅有 Model S 与 ES8 能产生类似的推背感。 

由于展车刚充满电，仪表显示可以纯电行驶 80km，以纯电方式行驶的时候，唐 DM 车内有着很好的

静谧性，车辆对于风噪和路噪的隔离都比较到位，在发动机启动之后，车内的噪音主要是来自发动

机。底盘调校整体偏软，能较好过滤小的坑洼路面，这也是乘坐舒适性较高的原因之一，但通过较

高的连续减速带时则余震会稍微多一些。 

与 WEY P8、领克 01PHEV 等竞品相比，唐 DM 在车身尺寸与空间表现上占据明显优势，加速性能

与纯电续航里程均优于竞争对手，得益于第三代 DM 双模系统的应用，使唐 DM 的综合油耗仍维持

低位，在同价位或级别的车型里，唐 DM 竞争优势突出，目前唐纯电车型唐 EV 也已上市，有望带

动销量进一步提升。 

图表9 唐新能源月销量  单位：辆 

 

资料来源: 中汽协，平安证券研究所 

图表10 唐 DM 与竞品比较                                 

 唐 DM WEY P8 领克 01PHEV 荣威 RX5PHEV 

指导价（万元） 23.99 25.98 26.28 28.59 

车型 中型 SUV 中型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 

纯电续航(km) 80 50 51 60 

发动机 2.0T 2.0T 1.5T 1.5T 

变速箱 6 速双离合 6 速双离合 7 速双离合 6 速双离合 

百公里加速(S) 4.5 6.5 - 7.8 

百公里油耗（L） 1.8 2.3 1.7 1.6 
 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 
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三、 长安福特：产品投放滞后，销量大幅下滑 

长安福特 2018 年 1-11 月在华销售乘用车 359794 辆，同比大幅下滑 51.5%；其中 11 月销售汽车

24437 辆，同比下滑近 70%。2011 年 4 月福特在华推出“1515”战略，该战略指出到 2015 年前福特

将在中国推出 15 款新车，全年产能提高至 120 万辆。但在 2015 年这一战略收官后，作为福特在华

主要的合资企业长安福特的新品投放开始中断，销量亦开始持续下行，2018 年中国车市整体低迷以

及中美贸易摩擦的大环境也加剧了福特在华销量下滑趋势。 

为此福特于 2018 年 6 月推出了在华 2025 年计划，将在 2025 年前在华推出 50 款新车型，其中包

括 8 款全新的 SUV 车型和 15 款电动车型，以实现福特在华市场的新品布局。除了产品外，福特进

一步整合资源，从 7 月起对福特中国、长安福特以及江铃福特三方进行并网销售。 

领界稳态月销量或为 2000 辆。江铃福特旗下全新 SUV 车型领界于 12 月 21 日正式下线，并计划于

2019 年 1 月下旬上市。该款车型定位为紧凑级 SUV，介于翼搏和翼虎之间，已公布的预售价为 12-17

万元，目前还没有实车到店。根据工厂和终端调研，新车和 2016 年款的江铃驭胜 S330 相似度较高，

内饰设计大同小异。新车搭载的 1.5T 发动机最大功率 103kW，而新款福克斯所搭载的 1.5T 发动机

最大功率 135kW，领界动力参数较弱。新车对标探歌、奕泽等合资品牌 SUV，但在性价比上较竞品

并不具有明显优势，且在产品力上只是老车型的改款，在成为爆款的潜力上有所欠缺。同时在中美

贸易战的影响下，美系品牌影响力有所下滑。在产品力不足与品牌影响力受损的情况下，新车上市

后月销水平恐弱于竞品，预计上市后稳态月销量将保持 2000 辆左右。 

图表13 领界与竞品比较                                  

 领界 探歌 奕泽 翼虎 

车型 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 小型 SUV 小型 SUV 

指导价（万元） 15.48 15.38 15.88 15.58 

最大功率（kW） 103 96 126 125 

最大扭矩(N.m） 225 225 203 202 

发动机 1.5T 1.4T 2.0L 2.0L 

变速箱 CVT 7 速双离合 CVT 6 速手自一体 

图表11 唐 DM           

 

图表12 唐 DM 内饰 

 

 

 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 
 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 
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百公里油耗（L） 6.7 5.6 5.7 7.2 

前悬架 麦弗逊式独立悬架 麦弗逊式独立悬架 麦弗逊式独立悬架 麦弗逊式独立悬架 

后悬架 多连杆独立悬架 多连杆独立悬架 多连杆独立悬架 多连杆独立悬架 
 

资料来源:汽车之家，平安证券研究所 

 

 

图表18 长安福特月销量  单位：万辆 

 

资料来源:中汽协，平安证券研究所 
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图表14 探歌月销量  单位：辆      图表15 奕泽月销量  单位：辆 

 

 

 

资料来源: 中汽协，平安汽车研究所 
 

资料来源: 中汽协，平安汽车研究所 

图表16 新款领界              图表17 新款领界内饰 

 

 

 

资料来源: 汽车之家，平安汽车研究所 
 

资料来源: 汽车之家，平安汽车研究所 

4641

9660 9494

7732
8298

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2018年

2538

3678 3783

6801
7578

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2018年



 

 

 

 

汽车和汽车零部件·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  12 / 19 

 

图表19 福特车型信息  单位：万元                                  

 车型 款式 指导价 终端优惠 

福克斯 紧凑型轿车 2019 款 三厢自动锋潮型 13.48 0.5 

锐界 中型 SUV 2018 款 两驱精锐型 5 座 22.98 2 

蒙迪欧 中型轿车 2018 款 EcoBoost 时尚型 19.28 3.5 

福睿斯 紧凑型轿车 2019 款 1.5L 自动质享型 9.48 0.5 

翼虎 紧凑型 SUV 2019 款 两驱精翼型 16.98 2 

金牛座 中型轿车 2018 款 EcoBoost 245 时尚型 24.98 3.5 
 

资料来源:汽车之家，平安证券研究所 

福克斯：动力性尚可，缺乏突出亮点 

福克斯在年轻消费者心中一直留有不错的印象，而 4 月上市的新款福克斯成功的传承了优点，不光

颜值抢眼，配置上也增添了无线充电、手机互联、自动驻车、运动套件等年轻人喜好的配置。外观

方面，福克斯前脸采用了蜂窝状的中网设计，同时搭配引擎盖上两条粗犷筋条，使车辆时尚感与战

斗力暴增，对于年轻消费群体来说具有很大的吸引力。车头部位六边形进气格栅由纯黑网孔组成，

黑中透亮硬气十足。大灯的造型十分犀利，内部一条白色光带像犀利的目光炯炯有神，造型十分独

特。车身侧面，低腰线让福克斯显得稳重、有层次感。新款车辆尾部大灯与之前几代变化不大，但

后部的尾翼与单侧两根排气管设计让整车有一种肌肉车的味道。车尾部分层次清晰，锐气十足。目

前全系车型优惠近 0.5 万元。 

内饰方面，新车中控台整体布局前移，借助悬浮式触屏设计以及趋向平面化造型的中部区域，保证

了前排座椅充足的腿部空间。不仅如此，前部的饰板还采用了皮质面料包裹，并辅以红色缝线强化

车内的运动氛围。三辐式真皮方向盘手感细腻，两侧选用打孔皮质面料包裹，进一步提升了车内的

档次感。同时新款福克斯的仪表板摒弃了现款的双炮筒造型，整体视觉效果更加干练。悬浮式 8 英

寸触控屏画面显示清晰，加之内部集成有 CarPlay 和 CarLife 手机互联系统，便于扩展娱乐功能。

新款的双区自动恒温空调控制面板保留了实体按键与旋钮的操作方式，保障操作便利性之余，按键

与旋钮的手感也值得肯定。新款车型的全景电动天窗不仅优化了车内的采光效果，还减少了后排乘

客的压抑感。空间表现方面，在保证前排合适的空间下，后排腿部空间半拳，头部空间 1 拳。 

动力方面，此次试驾的车型搭载 1.5T的 3 缸涡轮增压发动机，最大功率 135kW，最大扭矩 243N·m。

与之匹配的是一台福特自行研发的 8 速手自一体变速箱。在城市路况起步时，该车动力响应积极，

伴随油门踏板持续深入，动力源源不断的迸发出来。新福克斯在加速过程中的线性程度可圈可点，

在涡轮增压器介入前后，很难察觉到突兀的爆发感。此外变速箱会在 2000rpm 左右执行升挡操作，

换挡速度和平顺性表现均值得可定，而油门过半后变速箱果断的降挡动作，则展现了车辆发动机和

变速箱之间良好的调校。该发动机工作时的噪音控制良好，即便转速攀升至 4000rpm 以上，车内听

到的声浪也并不明显。悬架方面，试驾车型采用了前麦弗逊、后多连杆的设计，整体调校偏舒适，

基本能过滤掉路面细小的颠簸。 

和竞品对比，福克斯的动力表现可圈可点，但在整车的空间表现上还是略占下风。新款车型的动力

和内饰虽然有所升级，但是在车市整体不景气的情况下并没有突出的竞争力来获得更好的市场表现，

预计将维持 6000 台的月销水平。 

 

 

https://www.autohome.com.cn/spec/35724/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/32115/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/36387/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/36409/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/36648/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/33646/#pvareaid=3454492
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图表20 福克斯月销量  单位：万辆 

 

 

资料来源:中汽协，平安证券研究所 

 

图表23 福克斯与竞品比较                                  

 福克斯 大众朗逸 大众高尔夫 领克 03 

车型 紧凑型轿车 紧凑型轿车 紧凑型轿车 紧凑型轿车 

指导价（万元） 13.48 14.29 14.49 13.68 

最大功率（kW） 135 85 81 132 

最大扭矩(N.m） 243 150 155 265 

发动机 1.5T 1.5L 1.6L 1.5T 

变速箱 8 速手自一体 6 速手自一体 6 速手自一体 6 速手自一体 

百公里油耗（L） 5.5 5.5 6.1 5.9 

前悬架 麦弗逊式独立悬架 麦弗逊式独立悬架 麦弗逊式独立悬架 麦弗逊式独立悬架 

后悬架 多连杆独立悬架 扭力梁 扭力梁 扭力梁 
 

资料来源:汽车之家，平安证券研究所 
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图表21 福克斯              

 

图表22 福克斯内饰 

 

 

 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 
 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 
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四、 上汽乘用车： 产能爬坡推动销量提升 

上汽乘用车 2018年 1-11月在华销售乘用车 613962辆，同比增长 34.8%；其中 11月销售汽车 45494

辆，同比下降 15.5%。上汽乘用车整体销量上涨，缘于旗下品牌荣威、名爵的稳定表现。在荣威品

牌中，上市不久的入门级紧凑型车 i5 表现不俗，11 月销量已攀升至 11799 辆，显示出很强的上升

势头。极具竞争力的价格、不错的品牌影响力是 i5 销量走高的主要原因。从 6~8 万元紧凑型车市场

整体份额来看，i5 未来的月销量有望突破 1.5 万辆。另一款主力轿车荣威 i6 于 11 月销量 3676 辆，

环比提升明显；插电混动版 ei6 于 11 月销量为 2689 辆，是其最近六个月内首次销量低于普通燃油

版车型。其即将推出搭载 1.5T 发动机的新车型或许是荣威 ei6 在 11 月出现销量下滑的原因。 

在 SUV 市场，RX5 系列依然是绝对销量主力，11 月共销售 15278 辆，其中燃油版车型 14072 辆，

插电混动版车型 1021 辆，纯电动版 185 辆。虽然 10~15 万元紧凑 SUV 市场竞争激烈，但荣威 RX5

系列的销量表现比较稳定，不错的性价比和高效动力组合是其核心卖点。相比荣威 RX5的稳定表现，

RX3 近期表现不温不火，其 11 月销量为 3213 辆，在小型 SUV 市场位居中流水平。而 RX8 于 11

月销量 721 辆，国内 SUV 市场以城市型 SUV 为主是其面临的最大困难。在纯电动车市场，荣威 ei5

在 11 月销售 1143；定位于高端市场的 Marvel X 于 11 月销售 1185 辆，也反应出其在高端纯电动

SUV 市场不错的前景。 

在名爵品牌中，10 万元级小型 SUV 名爵 ZS 依然是表现最出色的车型，其 11 月销售 9189 辆，环

比增长 31.65%。ZS 的稳定表现是名爵品牌销量增长的重要推动力。名爵 ZS 电动版已经在广州车

展正式发布，有望进一步提升品牌销量。全新紧凑型 SUV 名爵 HS 正处于产能爬坡期，时尚动感的

外观设计和优异的公路性能，是它取悦年轻消费者的法宝。名爵 6 于 11 月销量 6752 辆，位居所在

细分市场前列。2019 年名爵 6 系列也将推出搭载 1.5T 发动机的新 eMG6，动力性能的大幅度提升

将进一步提升其市场竞争力。虽然中国车市进入低速增长期，但上汽乘用车通过持续不断的新品推

出，提升了自身竞争力并跑赢车市大盘。随着荣威 i5、名爵 HS 等新车型产能的提升，预计上汽乘

用车月销量还会继续走高。 

图表24 上汽乘用车月销量  单位：万辆 

 

 

资料来源:中汽协，平安证券研究所 
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图表25 上汽乘用车车型信息  单位：万元                                  

 车型 款式 指导价 终端优惠 

荣威 i5 紧凑型轿车 2019 款 20T 互联超能旗舰版 9.99 1 

RX8 中型 SUV 2018 款 30T 两驱旗舰版 17.88 1.6 

RX5 紧凑型 SUV 2018 款 20T 两驱手动旗舰版 11.98 2 

荣威 i6 紧凑型轿车 2018 款 20T 自动旗舰版 11.68 1.8 

Marvel x 中型 SUV 2018 款 全驱版 30.88 无 

RX3 紧凑型 SUV 2018 款 1.6L CVT 旗舰版 11.48 1.8 

名爵 ZS 小型 SUV 2018 款 1.5L 自动豪华版 9.98 1.1 

名爵 HS 紧凑型 SUV 2018 款 30T 自动两驱版 14.98 0.5 

名爵 6 紧凑型轿车 2017 款 20T 自动豪华智联版 11.78 1 

名爵 3 小型轿车 2017 款 1.5L 自动智联精英版 7.38 0.8 
 

资料来源:汽车之家，平安证券研究所 

名爵 ZS：性价比优势突出，与 RX3 差异化竞争 

名爵 ZS 是上汽乘用车推出的一款主打年轻市场的小型 SUV。在小型 SUV 细分市场，其凭借厚道的

配置、精细的做工和成熟的动力系统，力压日产劲客、现代 ix25，与本田缤智、XR-V 形成三足鼎

立之势。目前在售车型为 2018 小改款，优惠幅度上，2018 款 ZS 全系优惠近 1.1 万元。 

外观方面，改款名爵 ZS 采用了全新设计语言，骑盾大嘴造型的前进气格栅、醒目的满天星内部中网、

前卫的保险杠下护板，足以给人留下深刻的印象。前大灯设计十分锐利，与 U 型格栅连成一体。此

外名爵 ZS 车尾设计与前脸相呼应，特别是在尾灯的处理上，有点类似前保险杠区域的形状。 

内饰方面，名爵 ZS 采用了比较简洁的设计风格，中控台上方的棕色部分为软性塑料材质，具有不错

的触感。此外，配以真皮多功能方向盘和 8 英寸的触控屏幕也让这款车的内饰看起来具有足够的档

次感。仪表台上部均为软性材质包裹，在同级别车型中较为罕见，完胜探歌的全硬塑内饰。真皮包

裹的三幅方向盘颇有大众风格，手感不错，圆形出风口设计则与奔驰神似，虽有各种借鉴之嫌，但

内饰整体风格并无违和感。中控娱乐系统与荣威 RX5 一样采用了互联网汽车智能系统，并且如地图

导航、软件升级、远程控制、道路救援、语音服务等使用的流量终身不需付费。空调系统则采用了

相对传统的手动空调，上手操作没有难度。座椅采用皮革材质，手感不错并且具有一定的包裹性，

前排座椅支持六向手动调节。 

动力方面，试驾车型搭载了一台 1.0T 发动机，最大功率 92kW，最大扭矩 170Nm，与之匹配的是一

台 6 速手自一体变速箱。试驾车在起步阶段的动力表现没有同排量日系车型来得轻快，动力输出比

较线性和沉稳，虽然略微缺少驾驶激情，但是频繁起步跟车或变道超车都不会感到拖沓，用于代步

绰绰有余。转向方面，试驾车采用电动转向助力，方向盘转向力度轻盈。名爵 ZS 的悬架采用前麦弗

逊式，后扭力梁式的配置方案。后扭力梁式的非独立悬架能预留出相比独立悬架更为充裕的车内空

间，悬架对于细碎颠簸的化解还算不错，整体质感处于同价位车型的中上水平。 

综合来看，一辆十万小型 SUV，有着不错的动力性，时尚的造型，厚道的内饰，较丰富的配置，再

加上具备英伦血统的品牌，就已经具备了畅销的潜力，相比而言，荣威 RX3 搭配发动机为 1.3T 和

1.6L，采用完全不同的设计语言，RX3 的做工也好于 ZS，两款车也成功实现了差异化竞争，预计名

爵 ZS 有望达到 1 万台的月销水平。 

 

https://www.autohome.com.cn/spec/36457/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/34454/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/32181/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/32939/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/35090/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/32724/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/33697/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/35893/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/32400/#pvareaid=3454492
https://www.autohome.com.cn/spec/31333/#pvareaid=3454492
https://car.autohome.com.cn/shuyu/detail_18_48_444.html
https://www.autohome.com.cn/4080/
https://car.autohome.com.cn/shuyu/detail_18_53_1097.html#460
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图表26 名爵 ZS 月销量  单位：万辆 

 

资料来源:中汽协，平安证券研究所 

 

 

图表29 名爵 ZS 与竞品比较                                  

 名爵 ZS 本田 XR-V 缤智 劲客 

车型 小型 SUV 小型 SUV 小型 SUV 小型 SUV 

指导价（万元） 11.58 13.78 13.68 13.23 

最大功率（kW） 92 96 96 91 

最大扭矩(N.m） 170 155 155 147 

发动机 1.0T 1.5L 1.5L 1.5L 

变速箱 6 速手自一体 CVT CVT CVT 

百公里油耗（L） 5.9 5.9 5.9 5.6 

前悬架 麦弗逊式独立悬架 麦弗逊式独立悬架 麦弗逊式独立悬架 麦弗逊式独立悬架 

后悬架 扭力梁 扭力梁 扭力梁 扭力梁 
 

资料来源:汽车之家，平安证券研究所 
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图表27 名爵 ZS             

 

图表28 名爵 ZS 内饰 

 

 

 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 
 

资料来源: 汽车之家，平安证券研究所 
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五、 投资建议 

车型的产品力和价格是影响其市场表现的主要因素，进而决定企业的销量与利润。我们将陆续对各

品牌的主销车型或新上市车型展开草根调研，了解其终端优惠力度，通过试乘试驾判断车型的优劣

势，为预测其市场表现提供依据。 

通用汽车：品牌趋于均衡，份额有望维持。得益于雪佛兰蛰伏后的新生及凯迪拉克稳定的增长，上

汽通用 1~11 月仍然保持了同比微增 1.05%。改款迈锐宝 XL 性价比优于竞争对手，仅油耗次于凯美

瑞等日系车型，有望获得较好的市场表现。 

比亚迪：内外兼修提升竞争力。比亚迪深耕新能源，换装龙脸后一改颓势，1-11 月份比亚迪乘用车

销量达 44.1 万台，同比增长 23.46%。与 WEY P8、领克 01PHEV 等竞品相比，唐 DM 在空间表现、

加速性能与纯电续航里程等方面优于竞争对手，综合油耗仍维持低位，竞争优势突出，目前唐纯电

车型唐 EV 也已上市，有望促进唐销量进一步提升。 

长安福特：产品投放滞后，销量大幅下滑。福特近年来产品断档，销量持续下滑，为此福特推出 2025

计划，将于 2025 年前在华推出 50 款新车型，同时整合销售网络促进销量提升。对标探歌、奕泽等

合资品牌 SUV，领界无论性能还是定价均无明显优势，预计上市后月销量或为 2000 辆左右。福克

斯动力性尚可，缺乏突出亮点，预计销量维持 6000 辆。 

上汽乘用车： 产能爬坡推动销量提升。荣威、名爵双品牌表现稳定使上汽乘用车 2018 年 1-11 月在

华乘用车销量达 613962 辆，同比增长 34.8%。名爵 ZS 性价比优势突出，品牌、配置、性能具备畅

销潜力，与 RX3 差异化竞争，月销有望过万。 

随着行业竞争加剧，汽车消费者的喜好也日益多样化，外资品牌试图维持在轿车领域的优势地位，

自主新能源内外兼修预强化先发优势，名爵等较小众的品牌则突出性价比把握细分市场，未来只有

持续深耕细分市场的车型和品牌才能建立良好口碑，乘用车看好日系新周期与新能源高成长，推荐

广汽集团（日系新周期）、上汽集团（合资稳健+自主电动化领先），关注吉利汽车（自主龙头+品牌

高端化）。 

图表30 主要整车上市公司盈利预测  单位：元 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019/1/2 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

上汽集团 600104 25.24 2.95 3.11 3.27 3.43 8.6 8.1 7.7 7.4 推荐 

广汽集团 601238 10.28 1.05 1.12 1.21 1.46 9.8 9.2 8.5 7.0 推荐 

长城汽车 601633 5.61 0.55 0.51 0.64 0.67 10.2 11.0 8.8 8.4 推荐 

吉利汽车* 0175.HK 11.37 1.16 1.61 2.12 2.65 9.8 7.1 5.4 4.3 暂未评级 
 

资料来源:公司公告，WIND，平安证券研究所 

注： *为 WIND 一致预期，吉利股价与 EPS 均为人民币。 

 

六、 风险提示 

1、经济下行风险。汽车行业销量受宏观经济影响较大，若经济下行，可能导致销量下滑。 
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2、原材料涨价风险：如果上游原材料价格快速上涨，则将提高企业的原材料采购成本，影响零部件

企业的盈利能力。 

3、行业变革风险。国内汽车业正处于大变革时代，新能源与智能化深入发展，导致汽车技术加速迭

代，车企研发投入加大，影响利润。 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
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