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报告导读 

以轿车之鉴，明 SUV 之路。数据详实，谨慎求证。 

投资要点 

 国内乘用车消费特征变迁 

自第一辆桑塔纳下线以来国内乘用车消费市场经历了 36 年风雨，见证了三个

阶段变迁：1）2000-2010 年从无到有，代步工具的定位，轿车市场的兴起。2）

2011-2016 年从有到更好，社会地位的象征，SUV 市场的兴起。3）2017—未

来从更好到环保，实用主义的回归，新能源市场的兴起。居民财富效应增长速

度快慢+主力消费人群（70s-80s-90s）变化共同驱动乘用车消费特征的变迁。 

 自主轿车的喜悲之变 

以 2010 年为界，自主品牌在轿车市场占有率经历了“快速上升—快速下降”，

从全面开花到只剩下【吉利】等少数派。2005-2010 年自主品牌凭借“快速反

应+低端策略”推出众多新车型抓住了国内第一波购车潮，产销规模从 84 万快

速上升至约 340 万辆，市占率达历史最高点 35%。2011-2016 年经历了财富效

应快速积累的消费者不仅对车品质要求上了一个台阶而且热衷于外资品牌，而

自主品牌正向开发能力不足且品牌积淀时间过短，遭遇了合资品牌的强力挤

压。自主份额的丢失对合资品牌受益程度排序：德系—日系—美系—法/韩。  

 自主 SUV 进入淘汰赛 

“市占率+市场容量”两个指标看 2017 年均已成为 SUV 市场分水岭。相比 2010

年自主轿车，当下自主 SUV 发生了两大有利变化：1）核心动力总成+外观设

计等均表明产品力得到了质的飞跃。2）消费者品牌中立性增强，对自主品牌

接受度更高。但同时也面临两大非常不利的因素：1）2019-2020 年德日美仍在

SUV 新车密集周期。2）国六提前至 2019 年 7 月 1 日实施，新车公告/新车上

市/国六销售三个维度均证明自主准备显著不足合资。2019-2021 年自主 SUV

市场推演：1）市场占有率预计从 60%下降至 39%（悲观）/49%（中性）/54%

（乐观）。2）市场容量预计下降 200 万辆（悲观）/100 万辆（中性）/50 万辆

（乐观）。3）逐步完成淘汰赛，前三名集中度从 40%提升至 50%，单一车企

天花板或 100 万辆。4）价格战或成常态，SUV 单车盈利的下行周期远未结束。 

 投资建议：Q3 布局良机，核心把握四条主线 

乘用车是典型周期性行业，与宏观经济高度相关。2019 年是乘用车周期交替之

年，与 2012 年最相似，预计 Q2-Q3 磨底复苏，Q4 复苏加强，2020-2021 年将

景气上行，但需求向上弹性相对有限。站在目前时点，我们认为 Q3 大概率是

布局乘用车股的良机，配臵上建议：1）传统车以合资品牌为主线，优选日/德

系【广汽集团】+【星宇股份】+【上汽集团】，其次美系【江铃汽车】+【长安

汽车】。自主建议关注【长城汽车】。2）依然看好新能源车赛道，整车优选【比

亚迪】，特斯拉产业链优选【拓普集团】。3）看好本轮国五升级国六受益上游

检测量价齐升的【中国汽研】。4）国产替代加速的 CVT 变速器龙头【万里扬】。 

风险提示：宏观经济复苏进一步低于预期；消费者购车观望情绪进一步加重。 
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1. 国内乘用车消费特征变迁 

自第一辆桑塔纳下线以来乘用车消费市场经历了 36 年风雨，见证了三个阶段变迁：1）2000-2010 年从无到有，

代步工具的定位，轿车市场的兴起。2）2011-2016 年从有到更好，社会地位的象征，SUV 市场的兴起。3）2017—未

来从更好到环保，实用主义的回归，新能源市场的兴起。居民财富效应增长速度快慢+主力消费人群（70s-80s-90s）变

化驱动乘用车消费特征的变迁。 

1.1. “轿车-SUV-新能源”变迁之路 

自 1983 年中国上海大众第一辆桑塔纳下线以来，乘用车消费市场经历了 36 年的征程。总结历史和展望未来，我

们认为乘用车消费市场变迁可以分为三个阶段： 

第一个阶段（2000-2010 年）：从无到有，代步工具的定位，轿车市场的兴起。 

第二个阶段（2011-2016 年）：从有到更好，社会地位的象征，SUV 市场的兴起。 

第三个阶段（2017—未来）：从更好到环保，实用主义的回归，新能源市场的兴起。 

以 2018 年为基数，整体预测结论：预计国内乘用车产销规模到 2025 年在 2700 万辆左右，复合增速 2.6%。预计

国内轿车市场产销规模到 2025 年在 820 万辆左右，复合增速-5%。预计国内 SUV 市场产销规模到 2025 年在 870 万辆

左右，复合增速-1.7%。（备注：轿车/SUV 使用传统燃料，新能源使用纯电动/插电/燃料电池。轿车与 SUV 根据车型尺

寸/底盘等标准来划分）。也即 2019-2025 年七年时间，我们预计乘用车整体市场容量依然可以扩大 450 万辆左右，其

中轿车市场萎缩 350 万辆左右，SUV 市场萎缩 100 万辆左右，新能源市场容量扩大 900 万辆左右。 

图 1：国内乘用车三次消费潮流的变迁演绎图 

 
资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所 

 

千人保有量是观察一个国家对乘用车消费空间判断的重要指标。参考日本，1950s-1960s 是国内经济高速发展时期，

也是乘用车消费高增长时期，千人保有量从个位数快速上升至 100 附近。1970s-1980s 是国内经济增速换挡期，也是乘

用车消费逐步迈入成熟期的阶段，千人保有量从 100 逐步上升至 200 附近。1990s 及以后日本国内乘用车消费增速中

枢在 0%-1%徘徊。再看中国，2000-2010 年是国内经济飞速发展时期，也是乘用车消费高增长时期，千人保有量从个

位数增加至 50 附近，2005-2010 年国内乘用车复合增速高达 30%（2000-2004 年数据缺失）。2011-2018 年国内经济正

在经历增速放缓，面临转型升级，乘用车消费复合增速下降至 9%左右，千人保有量从 50 增加至约 150。展望 2019-2025

年，我们认为国内乘用车千人保有量将逐步攀升至 200 中枢，国内乘用车消费复合增速下降至 2.6%左右。 
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图 2：日本千人保有量 100-200 之间汽车销量中枢在 5%左右  图 3：2017 年我国载客汽车千人保有量已经达到 133 辆 

 

 

 

资料来源：CEIC，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

第一个阶段（2000-2010 年）：从无到有，代步工具的定位，轿车市场的兴起。从量角度：轿车市场产销体量从 2005

年 300 万辆增加至 1000 万辆，复合增速约 30%。从价角度：根据汽车之家上对各个车型的指导价统计分析发现，轿

车市场 2005-2010 年消费车型官方指导价 12 万及以下的比例虽然处于下降通道，但一直在 60%及以上。这表明了在这

个阶段，居民整体经济实力可以去消费乘用车但能支付预算仍是有限的，中低价位车更受欢迎。 

图 4：2005-2010 年轿车市场复合增速约 30%  图 5：2005-2010 年轿车市场平均指导价占比变化 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，浙商证券研究所  资料来源：汽车之家，浙商证券研究所 

 

第二个阶段（2011-2017 年）：从有到更好，社会地位的象征，SUV 市场的兴起。从量的角度：SUV 市场产销体

量从 2011 年 150 万辆增加至 2017 年 1000 万辆，复合增速约 35%。从价的角度：不同于轿车市场，SUV 市场的指导

价 12 万以上一直处于优势（占比超过 50%），虽然在 2013 年-2016 年 SUV 市场从高端市场逐步渗透至中低端市场，

经历了一波指导价的下滑，但是依然整体份额是超过 12 万元及以下的市场。这背后表明消费者在这个阶段购买 SUV

更多来自于换购需求，即使是首购需求，居民愿意且有能力为购车支付更高的预算。而且 SUV 底盘高，空间大，外

观更加大气，个性化更强，更能满足消费者财富效应得到快速积累后，对彰显自己社会地位的诉求。 
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图 6：2011-2017 年 SUV 市场复合增速约 35%  图 7：2011-2017 年 SUV 市场平均指导价占比变化 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，浙商证券研究所  资料来源：汽车之家，浙商证券研究所 

 

第三个阶段（2017—未来）：从更好到环保，实用主义的回归，新能源市场的兴起。从量的角度：从十城千辆政

府引导消费开始，新能源乘用车从 2012 年 1 万辆到 2017 年 55 万辆，再到 2018 年达到 100 万辆规模， 新能源乘用车

正在处于成长早期。“能源安全+环保问题+自主崛起”是推动国家重视发展新能源汽车的三大驱动因素。展望未来 5-10

年中国经济增速逐步放缓，经济转型之路持续进行，居民财富效应的递增速度也会随之放缓，消费观念将逐步从追求

品牌到追求实用的回归。汽车消费方面。未来随着成本下降+基础设施完善+环保意识重视，消费者购买新能源汽车趋

势将会愈加明显。从价的角度：我们根据交强险数据口径，按照尺寸标准将各个车型做了级别划分，可以看出新能源

乘用车 2018 年 50%依然是 A00 和 A0 级别，定价区间在 5-10 万元为主。展望未来随着主流车企的车型供给增加以及

产品品质的提升，预计产品售价整体逐步上升。 

图 8：2018 年新能源乘用车产销规模近 100 万辆  图 9：2018 年国产新能源乘用车销量结构 

 

 

 
资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：交强险，浙商证券研究所 
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1.2. 居民财富效应的变化是主因 

乘用车作为可选消费品，需求核心驱动力在于居民的可支配收入，也即财富效应。而居民财富效应直接与一个国

家的经济整体增长息息相关。为了保持研究一致性，我们采用世界银行统计的各国人均 GDP 来比较分析美国-日本-中

国。美国方面，自 1960 年以来数据显示人均 GDP 绝对值一直处于稳步上升趋势，从同比增速指标看，可以分为三个

阶段：1）1960-1980 年人均 GDP 增速中枢在 8%附近。2）1980-2000 年人均 GDP 增速中枢在 5%附近。3）2000-至今

人均 GDP 增速中枢 3%附近。日本方面，人均 GDP 绝对值发展经历了两个大的阶段：1）快速上升。受益于 1960-1990

年日本经济发展快速发展。2）人均 GDP 在 4 万美金上下波动。原因在于日本国内经济增速显著放缓。 

图 10：日本人均 GDP 增长在 1995 年进入波动期（单位：美

元） 

 图 11：美国人均 GDP 一直呈现稳步上升趋势（单位：美元） 

 

 

 
资料来源：世界银行，浙商证券研究所  资料来源：世界银行，浙商证券研究所 

 

国内市场，人均 GDP 在 2000-2013 年期间经历了快速发展，从人均 959 美元到 7078 美元，复合增速 17%。而 2014

年以来增速中枢放缓至 6%。目前根据 2017 年数据横向比较，中国人均 GDP 是美国的 15%不到，是日本的 23%。结

合国情，从中长期角度看，中国人均 GDP 仍有很大上升空间，短期角度增速放缓是大概率事件。 

图 12：中国人均 GDP2000 年以来进入高速发展期（单位：美

元） 

 图 13：中国与美/日人均 GDP 依然存在较大差距（单位：美元） 

 

 

 

资料来源：世界银行，浙商证券研究所  资料来源：世界银行，浙商证券研究所 

 

而居民人均 GDP（代表财富效应指标）增速的快慢会影响居民消费观念的变化。在过去十几年国内经济高速增长

背景下，居民财富效应的快速积累，从原先物资缺乏快速过渡到了物资充裕，从解决温饱线到追求名牌的观念变化。

这点体现在乘用车消费上的：从简单的代步工具需求变成了攀比消费或面子消费的需求 
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1.3. 主体消费人群的变化是次因 

70 后-80 后-90 后接棒成为乘用车消费主力人群。2000-2010 年乘用车消费主力军是 1970-1980 年出生的 70 后，平

均 30-40 岁，正是财富积累效应体现黄金时期。2010-现在（2019 年）乘用车消费主力军是 1980-1990 年出生的 80 后，

平均 30-39 岁，也正是财富积累效应体现黄金时期。展望未来到 2025 年，1990-2000 年出生的 90 后，平均 25-35 岁了，

也将成为新的主力消费人群。 

70 后：乘改革开放之风，高度享受中国经济高速发展行业红利的一代。出身环境艰苦，知识改变命运。乘用车消

费对于 70 后而言，是艰苦奋斗之后的财富象征，见证了轿车从奢侈品到大众消费品的转变。 

80 后：承接 60 后基础叠加国家经济高速发展行业红利的一代。出身环境相比 70 后较大改善，拥有 60 后父辈支

持，且 85 后具有较多独生子女，成长过程亦是国家经济飞腾时期。对乘用车消费不仅是满足简单的代步需求，而更多

是彰显财富，社会地位以及消费升级的诉求，换购或首购 SUV 成为潮流。 

图 14：1950 年以来中国出生人口变化趋势  图 15：60s-00s 代际人群在乘用车消费主要节点的岁数计算 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 

90 后：承接 70 后基础叠加互联网经济快速发展的一代。依托于 70 后父辈，且独生子女居多，成长环境不仅物资

充裕，教育资源充分，且伴随着互联网普及。对乘用车购买能力不是问题，能否买到适合自己的车才是关键。根据清

华大学汽车产业与技术战略研究院针对 90 后购车趋势做了研究，具有以下特征：1）强调个性。90 后基于共同的兴趣、

喜好聚集成小圈子，对汽车的要求是必须能够彰显其个性。2）天生互联。90 后视互联功能和体验为生活必备品。3）

智能体验。90 后对智能化期待最积极。4）颜值为王。90 后对颜值的看重不仅体现于外观，也注重车内。5）购车年

轻化且价格带更宽且品牌中立。90 后物资环境优越，首次购车年纪比 80 后 70 后小，但并不一定追求过高品牌，价格

带更宽。 
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2. 自主轿车的喜悲之变 

以 2010 年为界，自主品牌在轿车领域市占率经历了“快速上升—快速下降”，从全面开花到只剩下【吉利】等少

数派。2005-2010 年自主品牌凭借“快速反应+低端策略”推出众多新车型抓住了国内第一波购车潮，产销规模从 84

万快速上升至约 340 万辆，市占率达历史最高点 35%。2011-2016 年经历了财富效应快速积累的消费者不仅对车品质

要求上了一个台阶而且热衷于外资品牌，而自主品牌正向开发能力不足且品牌积淀时间过短，遭遇了合资品牌的强力

挤压。自主份额的丢失对合资品牌受益程度排序：德系—日系—美系—法/韩。 

2.1. 2010 年为界，繁荣到衰退 

自主品牌在轿车领域市场份额经历了“快速上升—快速下降”。通过对 2005 年-2018 年乘用车销量数据详细分析

可知，自主品牌在轿车领域发展可以分为三个阶段：1）2005-2010 年市场份额快速上升期。这个阶段轿车整体市场规

模完成了 300 万-1000 万辆的快速扩容，自主品牌产销规模从 84 万快速上升至约 340 万辆，2010 年市场中占有率历史

最高点 35%。 2）2011-2016 年市场份额快速下降期。这个阶段轿车市场规模从 1000 万辆稳步提升至 1250 万辆左右，

但自主品牌规模从 340万辆下降到约 240万辆，萎缩了约 100万辆规模，市场占有率最低 2016年达到了 20%。2017-2018

这个阶段轿车规模缩小了 100 万辆左右，而自主品牌份额反而提升了 2%左右，原因在于新能源汽车兴起，占比最高

的 A00-A0 级别划分为轿车为主。如果剔除新能源影响，自主品牌轿车份额仍在下降。 

自主品牌份额的丢失，合资品牌受益程度排序：德系—日系—美系—法/韩。从轿车数据上看，2011 年以来合资

品牌中德系上升最明显（从 2011 年的 21%提升至 2018年的 33%）；其次日系（从 2012年的 17%提升至 2018 年的 23%）；

美系从 2011 年的 14%稳步提升至 2017 年的 17%，而 2018 年下降至 15%；其他（法系+韩系）从 2011 年的 14%提升

到 2014 年的 16%，而后又持续下降到 2018 年的 8%。而背后原因在哪里？下文详细展开分析。 

图 16：轿车市场各个系别的市场份额演变过程 

 
资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所 

 

自主品牌车企层面：逐步退出，吉利为少数依然坚持者。面对轿车领域变化，自主品牌反应有三类：1）一直在

坚持者，吉利为代表。从 2005 年开始到现在依然在轿车领域坚守且保持产销规模 20 万辆以上只有 4 家：吉利+上汽+

长安+奇瑞。奇瑞和吉利均曾经是轿车自主品牌领先者，两者都有在坚持，结果不同是奇瑞产销规模逐步从 50 万台缩

小到 20 万台，吉利虽然经历过 2011-2014 年调整期，2015-2018 年产销规模逐步企稳，并创历史新高至 60 万辆+。长

安发力晚于吉利和奇瑞，借助 2009-2014 年新车周期产销规模做至 40 万辆，而后逐步萎缩至 20 万辆。上汽发力晚于

长安，借助 2015-2018 年新车周期，产销规模逐步做到 30 万辆。2）后期才开始做轿车，广汽为代表。广汽自主并没

有参与 2010 年之前轿车行业红利，2011 年之后才逐步有车，目前产销规模 5 万辆左右。上汽通用五菱在 2010 年之后

微面市场萎缩下，不得不往轿车市场发展，推出宝骏轿车系列，产销规模 20 万辆左右。3）战略放弃者，长城为代表。

大部分自主车企均属于这类，在 2011 年轿车市场增速放缓之后，合资品牌新车周期强势攻击下，长城是果断放弃轿车
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市场，聚焦于 SUV 市场，其他车企虽依然坚持了几年，最终结果是被迫逐步放弃。 

 

表 1：自主品牌各个车企在轿车领域的演变 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

奇瑞 18  27  32  30  42  52  48  42  34  24  24  24  24  19  

吉利 15  20  22  22  33  42  43  46  49  36  48  57  63  64  

长安汽车 0  0  5  4  11  19  20  22  33  42  44  34  19  19  

上汽乘用车 0  0  2  3  8  11  9  11  9  17  12  18  17  30  

广汽乘用车 0  0  0  0  0  0  2  1  2  4  3  5  4  6  

上汽通用五菱 0  4  3  4  6  8  9  11  10  6  6  9  24  18  

比亚迪 1  6  10  17  45  52  39  37  41  33  29  25  22  17  

长城汽车 0  0  0  1  8  14  20  20  20  9  5  3  1  1  

天津一汽 19  20  18  18  21  25  25  19  13  7  4  2  1  1  

一汽轿车 6  6  8  12  19  27  24  18  20  21  18  16  15  15  

江淮汽车 0  0  0  1  7  12  15  14  12  5  3  3  4  4  

其他 25  36  47  41  55  76  85  93  112  98  66  54  61  65  

总计 84  119  147  153  252  337  337  333  353  298  259  244  251  253  

资料来源：浙商证券研究所 

 

2.2. “快速反应+低端策略”成就了繁荣 

2005-2010 年自主品牌之所以能抓住轿车行业红利且市场份额一度高达 35%：1）自主品牌对国内乘用车消费市场

兴起的信号捕捉能力更强，反应速度更快。2）占领低端市场策略。这两点原因综合表现出来的现象是：自主品牌采

取逆向开发，快速推出多种新车型，占领低端消费市场。从需求角度，中国消费者基本是首次购车，满足基本代步工

具为核心诉求，对产品的品质要求一般，价格实惠成为重要考量。我们结合具体车企案例来分析。 

奇瑞：QQ 品牌深入人心，挑战高端失败告终。回顾 2005-2010 年奇瑞发展历史，可知：1）奇瑞累计销量 200 万

辆，自主品牌内排名第一。2）累计推出车型超过 15 款，平均每年有 3 款新车，尤其是 2007-2010 年新车上市非常密

集。3）定价在 3-10 万元的 QQ 品牌及 A 系列表现最好，定价 10-20 万元的瑞麒和 B 系列销量惨淡。 

图 17：奇瑞 2005-2010 年新车推出计划及定价（红色表明销量累计超过 10 万辆） 

 
资料来源：汽车工业信息网，汽车之家，浙商证券研究所 
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吉利：全球鹰表现最佳，挑战高端失败告终。回顾 2005-2010 年奇瑞发展历史，可知：1）奇瑞累计销量 154 万辆，

自主品牌内排名第二。2）累计推出车型超过 15 款，平均每年有 3 款新车，尤其是 2006-2010 年新车上市非常密集。3）

定价在 3-10 万元的全球鹰品牌及金刚表现最好，定价 10 万附近的帝豪系列 2009 年陆续推出，表现尚可，定价最高（20

万+）的英伦 TX4 销量十分惨淡。 

图 18：吉利 2005-2010 年新车推出计划及定价（红色表明销量累计超过 10 万辆） 

 
资料来源：汽车工业信息网，汽车之家，浙商证券研究所 

 

2.3. “技术不足+品牌壁垒”造就了衰退 

2011 年之后自主品牌在轿车市场一蹶不振原因核心在于：消费者对乘用车的品质要求已经上了一个台阶，而自主

品牌正向开发能力不足且品牌积淀时间过短，再加上消费者财富效应快速积累后对外资品牌的热衷。 

奇瑞 2011 年开始此前热销的“QQ+旗云+风云+奇瑞 A3”均销量持续进入下坡，吉利 2011 年开始此前热销的“自

由舰+金刚+远景”均销量进入下坡，只有“帝豪”销量持续稳步上升，“远景”2015 年开始有所改观。 

图 19：2011-2016 年奇瑞轿车全线衰退  图 20：2011-2016 年吉利轿车帝豪和远景稳步回升 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所 

 

造成自主品牌轿车领域的衰退，原因究竟何在？最浅层原因：2011 年之后轿车增速放缓，合资品牌新车密集上市，

竞争程度加剧。从 2005-2016 年合资品牌主要车型上市节奏统计可知：累计 2005 年合资品牌轿车车型约 46 款，其中

近 20 款均是截止目前依然是热销车型，2006-2016 年期间合资品牌以平均每年 10 款全新车型速度推出上市，且其中

约近三分之一车型在各自细分领域里面成为了知名车型。面对合资品牌强势攻击，2010 年之后自主品牌在轿车领域依

然推出了不少新车型，然而却躲不过市场份额丢失的命运。进一步分析原因，我们认为主要有 2 点：1）消费升级背
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景下，车主对产品力要求日益提升，而自主品牌正向开发技术不足，即使推出新车型，但品质难以和合资竞争。2）

轿车的主力消费人群是 70 后，注重品牌，外资品牌对其吸引力远大于自主品牌。 

表 2：合资品牌 2005-2016 年全新车型上市节奏（不包括换代/改款车型，红色代表热销车型） 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

伊兰特 君越 卡罗拉 朗逸 嘉年华 歌诗图 508 K3 致炫 致悦 金牛座 悦纳 

桑塔纳 凯美瑞 骊威 锋范 科鲁兹 408 308 朗动 杰德 英菲尼迪 哥瑞 科沃兹 

凯越 波罗劲取 迈腾 悦动 福瑞迪 C5 K2 迈锐宝 301 昂科塞拉 408 领动 

捷达 宝马 5系 明锐 世嘉 桑塔纳志俊 英朗 K5 启辰 凯迪拉克 雷凌 K7 宝马 2系 

雅阁 思域  207  瑞纳 爱唯欧 菲翔 C4 福睿斯 桑塔纳浩纳 奥迪 C7 

帕萨特 速腾  雅力士  CC 理念  朗行 速派 K6  

君威 天语  晶锐   NMS  凌派 奥迪 A3 威朗  

花冠 轩逸       名图 昕动 新蓝鸟  

天籁        昕锐  凌渡  

赛欧          启悦  

索纳塔            

蒙迪欧            

宝来            

宝马 3系            

福克斯            

高尔夫            

累计 46款 8款 9款 7款 6款 7款 8款 11款 10款 12款 30款 8款 

资料来源：浙商证券研究所 
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3. 自主 SUV 进入淘汰赛 

“市占率+市场容量”两个指标看 2017 年均已成为 SUV 市场分水岭。相比 2010 年自主轿车，当下自主 SUV 发

生了两大有利变化：1）核心动力总成+外观设计等均表明产品力得到了质的飞跃。2）消费者品牌中立性增强，对自

主品牌接受度更高。但同时也面临两大非常不利的因素：1）德/日/美系强势 SUV 新车周期进行中。2）国六提前至 2019

年 7 月 1 日实施，新车公告/新车上市/国六销售三个维度均证明自主准备显著不足合资。2019-2021 年自主 SUV 市场

推演：1）市场占有率预计从 60%下降至 39%（悲观）/49%（中性）/54%（乐观）。2）市场容量预计下降 200 万辆

（悲观）/100 万辆（中性）/50 万辆（乐观）。3）逐步完成淘汰赛，前三名集中度从 40%提升至 50%，单一车企天花

板或 100 万辆。4）价格战或成常态，SUV 单车盈利的下行周期远未结束。 

3.1. 2017 年已成 SUV 分水岭 

总结 2005 年至今 SUV 发展历史，发现 2017 年是重要分水岭。从市场容量看，2017 年 SUV 达到了 1000 万辆级

别，2018 年首次出现同比个位数下滑，2019Q1 首次出现同比两位数下滑。从市占率看，2017 年自主品牌达到了历史

最高点 60%，2018 年下降至 59%，2019Q1 下降至 58%。展望未来自主 SUV 能否改变自主轿车命运？ 

图 21：2017 年 SUV 市场容量达到历史最高点  图 22：2017 年自主品牌在 SUV 市占率达历史最高点 60% 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所 

 

3.2. 有利：自主产品力提升+消费者品牌中立性增强 

相比 2010 年左右的自主轿车，当下的自主 SUV 发生了两大有利的变化：1）产品力得到了质的飞跃。2）消费者

品牌中立性增强，对自主品牌接受度更高。 产品力提升可以从三方面展开说明：1）发动机自主研发技术。2）变速

器自主研发技术。3）外观设计。 

自主发动机技术可以简单分为 2 个阶段：1）依赖三菱和宝马阶段。沈阳航天三菱汽车发动机制造有限公司成立

于 1997 年 8 月，是由中国、日本、马来西亚三国五方出资组建的中外合资企业，中国航天汽车有限责任公司占股比

30％，三菱自动车工业株式会社占股比 25％，沈阳建华汽车发动机有限公司占股比 21％，马中投资控股有限公司占股

比 14.7％，三菱商事株式会社占股比 9.3％。绵阳新晨动力机械有限公司成立于 1998 年 5 月，由华晨汽车集团和五粮

液集团联合控股。航天三菱和新晨动力是自主品牌成长初期重要发动机合作伙伴，截止 2019 年部分自主品牌依然依

赖于这两家供给发动机。 

表 3：部分自主品牌依然在采用航天三菱和新晨动力的发动机 

发动机供应商 生产企业 车型 年份 

航天三菱 

东南 A5翼舞 ，DX3 2019 

东风柳汽 风行 SX6，景逸 X5 ，风行 M7 ，风行 M6 2019 

众泰 T600 ，大迈 X5 2019 

野马 T70S 2019 
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江铃控股 陆风 X5 2018 

北汽股份 绅宝 D50 2017 

新晨动力 

东风柳汽 风行 T5L 2019 

华晨金杯 金杯 S70 2018 

上汽通用五菱 宝骏 560，宝骏 730 2017 

吉利 远景 X1 2017 

北汽银翔 威旺 2015 

资料来源：marklines，浙商证券研究所 

2）实现自主研发阶段。经历了初期原始资本积累后，自主品牌为了寻求更好发展，纷纷加大研发投入，开发自

主研发发动机。从 2010-2018 年核心上市自主品牌研发费用数据可知：过去八年自主品牌对研发重视程度不断上升，

复合增速均在 20%以上，上汽自主研发投入最大，2010 年 34 亿元，2018 年高达了 159 亿元。核心动力总成（发动机

+变速器）便是各大车企研发投入的核心。目前核心自主基本做到了发动机自配的能力。 

表 4：2010-2018 年核心自主品牌研发投入持续上升 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 复合增速 

上汽自主 34 57 58 53 68 84 94 111 159 21.1% 

比亚迪 14 28 26 29 37 37 45 63 85 25.3% 

长安汽车 7 12 17 16 20 26 32 36 38 23.8% 

长城汽车 4 6 10 17 26 28 32 34 40 31.3% 

广汽集团  1 11 10 16 19 24 30 49 54.7% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

变速器技术发展历程也大致经历了 2 个阶段：1）依赖三菱/爱信阶段。国内自主品牌发展初期，变速器类似于发

动机核心技术几乎完全依赖几家合资企业供货而且核心部件依赖进口，其中最明显案例就是沈阳三菱捆绑发动机和变

速器的销售行为，自主品牌的产能扩展直接被别人卡主喉咙。2）自主研发实现国产变速器。首先实现技术突破是手

动变速器，后来在自动变速器领域 AT-CVT-DCT 均有建树。AT 领域代表有，吉利于 2009 年收购 DSI 后研发出 6AT；

盛瑞传动于 2013 年推出 8AT，使中国成为世界第四个拥有 8AT 技术的国家；东安动力于 17 年上海车展上带来自主研

发的 6AT 并于 6 月生产下线。CVT 领域主要由奇瑞（万里扬）、江麓容大领军。其中奇瑞 CVT 早在 2004 年已立项，

2009 年已顺利下线，并于 2015 年推出第二代产品，2016 年 5 月奇瑞已向万里扬转让 CVT 技术；江麓容大 CVT 首批

产品已于 2009 年投放市场，重点与力帆、众泰等相关车型配套，2016 年底规划年产 50 万套 CVT 生产基地正式开工。

DCT 为自主品牌重点突破领域，包括奇瑞、东风、上汽、吉利、长城、长安等多个自主品牌整车厂均陆续开展 DCT

研发项目并推出相应产品，目前各品牌现有多个车型或将推出车型均搭载或将搭载最新研发的 DCT 产品。 

汽车外观设计大致经历了 2 个阶段：1）纯粹模仿阶段。国内各大自主品牌车型设计基本套路是：选择一辆对标

的外资车型，在此基础上换个标或者小部分修改。2）引入国际设计团队，形成自主设计风格。长城引进皮埃尔（之

前就职宝马，现也已离职长城），比亚迪引进沃尔夫冈•艾格（之前就职奥迪），吉利引进彼得〃霍布里（之前就职沃尔

沃），奇瑞引进史蒂夫〃艾姆，自主品牌通过国际知名设计师加入之后颜值整体有了质的提升。 

乘用车属于消费品，具有品牌壁垒。而品牌价值的塑造是需要时间沉淀，“品牌溢价”上自主与合资的差距是必

然的。但也存在两方面对自主品牌有利因素：1）随着购车消费人群的逐步年轻化（70 后-80 后-90 后）,对品牌的中立

性逐步增强，这点我们在报告第一部分有重点提及，这里不再赘述。2）自主品牌经过自身研发投入加大，产品力提升

以及消费口碑传递，自身品牌价值也在建立且逐步扩散。 
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3.3. 不利：德日美强势新车周期+国六提前实施 

关于合资品牌新车周期的研究，我们采取抽样原则，选取了 9 家主要合资车企：德系（上汽大众+一汽大众），美

系（上汽通用+长安福特），日系（广汽丰田+广汽本田+一汽丰田+东风本田+东风日产），进行展开分析。 

德系（指南北大众）：轿车市场份额持续上升地位稳固，SUV 经历了辉煌-衰退-恢复。轿车市场，南北大众从 2005

年以来一直保持市场份额持续提升，从 15%逐步提升到近 30%，属于行业第一位臵（若考虑宝马和奔驰等市占率会更

高）。而在 SUV 市场，2009-2012 年凭借途观的优势，份额持续上升，但 2012-2016 年 SUV 新车推出速度非常慢，市

场份额逐步丢失，2017 年开始加快推出 SUV 新车，市场份额持续回升。从南北大众内部产销结构看，SUV 从 2009

年开始占比逐步提升，2017 年开始加速，但依然低于 25%，具有较大提升空间。 

新车推出速度加快，数量增多，未来核心增量在于 SUV 市场。 

上汽大众的新车周期特征：大众品牌从 2005 年以来基本每年有全新车或换代车，但较为集中是 2010-2011 年，2017

年至今；斯柯达品牌周期性较强，容易出现空档期，当下正处于新车周期密集阶段。根据公司官网/媒体报道/车型生

命周期推断 2019-2020 年上汽大众主要新车：全新 T-CROSS，桑塔纳+POLO 换代；明锐换代+柯米克 GT 轿跑。 

一汽大众的新车周期特征：大众品牌 2005-2012 年新车分布较为均匀，2013-2015 年新车很少，2017 年开始进入

新车密集期；奥迪品牌新车数量整体较少，存在空档期，目前也处于新车密集期。根据公司官网/媒体报道/车型生命

周期推断 2019-2020 年一汽大众主要新车：捷达品牌独立推三款全新车型（捷达 VA3+捷达 VS5+捷达 VS7），高尔夫

+速腾换代，探岳 GT；奥迪 A6+奥迪 A3+奥迪 Q3 换代。 

图 23：大众轿车份额持续提升，SUV2012 年逐步下降  图 24：南北大众产销结构中 SUV 虽一直上升但整体不高 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所 

 

图 25：2005-2020E 上汽大众+斯柯达新车上市分布情况  图 26：2005-2020E 一汽大众+奥迪新车上市分布情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，汽车之家，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，汽车之家，浙商证券研究所 
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日系：轿车/SUV 先后经历了辉煌-衰退-复苏，目前轿车地位已稳固，SUV 依然在恢复。1）轿车市场：2005-2009

年日系轿车市场份额高达 25%+，2010-2012 年经历了下滑期（尤其是 2012 年钓鱼岛事件催化），2013-至今进入了持

续恢复期，2018 年市场份额已经回升至 23%，接近历史高点。2）SUV 市场：2005-2009 年日系 SUV 市场份额持续提

升至 40%左右，2010-2016 年市场份额持续下滑至 14.5%附近，2017 年开始逐步恢复。 

新车周期加快是推动日系恢复重要因素，未来核心增量在于 SUV 市场。日系车企推出新车速度和数量一贯较为

保守，这也是导致 2009-2012 年期间轿车和 SUV 双双衰退重要原因，2013 年以来新车推出速度和数量逐步加快，市

场份额持续回升。日系内部比较看：车型丰富程度日产好于本田好于丰田。根据公司官网/媒体报道/车型生命周期推

断日系主要车企 2019-2020 年新车计划：广汽丰田新车：RAV4 姐妹版全新 SUV，雷凌和致炫全新换代；一汽丰田新

车：亚洲龙全新轿车，卡罗拉和 RAV4 全新换代；广汽本田新车：CR-V 姐妹版全新 SUV，奥德赛和飞度全新换代；

东风本田新车：享域全新轿车，杰德，XR-V 和哥瑞或全新换代；东风日产或迎来集中换代（轩逸+骊威+奇骏+楼兰）。 

图 27：2013 年开始日系轿车恢复，2017 年开始 SUV 恢复  图 28：日系产销结构中 SUV 占比 2015 年之后加速提升 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所 

 

图 29：2005-2020E 广丰+一丰全新及换代车型分布情况  图 30：2005-2020E 广本+东本+日产全新及换代车型分布情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，汽车之家，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，汽车之家，浙商证券研究所 

 

美系：轿车基础尚可，未来核心增量是 SUV 产品布全+豪华车国产化。美系核心主力是上汽通用和长安福特。轿

车市场 2005-2016 年美系份额一直处于稳步上升趋势中，2017-2018 年趋势开始向下。SUV 市场美系布局较晚，

2012-2014 年迎来份额扩张期，2015 年之后份额持续下降。从美系内部产销结构看，SUV 的占比一直处于较低水平。

导致这些现象核心原因在于长安福特的新车推出周期性过强，容易出现空档，2015 年之后几乎无新车现象导致美系衰

退；上汽通用的车型丰富且推出速度较为均匀，一直发展相对稳健。 

长安福特的新车周期特征：1）产品谱系简单；2）新车推出周期性强，容易出现空档期。2005-2009 年长安福特

平均 2 年推出一款全新车型。2010-2011 年是空档期。 2012-2015 年新车密集期。2016-2017 年是空档期。2018-2020

年逐步开始新车密集期，预计 2019-2020 年累计全新/换代车型有望达 6 款+，主要包括现有车型换代及林肯国产化。 
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上汽通用的新车周期特征：1）产品谱系齐全；2）新车推出节奏较为均匀，一般不会出现空档期。2005-2013 年

期间上汽通用（别克+雪佛兰+凯迪拉克）平均每年推出 2 款全新/换代车型。2014 年开始新车上市节奏明显加快（尤

其是别克品牌），平均每年达到 4 款，预计 2019-2020 年累计全新/换代车型有望达 10 款，主要包括别克 3 款全新 SUV+

雪佛兰 1 款全新 SUV/2 款换代+凯迪拉克 3 款全新车型。 

图 31：美系轿车基础尚可，SUV 份额近几年持续下降  图 32：美系产销结构中 SUV 占比整体处于较低水平 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所 

 

图 33：2005-2020E 长安福特全新及换代车型分布情况  图 34：2005-2020E 上汽通用全新及换代车型分布情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，汽车之家，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，汽车之家，浙商证券研究所 

 

国六提前实施对乘用车企业的影响分为 2 方面：1）提前一年，节奏打乱，核心自主准备慢于合资 1-2 个季度，

尾部自主或面临无车可卖的困境。截止 4 月份传统车中国六占比已提升近 25%，其中 96%是合资品牌（东风日产+华

晨宝马占比达 50%）。2 单车成本上升 2000-2500 元，供过于求格局下转嫁给消费者概率很小（东风日产和华晨宝马目

前均没有转嫁成功）。 

 提前一年，节奏打乱，核心自主准备慢于合资 1-2 个季度，尾部自主或面临无车可卖的困境。 

乘用车时间节点提前 1 年：原定于 2020 年 7 月开始实施国六 a，因 2018 年 6 月国务院出台蓝天保卫战政策，要

求京津冀/长三角/珠三角/川渝等重点区域（覆盖全国 50%+销量占比）提前至 2019 年 7 月实施国六。截止目前：“深圳

+广州+海南+天津+山东+上海+浙江”7 个城市/省份已经出台针对轻型汽车国六实施的明确细则政策，确定 2019 年 7

月 1 日开始执行。其余重点区域是模糊政策阶段。 

本次国六标准要求极其严格，体现在：1）测试循环从欧洲循环变为世界统一循环，加大满足限值的难度。轻型

汽车从 NEDC 循环变为 WLTC 循环。2）限值加严程度堪比或者超过国三升级国四。轻型汽车国 6 六阶段 NOX 加严

42%。轻型汽车国六 a 对 PM 限值范围扩大所有汽油车，国六 b 阶段加严 33%。 

图 35：第一类轻型汽油车Ⅰ型试验 CO 和 HC 限值变化  图 36：第一类轻型汽油车段Ⅰ型试验 NOX和颗粒物限值变化 
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资料来源：生态环境部，浙商证券研究所  资料来源：生态环境部，浙商证券研究所 

 

各家车企针对国六准备情况是否充足，可以从以下三方面展开跟踪：1）国六新车公告节奏。2）国六新车上市节

奏。3）国六新车销量。目前跟踪下来看：自主准备节奏上显著落后于合资。 

 国六新车公告公布节奏：合资领先核心自主 1-2 个季度，日系最积极。一线自主品牌比合资品牌晚 1-2 个季

度，二三线自主品牌比一线自主品牌晚 1-2 个季度，而且不少自主品牌因自身实力有限，只能减少车型型号。 

表 5：吉利 2005-2010 年新车推出计划及定价（红色表明销量累计超过 10 万辆） 

 

资料来源：工信部，浙商证券研究所 

 

 国六新车上市节奏统计：合资领先核心自主 1-2 个季度，日系最佳。一款车型拿到了工信部新车目录公告后

便可以准备生产上市。经过我们不完全统计发现：合资国六车型正式上市时间节奏整体依然是早自主 1-2 个

季度。合资里面日系准备最早（尤其是东风日产）2018Q3-2019Q2 各个季度分布均匀，都有国六车型上。德

系比日系晚一个季度，其他合资（美/韩/法）比德系再晚一个季度，自主比其他合资再晚一个季度左右且上

市较为集中。自主品牌内部看，目前主要集中在核心自主，尾部自主品牌目前仍几乎无一款国六车型 

 

  

2018年2月 2018年3月 2018年4月 2018年5月 2018年6月 2018年7月 2018年8月 2018年9月 2018年10月 2018年11月 2018年11月 2018年12月 2019年1月 2019年2月 2019年3月 2019年4月

304 305 306 307 308 309 310 311 312 313 314 315 316 317 318 319

东风日产 6 5 36 11 6 8 8 3 6 5 4 1

上汽大众 1 1 1 2 15 7 6 4 3 14 5 4 12 5

上汽通用 2 2 4 1 7 1 12 1 12 4 6 10

北京现代 12 9 17 6 6 5 5

华晨宝马 15 12 9 6 9 2

东风悦达起亚 10 9 2 7 2 15 2

一汽-大众 2 15 5 4 3 8 2 1 1 2 3

长安福特 5 5 7 1 13 13 1

一汽丰田 10 3 3 1 2 4 12

东风本田 3 8 3 3 2 10 3

广汽丰田 6 8 1 1 3 12 0

北京奔驰 4 1 2 3 8 5 10 2

东风雷诺 4 7 7 4 0

广汽本田 1 3 2 3 11 0

上汽通用五菱 7 4 2 5 0 5 7

上汽乘用车 1 18 1 1 4 4

长城汽车 18 2 2 1 1

长安汽车 7 4 12 14 25 15 19 2 27 20

吉利汽车 2 2 7 23 7 5 19 1 19 27

比亚迪 2 1 5 7 2 15 10

公司简称
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图 37：2018Q3-2019Q2 各个系别国六新车上市节奏  图 38：自主品牌目前已经上国六车型数量分布情况 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 

 国六新车销量统计：合资品牌占据 96%市场份额。以传统车交强险数据看（剔除新能源）,单车新车销量结

构中国六占比经过半年多时间提升至 25%。销量排名前十省份中【广东】【山东】【上海】为已经明确 2019

年 7 月 1 日开始实施国六 a/b 排放标准。合资品牌占比目前达到 96%，销量排名前十车企中无一个自主品牌，

【东风日产】+【华晨宝马】国六推进最为积极，两家占比达 50%。 

图 39：传统车中国六车型占比持续上升至 25%  图 40：累计至 2019 年 4 月国六新车销量排名前十省份 

 

 

 

资料来源：交强险，浙商证券研究所  资料来源：交强险，浙商证券研究所 

 

图 41：截止 2019 年 4 月国六新车销售合资主导  图 42：累计至 2019 年 4 月国六新车销量排名前十企业 

 

 

 
资料来源：交强险，浙商证券研究所  资料来源：交强险，浙商证券研究所 

 

单车成本上升 2000-2500 元，转嫁给消费者概率较小。本轮国五升级国六对于轻型汽油车成本增加主要体现在：

GPF 约 1000-1500 元，GDI 升级+TWC 催化剂升级+EGR 等 1000 元。而增加成本能否转移给消费者对于车企的盈利至
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关重要。我们采用了东风日产和华晨宝马（两家国六车型上市已经近半年）的案例分析来看，转移给消费者概率较小：

1）宝马采取的策略是国六车型上市国五的就退市，几乎不会重叠销售。但国六车型实际销售成交价却一路走低，且远

低于国五车型停售之前的价格（例如：320i M 运动套装）。东风日产采取的策略是国六车型上市国五依然会销售一段

时间然后再退市，例如轩逸 2019 经典版 1.6XE+ CVT 智联豪华版属于国六版，期初指导价高于国五 3500 元，实际

成交价期初高于国五版本，但经历约 10 个月销售，实际成交价已经低于国五停售之前的价格。 

图 43：宝马 3 系 L 国六版上来后成交价持续走低  图 44： 日产轩逸国六版上市以后成交价稳步走低 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所（灰色：国五车停售后假设价格不变）  资料来源：浙商证券研究所（灰色：国五车停售后假设价格不变） 
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3.4. 2019-2021 年自主 SUV 市占率迎来下降期 

第一步：乘用车市场总容量预测。借鉴日韩发达国家发展经验，我们认为国内乘用车千人保有量 2019-2025 年将

逐步攀升至 200 中枢，国内乘用车消费复合增速下降至 2.6%左右（详见报告正文的第一部分），也即到 2025 年国内

乘用车销量 2700 万辆。 

第二步：SUV 市场总容量预测。新能源与传统车划分核心看动力来源，SUV 与轿车划分核心看底盘尺寸等，两

者并不能直接可比。轿车和 SUV 均可以是新能源车。从消费趋势看，2019-2025 年新能源车兴趣，传统燃料的轿车和

SUV 的衰退是大概率事件。我们预测：到 2021 年轿车和 SUV 市场基本和 2018 年持平。到 2025 年新能源乘用车销量

1000 万辆，相比 2019 年增加 900 万辆；传统燃料轿车市场销量将减少 350 万辆，传统燃料 SUV 市场销量将减少 100

万辆。预计 SUV 比轿车市场规模减少更少一些，原因在于：根据 2017-2018 年新能源乘用车占比看，SUV 中枢是 26%，

新能源消费中轿车主导。 

图 45：新能源乘用车中 SUV 占比中枢 26%  图 46：轿车/SUV/新能源未来销量预测 

 

 

 

资料来源：交强险，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，交强险，浙商证券研究所 

 

第三步：自主 SUV 的有效市场容量预测。按照价位我们将 SUV 市场分为 12 万以下，12-18 万，18-25 万，25 万

以上四个细分市场。对于自主品牌而言，到 2021 年我们认为 25 万以上的市场有效性很弱。25 万以下的 SUV 市场容

量预计 2021 年 827 万辆（2018 年 845 万辆）。消费升级背景下，自主 SUV 有效市场容量中，12 万以下市场预计规模

逐步缩小，12-18 万和 18-25 万稳步增加。 

图 47：自主 SUV 的有效市场容量预计 2021 年 827 万辆  图 48：25 万元以下 SUV 市场容量的结构变化 

 

 

 

资料来源：交强险，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，交强险，浙商证券研究所 

 

第四步：合资 SUV 供给端变化：2017-2020 年是 SUV 集中上市期。2005-2016 年 9 家合资车企已推出的 14 款中

低端 SUV 车型分析发现：1）合资品牌推出 SUV 失败的概率相对较小。斯柯达野帝和通用科帕奇相对一般，最终结

果是停产，其余车型均表现尚可。原因在于 SUV 市场处于成长期，竞争程度有限。2）这 14 款 SUV 的月均销量从 2005

0%

10%

20%

30%

40%

50%

201711 201802 201805 201808 201811 201902

SUV占比

0 

500 

1000 

1500 

轿车 SUV 新能源

2018 2021E 2025E

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

2018 2021E

自主有效SUV 25万以上SUV

0 

100 

200 

300 

400 

500 

2017 2018 2021E

12万以下 12-18万 18-25万



 
 
 

 
[table_page] 行业深度报告 

 

http://research.stocke.com.cn 23/29 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

年的 2 千台逐步提升至 1 万台。3）选取这 14 款车各自所在生命周期高峰期表现看，月均销量 1.11 万台，若剔除野帝

和科帕奇，月均销量 1.25 万台。4）上市时间 2014 年及之后的“昂科威+缤智+XR-V”月均销量在 1.3 万辆以上。 

图 49：2005-2016 年 14 款合资 SUV 月均销量变化情况  图 50：十款重点合资 SUV 车型在生命周期高峰时月均销量 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，交强险，浙商证券研究所 

结合报告 3.2部分对合资新车周期分析可知，2017-2020两年时间预计主要 9家合资车企推出 SUV新车型约 30款，

其中实际成交价预计 25 万元以下，会直接与自主品牌产生竞争关系的车型约 23 款。这 20 款新车型中 2017-2018 年已

经上市且产生实际销量超过 6 个月的有 12 款，2019-2020 年爬坡上量或全新上市预计 11 款。 

通过对 9 家合资车企 2017-2018 年已经上市且产生实际销量超过 6 个月的 12 款 SUV 分析发现：月均销量波动上

涨，中枢水平从 3000 辆逐步提升至 4000 辆，2017Q4 高峰值达到近 7000 辆。而与存量已经上市老 SUV（2005-2016

年）平均月销量 1 万辆相比，目前差距有些大。我们认为原因在于: 1）2017 年至今乘用车进入周期下行期，且 SUV

市场行业红利消失，进入存量博弈阶段，竞争加剧。根据 2017-2019 年 4 月数据分析可知，2016 年以前上市的 SUV

无论自主还是合资均受行业影响，月均销量出现了不同幅度的下滑。2）主要车型售价与自主品牌重叠度较高。这 12

款 SUV 实际成交价有 4 款（创酷+劲客+柯米克+沃兰多）在 10-15 万元区间，5 款（柯珞克+CH-R+探歌+途岳+探界者）

在 15-20 万区间，有 3 款（柯迪亚克+途达+探岳）在 20-25 万元区间。3）斯柯达和通用品牌力较弱车型失败率较高，

大众与日系表现依然较为可观。 

2019-2020 年爬坡上量或全新上市预计 11 款分别是：1）已经上市仍处于爬坡期，领界目前月销量平均 5000 辆，

T-cross 目前月均销量近 4000 辆，未来依然有望继续上量。2）预计全新上市车型有：捷达 VS5+捷达 VS7+RAV4 姐

妹版+CR-V 姐妹版+雪佛兰创界+别克两款新 SUV+江铃福特两款 SUV。 

图 51：2017-2018 年上市 12 款合资 SUV 月均销量走势  图 52：2017-2019 年 4 月自主与合资主流 SUV 月均销量变化 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

第五步：自主 SUV 供给端变化：传统燃料新 SUV 推出速度放缓，转向新能源风口。回顾自主品牌布局 SUV 历

程，主要分为两个阶段：1）2005-2012 年：新车型推出速度稳健。主要参与者是长城+长安+奇瑞+比亚迪+江淮等。2）

2013-2018 年：不断加速推出新车型。吉利+上汽+广汽+五菱新车不断推出，众泰/力帆等其他自主也纷纷加入。而根
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据 2019 年上海车展自主品牌计划推出新车型来看，焦点已经明确开始布局新能源市场，传统燃料 SUV 市场新车型相

对有限，而且主要推出 B 级 SUV 为主。 

图 53：自主品牌在售 SUV 数量走势  图 54：2019 年车展自主品牌预计推出的 SUV 新车/换代 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，交强险，浙商证券研究所 

 

第六步：SUV 市场价格体系变化：自主与合资重叠度日益上升，价格战或成为常态。根据我们自己建立的 2015-2019

年乘用车价格监控体系分析发现：9 家合资车企（样本说明见前文）在 25 万元以下市场策略是，2017 年以来加快新

SUV 推出速度和数量，一方面填补 10-15 万元区间，另一方面是强化 15-20 万元区间。5 家自主车企（长城+上汽+吉

利+长安+广汽）发展策略是，集中发起 15-20 万元市场挑战，巩固 10-15 万元市场，填补 5-10 万元市场。10-15 万元

市场在 2019-2021 年将成为自主与合资竞争的核心，价格战或成为常态。 

图 55：2015-2019 年合资品牌 SUV 车型成交价走势  图 56：2015-2019 年自主品牌 SUV 车型成交价走势 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所（备注：9 家主流合资车企）  资料来源：浙商证券研究所（备注：5 家主流自主车企） 

 

第七步：SUV 市场未来三年市场格局演绎：自主 SUV 市场份额和销量下降幅度，悲观情景下分别下降 20%/200

万辆，中性情景下分别下降 10%/100 万辆，乐观情景下分别下降 5%/50 万辆。 

1）自主 SUV 到 2021 年市场份额和销量能做到多少？ 

根据前文六大步骤分析可知：1）SUV 市场总容量预计 2021 年和 2018 年持平，也即 1000 万辆左右，其中自主有

效市场（剔除 25 万元以上）预计 2021 年 827 万辆（相比 2018 年略微缩小 22 万辆，主要考虑消费升级导致 18-25 万

部分容量转移到 25 万元以上）。2）2019-2020 年合资 SUV 进入新车密集上市期，自主 SUV 新车推出速度放缓。2）

10-15 万元将成为 2019-2021 年自主与合资争夺重点，价格战或成为常态。 

2019-2021 年自主 SUV 市场容量究竟何去何从，核心变量在于：1）合资品牌最终实际推出新车数量。2）合资品

牌 SUV 价格下探的程度。 
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悲观情景假设：1）2019-2020 年合资最终实际推出新车型达到 20 款+（9 家主要合资预计 11 款）；2）合资品牌为

了抢夺份额，持续打价格战，实际成交价下探至 8-10 万元；3）合资已推出 SUV 车型月均销量能保持稳定。则意味着

合资品牌 2019-2021 年 SUV 市场容量有望增加 200 万辆（月均销量做到 1 万辆），自主品牌 SUV 市场容量有望下降至

387 万辆左右。 

中性情景假设：1）2019-2020 年合资最终实际推出新车型达到 15 款左右（9 家主要合资预计 11 款）；2）合资品

牌实际成交价格不会下探至 10 万元以下，价格战程度适中；3）合资已推出 SUV 车型月均销量能保持稳定。则意味着

合资品牌 2019-2021 年 SUV 市场容量有望增加 100 万辆（月均销量做到 0.7 万辆），自主品牌 SUV 市场容量有望下降

至 487 万辆左右。 

乐观情景假设：1）2019-2020 年合资品牌最终实际推出新车型 10 款左右；2）合资价格不会继续下探；3）合资

已推出 SUV 车型月均销量能保持稳定。则意味着合资品牌 2019-2021 年 SUV 市场容量有望增加 50 万辆（月均销做到

0.5 万辆），自主品牌 SUV 市场容量有望下降至 537 万辆左右。 

图 57：中性情景下自主 SUV 份额从 60%下降至 49%  图 58：中性情景下自主 SUV 销量下降 100 万辆 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 

2）自主 SUV 市场内部结构如何变化？ 

自主 SUV 车企未来三年或逐步完成淘汰赛，前三名集中度预计可提升至 50%，单一车企产销规模的天花板或 100

万辆（20%占比），2018 年占比排名前 8 名车企内部也将展开激烈竞争，长城/吉利占据前 2 名的概率相对更大。 

参照 2005-2018 年轿车市场发展规律看：自主轿车起伏大。第一，合资市场格局稳定性好于自主市场。合资轿车

前三名一直是一汽大众/上汽大众/上汽通用，只是三者排名会有变化。自主轿车前三名一直在变化，吉利稳定性相对

较好。第二，前三名占比合资市场从 40%逐步提升至 50%，中间波动小。前三名占比自主市场从 2005 年的 60%一路

下滑至 2013 年 35%，有提升至 2018 年的 45%。第三，合资轿车第一名占比从 10%逐步提升至 20%，虽然第一名的

名单有波动，但占比一直是稳步提升的。自主轿车第一名占比从 2005 年的 22%一路下滑至 2012 年的 13%，后面又

提升至 2018 年的 25%，而第一名的名单从夏利-奇瑞-比亚迪-吉利-长安-吉利的频繁变动。背后可能的原因分析：合资

轿车市场参与者数量少于自主 SUV 市场，但各家均背后海外雄厚资源，实力差异性较小。自主 SUV 市场参与者数量

虽多余合资轿车市场，但各家实力水平存在较大差异性。 

2011 年-2018 年自主 SUV 市场格局变化历史：自 2011 年进入成长期以来，长城一直保持在龙头位臵，第二名位

臵却一直在波动着，2017 年吉利的 SUV 快速崛起，2018 年现状是长城和吉利占比各约 15%，长安排名第三约 10%，

五菱/广汽/上汽三者各约 7%-8%，奇瑞/比亚迪各约 5%-6%，其余自主合计约 25%。前三名占比从 2011 年的 50%逐步

下降至 2016 年的 36%，2017-2018 逐步提升至了 40%。第一名占比从 2011 年的 25%一路下滑至 2018 年的 15%。展望

2019-2021 年自主 SUV 市场集中度：随着 SUV 行业红利消失，存量博弈加剧，自主 SUV 市场集中度预计进入提升期，

前三名占比有望提升至 50%，第一名占比有望提升至 20%（约 100 万辆），2018 年 SUV 占比低于 5%的车企大概率

会逐步出局，2018 年占比排名前 8 名车企内部也将展开激烈竞争，长城/吉利占据前 2 名的概率相对更大。 
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图 59：合资轿车市占率变化趋势  图 60：自主轿车市占率变化趋势 

 

 

 

资料来源：汽车工业信息网，乘联会，浙商证券研究所  资料来源：汽车工业信息网，交强险，浙商证券研究所 

 

图 61：自主 SUV 前三名集中度预计 2021 年可提升至 50% 

 
资料来源：汽车工业信息网，汽车之家，浙商证券研究所 

 

3.5. 自主 SUV 单车盈利的下行周期远未结束 

SUV 竞争加剧，价格体系日益下沉，相比轿车的溢价空间逐步缩小。我们挑选了 2015 年 1 月之前上市的 14 款

SUV，通过对其成交价持续变化分析发现，4 年时间这 14 款车的平均成交价降幅达到了 2.5 万元，其中途观降幅最高，

达到近 7 万元，哈弗 H6 couple 和经典款降幅也约 4.5 万元，自主平均降幅大于合资。另外我们根据 400 款车型成交价

的算术平均（未考虑销量结构）发现，SUV 终端成交价逐步下降，与轿车价差缩小了 50%，若考虑销量结构，我们预

计两者价差会进一步缩小（因为中低端 SUV 销量占比在逐步扩大）。 

图 62：14 款主流 SUV 在 2015-2019Q1 期间成交价降幅  图 63：SUV 与轿车的价差在逐步缩小 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 
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为了更好说明 SUV 与轿车差价缩小问题，我们选取了 4 组车型案例比较。1）比较分析 10-15 万元轿车与 SUV 各

自明星车型，选取了 H6 与轩逸，H6 与朗逸（备注：H6 包括经典款+运动款+couple）。2）比较分析 20-25 万元轿车与

SUV各自明星车型且来自于同一家品牌，选取了帕萨特和途观（不包括途观L）。3）比较分析长安汽车知名轿车与SUV，

选取了逸动与 CS75。4 组车型案例分析均表明，SUV 与轿车的差价在逐步缩小，尤其是在 2018 年以后趋势加强。轩

逸与 H6 差价从 2015 年 3 万元下降至 2019 年的 1.7 万元，朗逸与 H6 差价从 2015 年 1.5 万元下降至 0 甚至赶超 H6 成

交价，在 2017 年以后途观价格下降趋势显著超过帕萨特。逸动与 CS75 差价从 2015 年 4 万元逐步下降至 3 万元附近。 

图 64：明星轿车轩逸与明星 SUVH6 成交价比较  图 65：明星轿车朗逸与明星 SUVH6 成交价比较 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 

图 66：明星轿车帕萨特与明星 SUV 途观成交价比较  图 67：长安轿车逸动与 SUV CS75 成交价比较 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 

最终 SUV 与轿车价差缩小对车企盈利能力的影响，我们选取 4 家车企进行比较分析：长城汽车（SUV 占比超过

90%且是自主 SUV 龙头），上汽大众/上汽通用（均是轿车占比 70%且轿车前三名车企之一），上汽通用五菱（低端乘

用车市场龙头，且近几年逐步抢占低端 SUV 市场）。 通过对 4 家车企的单车批发价格与单车净利分析发现存在一个

现象：2011-2018 年受益消费升级车企的平均单车价格上移了，但是 2013 年以来单车净利率却持续下降，即使是在乘

用车景气繁荣期 2013 年和 2016 年也没能阻止下滑趋势，只是下滑幅度小一点而已。 

原因探究：新进入者增多导致行业格局恶化所致。对于自主而言，长城无疑是 2011 年以来消费升级带动下 SUV

高增长行业红利下的最佳受益者，但也经历了 2011-2013 年黄金期（销量与单车盈利双升），2014-2016 年巩固期（销

量继续上升，单车盈利稳定），2017-至今瓶颈期（销量维稳，单车盈利快速下降），背后反应是国内自主企业产能快速

扩张且需求放缓带来持续价格战。对于合资而言，2011-2018 年重心在抢夺轿车市场份额，享受到 SUV 行业红利十分

有限。轿车是市场合资内部争夺份额+自主向上突破，合资车企优秀企业（例如：上汽大众+上汽通用）在轿车领域市

占率稳步上升但单车盈利持续下行。 

图 68：4 家车企的单车平均批发价格走势比较  图 69：4 家车企的单车平均净利率走势比较 
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资料来源：浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 

而展望 2019-2021 年在 SUV 与轿车差价逐步缩小的前提下，车企 SUV 单车盈利能力是继续下降？企稳？回升？

我们认为 SUV 单车盈利未来三年大概率依然处于下行周期，理由是：2019-2020 年依然是合资 SUV 新车密集期，SUV

市场竞争程度进一步加剧，淘汰赛进入最残酷阶段，即使 2020-2021 年乘用车景气大概率迎来周期复苏，也改变不了

大趋势，最多是单车盈利下滑幅度小一些。  

4. 投资建议：Q3 布局良机，核心把握四条主线 

乘用车是典型周期性行业，与宏观经济高度相关。2019 年是乘用车周期交替之年，与 2012 年最相似，预计 Q2-Q3

磨底复苏，Q4 复苏加强，2020-2021 年将景气上行，但需求向上弹性相对有限。站在目前时点，我们认为 Q3 大概率

是布局乘用车股的良机，配臵上建议：1）传统车以合资品牌为主线，优选日/德系【广汽集团】+【星宇股份】+【上

汽集团】，其次美系【江铃汽车】+【长安汽车】。自主建议关注【长城汽车】。2）依然看好新能源车赛道，整车优选

【比亚迪】，特斯拉产业链优选【拓普集团】。3）看好本轮国五升级国六受益上游检测量价齐升的【中国汽研】。4）

国产替代加速的 CVT 变速器龙头【万里扬】。 

风险提示：宏观经济复苏进一步低于预期；消费者购车观望情绪进一步加重。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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