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国产 Model 3 即将投产 关注特斯拉产业

链 
——汽车行业周报 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

上周汽车板块下跌 3.95%，沪深 300 指数下跌 2.11%，汽车行业相对沪深 300

指数跑输 1.84 个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨幅在申万 28 个板

块中位列第 20 位，总体表现位于下游，较上周有所下降。 

子板块中，乘用车(-4.44%), 货车(-6.16%), 客车(-4.48%), 零部件(-3.50%) 

行业热点： 

长安福特发布“加速计划”，两年内发布 18 款新车 

长安汽车与福特汽车再次签署了《关于加速推进“长安福特加速计划”及相关战略

合作的谅解备忘录》，按照规划，从 2019 年到 2021 年底，长安福特将陆续投

放至少 18 款新产品。 

432 款车型拟从《免征购置税目录》撤销，含 48 款新能源乘用车 

工信部发布公告表示第十九批、第二十批《目录》发布后，共有 432 款车型在

12 个月内无产量或进口量，拟从《目录》撤销，其中包括 48 款新能源乘用车。 

每周一谈：国产 Model 3 即将投产 关注特斯拉产业链 

观点： 

特斯拉上海工厂主体已完成，预计 10 月小批量投产。特斯拉上海工厂主体已经

建设完成，冲压、涂装、总装等车间均具备生产能力，首辆 Model 3 车身已经

下线，最快于 10 月份开始小批量投产，由于 Model 3 为在售车型，具有成熟的

生产技术和工艺，只需要将设备调试到满足生产状态即可进行批量生产，试生

产阶段将大大缩短。我们判断上海工厂投产后，将迅速爬坡到预计生产节拍，达

到规划的一期 15 万辆/年的产能。 

国产 Model 3 价格与 BBA 竞品持平，有望达到相当的销量水平。特斯拉model 

3 为 B 级轿车，在国内竞品主要是 BBA等豪华品牌 B 级轿车：奥迪 A4L、宝马

3 系、奔驰 C 级，国产 model 3 售价与上述车型价格相当。国内消费者趋于年

轻化，80 后和 90 后成为购车主力，消费理念已经从普及化转变为个性化。与

竞品相比，Model 3 除了具备高续航外，还具备最领先的智能驾驶系统，大大

提高了自身竞争力。我们预计国产 Model 3 上市后将成为现象级产品，其销量

有望达到 1 万辆以上。 

特斯拉产业链有望受益。Model 3 国产后将在国内寻找零部件供应商以应对降

价导致的成本压力。国内部分零部件公司已经进入了特斯拉供应链，我们认为

随着特斯拉上海工厂产能的投放，具有先发优势的零部件企业有望获得更多订

单。预计已经和特斯拉保持良好合作关系的旭升股份、岱美股份和拓普集团等

有望从中受益。 

投资策略及重点推荐： 

9 月终端销量仍将承压，预计乘用车行业 Q4 复苏。本周我们发布了乘用车行业

深度报告，国五促销透支将于 9 月份完成消化，预计 9 月份零售数据同比下滑

10-15%。但通过对 19 年 1-8 月上险数据进行分析，我们认为三四五线城市的

需求将于 Q4 复苏，坚定看好汽车行业复苏周期，建议增配汽车板块。 

乘用车：由于乘用车企业业绩下滑，估值相对较高，此阶段建议配置估值较低

的上汽集团、广汽集团，待行业回暖后加仓长安汽车、长城汽车等标的。 

零部件：由于零部件板块估值位于中值偏下，因此建议加大零部件板块配置比

例。零部件板块重点推荐精锻科技、旭升股份、保隆科技和爱柯迪。 

投资组合：上汽集团、广汽集团各 30%；精锻科技 15%、保隆科技 15%、旭

升股份 10%。 

风险提示：汽车销量不及预期；三四五线城市需求复苏不及预期。 
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行业基本资料  

股票家数 172 

行业平均市盈率 23.48 

市场平均市盈率 17.01 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1. 每周一谈：国产 Model 3 即将投产 关注特斯拉产业链 

特斯拉上海工厂主体已完成，预计 10 月小批量投产。特斯拉上海工厂自 2019 年 1

月开始动工，目前工厂主体已经建设完成，冲压、涂装、总装等车间均具备生产能

力，首辆 Model 3 车身已经下线，最快于 10 月份开始小批量投产，由于 Model 3

为在售车型，具有成熟的生产技术和工艺，只需要将设备调试到满足生产状态即可

进行批量生产，试生产阶段将大大缩短。我们判断上海工厂投产后，将迅速爬坡到

预计生产节拍，达到规划的一期 15 万辆/年的产能。 

 

图1：特斯拉上海工厂 

 
资料来源：公开资料，申港证券研究所  

 

9 月进口特斯拉免征购置税，但价格仍高于国产版。前期我们国内和美国生产的

Model 3 标准续航升级版进行比较分析，配置和性能相同的情况，价格较美版优惠

5 万元左右，考虑到进口车关税等，预计国产 model 3 到手价将比美国进口版低 6-

6.5 万元。从 9 月开始，进口特斯拉车型 Model X、Model S、Model 3 全系列车

型免征购置税，我们预计其到手价将降低 3-5 万元左右，但仍高于国产后的售价，

我们预计 Model 3 国产后销量将大幅提高。 

 

 

表1：国产 model 3 与美版对比 

参数比较 国产标准版 标准版 长续航后驱 长续航四驱 高性能版 

产地 中国 美国 美国 美国 美国 
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参数比较 国产标准版 标准版 长续航后驱 长续航四驱 高性能版 

电池容量 kWh 60 60 75 75 75 

续航里程(km) 460 460 600 590 595 

百公里加速(s) 5.6 5.6 5.4 4.8 3.5 

售价(万元) 32.8 37.7 41.2 45.5 52.2 

资料来源：公司官网，申港证券研究所  

 

特斯拉在美销量远远高于同级别的 BBA 产品。特斯拉经过十几年的发展，在纯电

动车领域已经处于龙头优势，凭借简洁的设计、先进的智能驾驶、独创的 OTA 升级

提升车辆性能等优势，产品极具竞争优势。2018 年美国 B 级车销量达 245 万辆，

比国内销量高 28 万辆，其中特斯拉 Model 3 销量达 13.9 万辆，占 B 级车市场的

5.7%。2019 年 1-8 月，其在美国销量达到 8.73 万辆，同比增长 62.33%，销量远

远高于 A4L、雷克萨斯 IS、ATS、奔驰 C 级和宝马 3 系。 

 

图2：美国主流 B 级车销量对比(辆) 

 
资料来源：Marklines，申港证券研究所 

 

国产 Model 3 价格与 BBA 竞品持平，有望达到相当的销量水平。特斯拉 model 3

为 B 级轿车，在国内竞品主要是 BBA 等豪华品牌 B 级轿车：奥迪 A4L、宝马 3 系、

奔驰 C 级，国产 model 3 售价与上述车型价格相当。国内消费者趋于年轻化，80

后和 90 后成为购车主力，消费理念已经从普及化转变为个性化，对智能驾驶的接

受程度大大提高。与竞品相比，Model 3 除了具备高续航外，还具备最领先的智能

驾驶系统，大大提高了自身竞争力。我们预计国产 Model 3 上市后将成为现象级产

品。 
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表2：Model 3 与竞品价格对比 

车型 国产 model3 奔驰 C 奥迪 A4L 宝马 3 系  

报价(万元) 32-41 31-45 28-41 31-36 

资料来源：汽车之家，申港证券研究所  

 

国内 B 级车市场中，A4L、奔驰 C 级和宝马三系月均销量分别为 1.35 万、1.3 万和

0.93 万辆，Model 3 进口车型进入国内不久，销量还处于爬坡阶段，由于下半年将

国产，进口车销量短期内并未达到相应的水平。我们认为国产后，Model 3 销量有

望迅速达到 A4L、奔驰 C 级等竞品的水平。 

 

图3：Model 3 与竞品销量分析 

 

资料来源：Marklines，申港证券研究所 

 

Model 3 国产后将在国内寻找零部件供应商以应对降价导致的成本压力。国内部分

零部件公司已经进入了特斯拉供应链，我们认为随着特斯拉上海工厂产能的投放，

具有先发优势的零部件企业有望获得更多订单。预计已经和特斯拉保持良好合作关

系的旭升股份、岱美股份和拓普集团等有望从中受益，建议关注相关投资机会。 

 

表3：特斯拉产业链部分供应商情况 

公司  为 Model 3 配套零部件 

旭升股份 电池保护壳等铝合金压铸件 
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公司  为 Model 3 配套零部件 

拓普集团 底盘系统等 

华域汽车 座椅等 

均胜电子 安全气囊、BMS 系统等 

岱美股份 遮阳板 

三花智控 空调泵、阀等 

资料来源：公司公告，调研信息，申港证券研究所 

 

2. 上周行业热点 

8 月 MPV 销售数据公布，整体下滑趋势放缓 

据统计，8 月全国乘用车销量 195.8 万辆，环比增长 8%，较上年同比下降 6.9%，

汽车市场依旧持续寒冬但“降温”幅度已经有所缓和。本年度截止 8 月底 MPV 总销

量 89.1 万辆，同比下降 19.8%，8 月 MPV 市场销量 9.8 万辆，较 7 月 9.24 万辆

同比下降 21.6%，环比增长 6.1%，一直以来在车市处于下滑重灾区的 MPV 市场终

于迎来喘息机会，可以开始为即将到来的“金九银十”做准备。其中 8 月五菱宏光依

然稳居 MPV 销量头名，实销 2.03 万辆，环比上涨 24.3%，虽然如今消费市场处于

升级阶段，但市场普通消费者基数依然庞大。此外别克 GL8 稳居商务属性 MPV第

一，实销 1.32 万辆，环比上升 8 个百分点，除其受到一众商务需求消费者的偏爱，

其大空间、够舒适、Avenir 版本车型等优势也使得该款车型能够持续火热。 

 

432 款车型拟从《免征购置税目录》撤销，含48 款新能源乘用车 

近日工信部发布公告表示，经统计，第十九批、第二十批《目录》分别于 2018 年

7 月和 2018 年 9 月发布后，共有 432 款车型在 12 个月内无产量或进口量，拟从

《目录》撤销，其中包括 48 款新能源乘用车产品。这不是工信部第一次撤销行为，

此前工信部已陆续发布多批撤销车型名单。政策依据是 2018 年 4 月 2 日，主管部

门发布公告表示，对《免征车辆购置税的新能源汽车车型目录》实施动态管理，对

2017 年 1 月 1 日以前列入《目录》后截至该公告发布之日无产量或进口量的车型、

2017 年 1 月 1 日及后列入《目录》后 12 个月内无产量或进口量的车型，经公示 5

个工作日无异议后，从《目录》中予以撤销。业内认为，上述政策旨在进一步规范

新能源产品。首先无产量车型占据国家免征购置税新能源车型目录，需要国家相关

部门统计；其次对企业来说，申报《目录》要花费时间和资金成本，占据《目录》

名额最后被撤销，均为资源浪费，因此对《目录》动态管理有助于引导企业申报真

正能满足市场需求车型。但撤销车型基本非在售车型，或已停产车型、非量产车型、

后期计划推出待申请车型，因此对市场影响较小。 
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3. 投资策略及重点推荐 

我们本周推荐投资组合如下： 

表4：本周推荐投资组合 

公司  权重 

上汽集团 30% 

广汽集团 30% 

精锻科技 15% 

保隆科技 15% 

旭升股份 10% 

资料来源：申港证券研究所 

4. 行业回顾 

截止 9 月 27 日收盘，上周汽车板块下跌 3.95%，同期沪深 300 指数下跌 2.11%，

汽车行业相对沪深 300 指数落后 1.84 个百分点。 

 

 

图4：汽车行业指数 vs 沪深 300 指数 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

从板块排名来看，汽车行业上周涨幅在申万 28 个板块中位列第 20 位，较上周有所

下降，总体表现位于下游。 

图5：各板块周涨跌幅对比 

22697325/43348/20190930 13:43

http://www.hibor.com.cn


汽车行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  9 / 22 证券研究报告 

 

 

从估值来看，截至 9 月 27 日，汽车行业 PE-TTM 为 24.69，较上周有所下降。未

来国五清库透支消费的影响将会陆续降低，预计接下来估值将会上升。 

 

 

 

从子板块来看，乘用车、商用载货车、商用载客车、汽车零部件、汽车服务分别下

跌 4.44%、下跌 6.16%、下跌 4.48%、下跌 3.50%和下跌 4.77%。 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

图6：汽车行业估值水平(PE-TTM) 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  
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图7：子板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

上周汽车行业股价涨幅前五名分别为模塑科技、春风动力、浩物股份、*ST 庞大、

越博动力。 

股价跌幅前五名分别为中国中期、跃岭股份、八菱科技、南方轴承、力帆股份。 

 

 

图8：行业涨幅前十公司 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  
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图9：行业跌幅前十公司 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

汽车子板块估值：乘用车、整车和零部件板块估值分别为 17.71、19.84、25.69 倍。

本周各子版块估值均有所小幅下降。未来，国五清库透支需求的影响将会逐渐消失，

销量有望回暖，估值将会回升。我们认为 19 年国内车市随着限购政策放宽，将带

动销量上涨，下半年三四线城市的需求的恢复，汽车行业有望迎来复苏。业绩好、

估值低的优质车企和零部件公司的估值有望得到修复，建议超配乘用车和优质零部

件公司。 

 

图10：乘用车板块估值 PE-TTM 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

图11：整车板块估值 PE-TTM 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

亚太股份 东风科技 蠡湖股份 华培动力 德宏股份 力帆股份 南方轴承 八菱科技 跃岭股份 中国中期

周跌幅 (%)

22697325/43348/20190930 13:43

http://www.hibor.com.cn


汽车行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  12 / 22 证券研究报告 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

 

图12：汽车零部件板块估值 PE-TTM 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

5. 行业重点数据 

5.1 乘联会周度数据 

零售：2019 年 9 月第一周零售日均 3 万台，同比增速下滑 21%；第二周零售日均

4 万台，同比增速下滑 11%，第三周日均零售 4.55 台，同比下降 20%，下降幅度

较第 2 周稍有增大。目前 9 月 1-3 周的零售增速同比下降 17%，最后一周还是有所

改善。但整体来看，零售销量仍处于低位，与我们此前深度报告中对零售终端销量

判断一致。 

 

图13：乘用车 8 月份日均零售数量 
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资料来源：乘联会，申港证券研究所 

批发：9 月第一周的乘用车厂家批发日均 3.6 万台，同比 18 年下滑 16%；第二周

的乘用车厂家批发日均 4.3 万台，同比 18 年下滑 21%，下滑幅度较 18 年同期有

所增大，走势进度较差的原因为中秋放假导致的厂家销量偏弱。第三周的批发达到

日均 5.1 万台，同比增速下降 19%。目前终端库存偏高，零售尚未回暖，预计批发

也不会有太好表现。我们认为零售 10 月好转后，批发才会有所提高。 

 

图14：乘用车 8 月份日均批发数量 

 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 
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5.2  8 月交强险数据 

8 月份，狭义乘用车上牌数量 144.2 万，同比下滑 17.6%，环比增长 5%，1-8 月份

上牌数量累计 1299.4 万，同比下滑 3%。8 月终端上险数下滑主要是由于 5-6 月国

五促销透支了部分终端需求所致。 

 

图15：交强险数据(万辆) 

 

资料来源：交强险，申港证券研究所 

厂家和渠道库存情况：整车厂 8 月份库存增加约 3.7 万辆，今年 1-8 月累计库存-11

万辆；渠道库存=厂家批发数量-交强险数量，经过计算，8 月份渠道库存增加了约

11 万辆，1-8 月累计库存-7.6 万辆。8 月厂家为了 9-12 月的销售旺季备货，增加了

产量，导致库存略微增长；6 月终端透支了后期需求，7-8 月上险数大幅下滑，库存

数量有所上升，与我们此前周报中对 8 月库存判断符合，但市场主动去库存的趋势

不减。我们认为 9 月开始零售销量仍将承压，预计上险数同比下滑 10%-15%。 

 

图16：厂家库存情况 
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资料来源：乘联会，申港证券研究所 

 

图17：渠道库存情况 

 
资料来源：乘联会，交强险，申港证券研究所  

 

图18：厂家和渠道合计库存情况 
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资料来源：乘联会，交强险，申港证券研究所  

 

6. 行业新闻 

6.1 传统汽车 

长安福特公布“加速”计划 两年内发布18 款新车 

2019 年 9 月 26 日，长安汽车与福特汽车再次签署《关于加速推进“长安福特加速计

划”及相关战略合作的谅解备忘录》，表明长安汽车与福特汽车战略合作的一次全面

深化。根据规划，2019 到 2021 年底，长安福特将陆续投放至少 18 款新产品。此前

长安福特经历了长达 35 个月的产品空窗期，在中国市场极为罕见。而随着福特中

国、长安福特新任高层领导的上任，长安福特已展现出了积极应对市场竞争，快速

更新产品的态度。其 2019 年先后对新一代福克斯进行改款升级并集中推出了福克

斯 Active 智能跨界车、新锐界 ST/ST-Line 和全新金牛座车型。在提前实施国六区

域的市场，长安福特也于 6 月底基本完成国六车型切换，加之 2019 年底全新一代

福克斯上市，长安福特新一轮产品切换气势如虹。而该 18 款新产品中将包括国产

的林肯 SUV、探险者等，以及 5 款新能源车型，并将共同加大研发力度与资源共享，

设立长安福特研究院，实现设计、开发与工程测试一体化，增强整车研发能力。此

次“加速”计划的发布，按下了长安福特回归快速增长通道的“回车”，长安福特接下来

的表现非常值得期待。 

 

莎拉蒂 Ghibli 第 10 万辆下线 

2019 年 9 月 24 日玛莎拉蒂在意大利都灵 AGAP 工厂举办庆祝活动，以纪念玛莎拉蒂

Ghibli第 10万辆新车下线。Ghibli作为玛莎拉蒂打造的一款豪华中型车，在美国、
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中国、意大利、日本和德国等主要汽车消费国家受到好评。本次下线的第 10 万辆

Ghibli 车型为 Ghibli S Q4 运动版车型，采用经典神情蓝车漆，内饰以黑色为主色

调，搭配顶级的黑色 Pieno Fiore 奢华全粒面皮革运动座椅，同时选装 LED 矩阵式

大灯和 20 英寸抛光铝合金轮圈，而未来这台具有纪念意义的新车将进入意大利市

场进行销售。玛莎拉蒂 Ghibli 于 2013 年在上海车展迎来全球首发，新车首次进入

了超豪华品牌未涉及的中型豪华车市场，同时它也是玛莎拉蒂首款提供柴油发动机

的车型，因此在全球范围内饱受好评。毫无疑问，第 10 万辆 Ghibli 的下线对于玛

莎拉蒂和 AGAP 工厂而言是一个重要的里程碑。 

 

6.2 新能源汽车 

蔚来亏损创新高 二季度达 33 亿 资金仅够运营 3个月 

9 月 24 日下午蔚来汽车公布未经审计的第二季度财报，实际企业净亏损高达 32.85

亿元，2019 上半年累计亏损高达 59.08 亿元。交车层面，二季度在增加 ES6 产品的

情况下交车数量不升反降，共交付 3553 辆环比一季度下滑 11%。至 2019 年 6月 30

日，蔚来持有的现金、现金等价物、受限制现金和短期投资为 34.55 亿元，若继续

保持当前运营情况，持有资金仅够维持公司 3 个月正常运营。截至 2019 年 6 月 30

日，蔚来持有的现金、现金等价物、受限制现金和短期投资为 34.556 亿元。亦庄国

投的 100 亿元投资金额如果到位，以当前蔚来烧钱速度，仅能维持一年运营。且蔚

来今年前8个月累计交付量已落后小鹏和威马，位列第三，已逐步被竞争对手赶超。

据 CEO 李斌介绍，从 10 月起蔚来开始交付配备 84kWh 电池包的 ES6 和 ES8，或对未

来交付量有所帮助。 

又签五家企业 恒大要造 15 款新能源车 

2019 年 9 月 25 日，恒大新能源汽车集团与五家汽车工程企业就研发设计战略合作

举行了签约仪式。未来恒大将与这五家公司共同研发 15 款新能源车型，覆盖从顶

级型、超豪华型到舒适型、经典型等全系列产品。恒大集团主席许家印与来自德国

FEV、德国 EDAG、德国 IAV、奥地利 AVL 和加拿大 MAGNA（麦格纳）五家企业的高管

共同出席仪式。该五家企业在底盘、白车身、动力总成、电子电器、整车集成等汽

车整车研发的流程上均拥有多年经验，曾为法拉利、奔驰等车企研发设计了多款车

型。而 2019 年至今，恒大已经先后与瑞典电动车公司 NEVS、瑞典超跑公司科尼赛

克以及湖北泰特机电等多家公司建立合作，仅上半年投资即超过 140 亿元并预计全

年投资将超 200 亿元人民币。其中“恒驰”作为其首推的新能源汽车品牌，还未面世

就获得了全球众多成熟技术企业加持，它的出现可能将触发新能源汽车市场新浪潮。 

 

6.3 智能网联 

45 辆百度自动驾驶出租车在长沙开启试运营 

2019 年 9 月 26 日，百度在长沙宣布，正式开启自动驾驶出租车队 Robotaxi 试运

营服务。即日起普通长沙市民可登录 Apollo 官网申请成为种子用户，同时将有机会

试乘体验。据了解，此次百度用于试运营的自动驾驶出租车是其与一汽红旗联合研
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发的”红旗 EV”，首批共 45 辆，这些车辆均基于 Apollo 自动驾驶技术，在自动驾驶

软硬件、车内人机交互等方面进行了全方位的升级优化。不仅如此，其还前装了

Apollo 定制版 OBU（车载单元），实现和智能网联路侧设备进行 L4 级车路协同感

知驾驶，将当前路面行人、汽车包括车内司机视角所看不到的盲区等反映到车内屏

幕，甚至可以提前预告红绿灯变化及等待时间，实现聪明车与智能路紧密结合。目

前试运营范围为长沙建设的长达 135 公里的城市开放测试道路网，路经长沙市人工

智能科技城、梅溪湖、洋湖、大王山、高新区等地段，示范区面积达 70 平方公里，

是目前中国道路里程最长，面积最大，覆盖场景最复杂、车路协同基础设施最先进

的智能驾驶示范区。百度 Robotaxi 将主要在该区域内运行，进行自动驾驶商业化

落地的探索同时其会在驾驶位配备一名安全员以最大程度保障乘客安全。 

布局智能网联/大数据 长城与华为再牵手 

2019 年 9 月 24 日，华为技术有限公司与长城汽车股份有限公司签署了战略合作协

议，双方将在智能网联、云服务大数据、出行服务等领域展开合作。这并非长城汽

车与华为的首次合作，去年 3 月长城汽车与华为、中国移动联合开发的、基于 5G

的自动远程驾驶技术在长城汽车徐水试车场通过测试，实现汽车响应延时达到毫秒

级；今年 7 月，长城汽车又和华为等 8 家科技、互联网、通信行业头部公司签署生

态合作协议并与华为围绕整车智能化、云服务和大数据等展开进一步合作。长城汽

车董事长魏建军希望，通过跨界合作、资源互补，能助力汽车产业告别传统功能车

时代，开启出行机器人时代除此之外，2018 年底，长城汽车“国家智能汽车与智慧

交通（京冀）示范区”正式投入运营，示范区占地 13.4 万平方米，主要开展包括智

能驾驶、智慧路网、新能源汽车、共享出行等在内的多个应用示范。此次与华为再

次合作，长城汽车希望能推进企业在智能驾驶、智能网联、智能座舱等领域的技术

量产落地。 

 

6.4 新车信息速递 

表5：一周新车 

车型  售价区间(万元) 

次世代 MAZDA3 昂克赛拉 11.59-16.89 

捷途 X90 1.6TGDI 10.99-14.09 

2020 款荣威 i5 6.89-11.59 

资料来源：各公司官网，申港证券研究所 

 

图19：次世代 MAZDA3 昂克塞拉 
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资料来源：马自达官网，申港证券研究所 

 

图20：捷途 X90 1.6TGDI 

 

资料来源：捷途官网，申港证券研究所  

 

图21：2020 款荣威 i5 
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资料来源：荣威官网，申港证券研究所  

7. 风险提示 

汽车销量不及预期； 

刺激政策力度不及预期； 

原材料价格大幅上升； 
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