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  汽车 行业报告 

 

  

投资摘要： 

我们详细梳理了近 5 年一线自主品牌的车型周期和销量，发现自主品牌国内市

场份额与产品周期的关系极为密切。合资品牌的品牌定位、技术能力较为成熟，

拥有较为稳定的市场认知度和客户忠诚度。相反，自主品牌由于需要面对快速

变化的中国乘用车消费者的习惯和关注点，不得不不断增大车型换代的频率，

以满足消费者不断演进的需求。 

2015 年以来，每个自主车企销量的大幅增长，无一例外都是与前期强势产品

的全新推出或大换代有关。具体到车企：上汽（荣威 RX5 等）、广汽（传祺 GS4

等）的强势周期为 2016-2017 年，长城为 2018-2019年，长安为 2014 年之前

（CS75、CS35等），吉利为 2017-2018年（博系、新帝豪和缤系等）。 

广汽传祺 GS4将明显降低广汽自主品牌的产品年龄，带动销量增长。我们系统

计算了当前一线自主品牌的车型加权平均年龄，发现多数位于 1.5-2.5 年之

间，远低于合资的 3-4 年。2019 年底广汽传祺 GS4 大换代之后，广汽自主的

加权平均年龄将从 2.6年骤降到 1.6 年，在一线自主中居于前列。考虑到竞品

的增多，GS4未必能恢复到 2016 年巅峰期的 33万年销量。但由于其当前基数

相当低，预计 2020年将有 50%左右的高增长，到 2022年销量或达到 27 万辆。 

长城汽车采用了独特的车型滚动更新战术，收效很好。近年长城汽车旗下车型

大换代较少。但是由于采用逐年滚动更新的办法，每年轮流更新一些重要配置，

使得产品线一直保持在较为年轻的行列。2020 年款哈弗 H6在不换代的前提下，

将中控更新为朝向驾驶员一侧的配置，有效地吸引到了市场的注意。此外哈弗

H6 从一个车型逐渐演化为 H6/F7/M6 组成的家族，共 20 多个车型，使得哈弗

始终有产品保持在市场前列。 

投资策略及建议： 

在新车型的带动下，我们预计广汽自主 2020/2021 年销量分别同比提升

24%/12%，长城汽车 2020/2021 年销量同比增长 13%/10%。建议关注广汽集团 H

（2238.HK）和长城汽车（601633.SH）。 

风险提示：乘用车消费大幅下滑；原材料价格大幅提升。 
 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

2019 年 11 月下旬： 

广州车展，多款重点车型发布 

2019 年 12 月上旬：公布 11月汽车销量 

 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 167 4.5% 

重点公司家数 - - 

行业市值 18824 亿元  3.03% 

流通市值 13885 亿元  3.04% 

行业平均市盈率 22.25 / 

市场平均市盈率 16.88 / 
 

行业指数走势图 
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1. 新车型的推出是推动自主品牌份额提升的最主要动力。 

2015 年自主品牌 SUV 开始爆发以来，上汽、广汽、长城、长安和吉利这 5 家一线自主品牌的国内市场

份额与产品周期的关系极为密切。合资品牌的品牌定位、技术能力较为成熟，拥有较为稳定的客户忠诚度

和市场认知度。近年来，自主品牌也逐渐摆脱了仿制、逆向开发的模式。然而由于品牌和技术都还在快速

变换中，叠加中国乘用车消费者的习惯和兴趣快速演进，自主车企不得不不断增大车型换代的频率，以满

足消费者的需求。 

自主品牌的此类供需现象的具体表现包括： 

 销量、价格只有在产品周期的前几年有机会（并不一定）表现强势 

 产品发布 2-3 年之后，即使有中期改款，销量也快速下滑 

 大多数自主品牌车型的产品周期只有 3-5 年，远低于合资的 6-8 年 

 自主车企不停迭代开发，研发、生产投入巨大，盈利艰难 

具体分析 5 家一线自主品牌的国内份额变化： 
 

图  1: 一线自主品牌国内市场份额变化（正值为份额上升） 

 

资料来源：乘联会；东兴证券研究所 

 

上汽集团：经过此前多年积累，2015 年获得全新定位的荣威、MG（名爵）两个品牌的多个车型开始推出。

新定位的荣威和 MG 逐渐摆脱了此前笨重、高油耗的形象，与阿里合作的斑马系统也成为了新一代互联网

汽车的标志。随着 RX5（含后续的插混、纯电版）、MG3 和 e550（ei6）等多个车型的推出，上汽的景气

周期一直持续到 2018 年。2018H2 起由于 RX5 等主力车型逐渐变老，加上新推出的 MG EZS，荣威 RX8

等车型偏小众，上汽自主的份额开始萎缩。 
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广汽集团：2014 年广汽 GS4 惊艳推出，销量暴增，增长一直持续到 2017 年。后续广汽推出的 GS8 和

GS7 等仅维持了不到一年的热度，销量就大幅下滑。GS5 由于与 GS4 区别不大，也未能完全弥补 GS4

产品变旧后失去的份额。因此，我们观察到广汽自主的份额在 2017 年达到顶峰之后就随着主力产品的过

气而逐渐下滑。2019 年底广汽第二代 GS4 推出，叠加 Aion S 新能源家轿/GM6/GM8 的持续好评，我们

认为有望帮助广汽收复失地。 

长城汽车：长城采用了较为独特的滚动换代策略，市场份额一直稳中有增。长城把哈弗 H6（含 H6 Coupe）

几乎打造成了一个品牌，截止目前共有 21 个配置在售，始终保持部分车型处于市场最新的地位。此外长

城从较老的 H6 车型衍化出了 F7/F7x/M6 等车型，有效地利用 H6 的口碑吸引了需求相近又希望有更多个

性化的消费者。 

长安汽车：长安自主品牌的 CS75/35 早在 2013 年便已推出，市场反响良好，热度一直持续到 2015 年。

2016 年之后主力车型变旧，中高端车型（CS95/85 等）无力与外资竞争，仅有 CS55 取得了不错的销量。

因此我们看到长安自主的市场份额在 2016 年开始大幅下滑。2019 年随着 CS75PLUS/CS35PLUS 的推

出，份额有望反弹。 

吉利汽车：早年的吉利低端车系众多。2015 年后半段起，随着博系（博瑞/博越）和新帝豪等全新一代产

品的推出，吉利进入了史无前例的产品强周期。这个周期在 2017 年之后被缤系（缤瑞、缤越）新产品进

一步加强。2019 年之后随着 2015 年开始那一批车型变旧，吉利的份额也开始下滑。 

我们系统地统计了 5 家一线自主品牌 2015 年以来的产品新旧程度，以各车型推出的时间作为变量，以当

年销量为权重加权平均，得到如下结果： 
 

图  2: 一线自主品牌加权平均年龄 

 

资料来源：各车企官网；乘联会；东兴证券研究所 
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结合两图可以观察到，各品牌产品加权年龄出现大幅下降（新车型推出/大换代）之后，随后的年份市场

份额都有明显提升。产品集中换代的具体年份，上汽、广汽为 2014-2015 年，长城为 2016-2017 年，长

安为 2014 年之前，吉利为 2015-2016 年。 

 

2. 关注产品更新的广汽和长城 

广汽集团：广汽传祺的产品周期将在 2019年底随着二代 GS4的推出而更新，品牌加权平均年龄将从 2019

年中的 2.6 年大幅降低到 1.6 年，明显新于所有竞争对手。新 GS4 的内外饰和电子设备都有了明显更新。

我们预计 2020 年新 GS4 销量达到 20 万辆，同比大幅增长 50%。产品周期峰值销量达到 27 万辆，接近

此前 1 代 GS4 的高点。由于 GS4 在广汽的销量中占比很大，我们认为 GS4 的换代将明显带动广汽传祺

的销量大幅提升，预计 2020/2021 年分别同比提升 22%/9%。此外，广汽新能源的 Aion S 定位精确，切

中大空间、长续航的 A/B 级纯电动轿车市场，后续销量有望持续增长。我们预计广汽自主 2020/2021 年

销量分别同比提升 24%/12%。 
 

图 3: 广汽传祺第二代 GS4（2020 款）仪表盘和中控  图  4: 广汽传祺第一代 GS4（2019 款）仪表盘和中控 

 

 

 

资料来源：公司官网；东兴证券研究所   资料来源：汽车之家；东兴证券研究所  

  
图 5: 广汽传祺 GS4 历年销量及预测  图 6: 广汽自主销量结构及预测 
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资料来源：乘联会；东兴证券研究所  资料来源：乘联会；东兴证券研究所 

 
长城汽车：长城哈弗的 H6/F7/M6 几个车型互为补充，滚动更新，取得了良好的效果。2020 年款哈弗 H6

同样是在不换代的前提下进行了显著更新。其中中控变成了偏向驾驶员一侧的设计，而动力方面增加了

2.0T 的配置，改善了此前“小马拉大车”的情况。我们预计长城汽车的市场份额将稳中有增，H6/F7/M6

继续维持品牌销量中坚的地位，受产品周期的影响较小。预计长城汽车 2020/2021 年销量同比增长

13%/10%。 
 
图 7: 2020 款长城哈弗 H6 中控  图  8: 长城汽车销量结构及预测 

 

 

 

资料来源：汽车之家；东兴证券研究所   资料来源：乘联会；东兴证券研究所 
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自主品牌产品周期是影响销量的最主要因素。车企只有推出较新的产品，才有可能带动品牌销量增长。结

合 2019 年下半年自主品牌新品推出的情况，我们认为广汽集团和长城汽车的自主品牌在未来 2 年销量将

有明显提升。建议关注广汽集团 H（2238.HK）和长城汽车（601633.SH）。 

 

4. 风险提示： 

乘用车消费大幅下滑； 

原材料价格大幅提升。 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 长城汽车（601633）：“马太效应”加剧，哈弗吸收尾部份额 2019-11-08 

公司 广汽集团（2238.HK）：日系增羽翼，自主换新颜 2019-10-17 

资料来源：东兴证券研究所 
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