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投资要点 

 事件：长城与宝马合资的光束汽车项目获江苏省发改委批复。光束汽车

项目拟开工时间为 2020 年，拟建成时间为 2022 年，项目建设地点为

江苏省张家港市。建设规模为年产 16 万辆燃油乘用车全出口制造及纯

电动乘用车研制。  

 MINI 燃油产能转移，发力中国市场。MINI 全球销量约为 36 万辆，其

中 50%以上车型销往欧洲地区，亚太和北美市场仅各占 MINI 12%左右

的份额，与中美为全球两大汽车市场地位不符，依然具备很大开发潜力。

MINI 与长城合资是成本控制+技术研发的强强联合，有望开拓中国市

场。 

 脱欧和碳排放法规促使 MINI 产能转移，且发力电动技术路线。英国无

序脱欧导致英国牛津工厂供应链及整车关税具备不确定性，物流成本有

抬高风险。此外欧盟严厉的碳排放法规使得 2025 年之前车辆直接+间

接成本将增加 1000 欧元以上，小型车的价格优势将缩小，消费者接受

程度降低，欧洲 MINI 燃油车产能将加速转移，走向纯电动技术路线。 

 光束汽车承载全球燃油车出口+国内小型电动车市场。光束汽车一期产

能 16 万台，包括燃油车出口及电动车研制，预计燃油车出口将覆盖东

亚地区，而长城优秀的成本管控能力将使 MINI 燃油车型更具备成本优

势，纯电动车型将为双方带来双积分盈余，预计到 2023 年此项目将给

长城贡献 0.5~1.3 亿美元收益。 

 盈利预测与投资建议：光束汽车预计 2022 年投产，MINI 品牌的投产将

完善长城汽车技术标准+抬高其品牌价值+贡献额外收益，长城宝马强强

联合，实现双赢，继续推荐长城汽车。 

 风险提示：1）汽车行业销量不及预期：如果汽车行业销量不达预期，

主机厂为了保证产量和销量，或将出现价格战，经销商终端优惠力度加

大，盈利能力下滑，主机厂毛利率下降；2）原材料涨价影响：如果上

游原材料价格快速上涨，将影响主机厂盈利能力；3）新能源汽车零部

件成本下降缓慢：如果三电尤其是电池成本下降幅度不及预期，外加补

贴政策退坡幅度大、产品力不足等原因将导致新能源汽车整体销量下

滑。 
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一、 MINI 燃油产能转移、发力中国市场 

1.1 MINI 在中美份额相对较低，具有较大市场潜力 

MINI 品牌在 2018 年实现销量 36.2 万辆，其中 MINI Hatch 以 50%的销量占比占绝对优势。 

65%的 MINI 产自英国牛津工厂，牛津工厂约 60%的零部件供应来自于欧洲。 

欧洲为 MINI 产品的绝对销量主力，MINI 品牌在英国本土销量为 67021 辆，占 MINI 总销量的 18%，

除英国外的其它欧洲国家销量占比 42%。美国销量为 43684 辆，占比 12%，而中国仅占 MINI 销量

的 5%，为 18151 辆。 

图表1 MINI 全球销量                          单位：万辆 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

图表2 MINI 分车型全球份额占比                           

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表3 MINI 全球工厂分布                           

工厂 地区 辐射区域 生产车型 

金奈工厂 印度 南亚、中东 MINI Countryman 

海姆斯霍尔工厂 英国 西欧 MINI 

牛津工厂 英国 西欧、北美 MINI Hatch  
MINI Clubman 

斯太尔工厂 奥地利 西欧 发动机等核心零部件 

雅加达工厂 印尼 东南亚、东亚 MINI Countryman 

居林工厂 马来西亚 东南亚、澳洲 MINI Countryman 

泊尔工厂 荷兰 西欧 MINI Hatch 

MINI Convertible 

MINI Countryman 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表4 MINI 全球分区域销量分布                           

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.2 无序脱欧+欧洲严格碳排放法规促使 MINI 产能转移 

防范应对脱欧导致的物流成本增加。2019 年 4 月，MINI 在英国的工厂曾关闭长达四周，以应对英

国无协议脱欧所带来的供应链风险。若因脱欧导致物流供应无法通过边境，宝马将不得不关闭其在

英国的 MINI 和劳斯莱斯工厂。  

宝马表示目前无关闭 MINI 牛津工厂的计划，但脱欧将会导致关税增加，若关税增加 5%以上，会导

致 MINI 销量的下滑，MINI 牛津工厂的产量将会受到影响。 

从全球角度来看，欧洲新碳排放法规异常严格，汽车行业必须将其 NEDC 碳排放水平从 2014 年的

123 克每公里降低至 2020 年的 95 克每公里，从 2021 到 2025 年碳排放平均水平将降低 15%，到

2030 年将降低 37.5%，碳排放水平降低至 60 克每公里。 

低价燃油小型汽车溢价能力低，排放法规带来的成本提升将影响其市场接受度。碳排放水平的降低

需要每辆车型增加大量的节油和减排装置比如 48V 系统、一键启停系统、尾气处理装置，从而大幅

度提高车辆的研发成本和物料成本，预计若要满足 2025 年的排放法规，单车额外增加成本约在 1000
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到 2150 欧元左右，小型汽车与大型汽车增加的成本总量基本相同，小型车较为单薄的利润无法覆盖

其成本增加，消费者亦无法接受低价小型汽车的成本溢价。 

图表5 欧盟新车碳排放每年降低约 3.9%（单位:克/公里）                                  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表6 欧盟满足碳排放法规需额外增加成本（研发成本+物料成本）               单位：欧元                                  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

MINI 将逐步把燃油车产能转移至中国，实现品牌效应最大化，走向纯电动技术路线。由于严厉的欧

洲碳排放法规，宝马将逐步转移欧洲燃油车产能至中国，实现品牌效应最大化。另外 MINI 将逐步走

向纯电动技术路线，在国内新建成本较低的纯电动车产能辐射东亚地区。 

 

二、 光束汽车出口+国内市场兼顾 

光束汽车项目总投资约 51 亿元人民币，建设规模为年产 16 万辆燃油乘用车全出口制造及纯电动乘

用车研制，建设周期为 24 个月。 

本次光束汽车生产基地项目审批仅针对燃油乘用车全出口制造及纯电动乘用车研制，进行纯电动乘

用车的生产销售前，需获得纯电动汽车整车项目审批。 
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图表7 光束汽车 MINI 新车计划                                  

车型 级别 对标车型 上市时间 综合续航 

MINI 电动三门车 小型轿车 奥迪 A1 2023 年 6 月 400km 

MINI Countryman 紧凑型跨界 SUV 奥迪 Q2 不详 燃油车型 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

2018 年 MINI 在韩国实现销售 8379 量，日本 25427 辆，中日韩三国销量为 51957 辆，占据 MINI

销量的 14.37%，预计长城 MINI 工厂将至少覆盖 15%的 MINI 销量。按照 MINI 的历史销量预

测，至 2023 年光束汽车完全量产，预测 MINI 全球销量为 42 万辆，光束汽车将覆盖 6.3 万～

16 万辆的产能。 

根据 2018 年车型销量和销售价格折算，MINI 平均单车售价约为 32723 美元，按照全球车企平

均净利率 5%来计算，则 2023 年光束汽车工厂贡献净利润约为 1~2.6 亿美元，按照 50%股比

计算，则贡献给长城汽车的投资收益约为 0.5~1.3 亿美元。 

图表8 MINI 车型售价（美国）                                  

车型 售价 

MINI Hatch $ 25922~33800 

MINI Convertible $46990~58990 

MINI Clubman $24900~35900 

MINI Countryman $26900~37900 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

三、 风险提示 

1）汽车行业销量不及预期：如果汽车行业销量不达预期，主机厂为了保证产量和销量，或将出现价

格战，经销商终端优惠力度加大，盈利能力下滑，主机厂毛利率下降； 

2）原材料涨价影响：如果上游原材料价格快速上涨，将影响主机厂盈利能力； 

3）新能源汽车零部件成本下降缓慢：如果三电尤其是电池成本下降幅度不及预期，外加补贴政策退

坡幅度大、产品力不足等原因将导致新能源汽车整体销量下滑。 
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