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投资摘要： 

自主品牌乘用车车企的护城河较窄，原因在于：1. 没能形成独有的产品定位与消费文化；2.对发动机、变速箱等核心零

部件供应商的依赖度较强；3.在外观、配置等的优势可轻易被竞争对手复制。所以相较合资车企与跨国车企，各自主车企

之间产品的可替代性更强。我们认为对自主品牌乘用车市场的分析，核心在于车型周期与价格这两个因素。 

在详细梳理了一线自主车企近 5 年份额变化与新车型推出或现有车型全新换代的时点之后，我们发现：自主车企的产品

强周期与优势车型的推出或更新息息相关。长安汽车在 2013-2015 年有CS35/75 等多个重磅车型推出，周期较强，后因

产品力变旧而进入低谷；之后吉利汽车随着新帝豪家族、博系和缤系的推出进入强势周期；上汽乘用车和广汽乘用车分别

因荣威 RX5 和传祺 GS4 录得份额增长；长城汽车稍显特殊，因为采用“H6/F7/M6 三种车型不断衍生、滚动更新”的模式，

份额稳中有增。 

为了直观来看自主车企产品力的新旧，我们定义了一个新的指标——车型组合年龄，即该车企旗下各车型推出的年限按

其当年销量加权平均的数值。自主车企新车型的推出或全新换代，肯定是顺应当下消费者的需求与关注热点，外观、内饰

和配置都紧跟市场。那么，车型推出的年限一定程度上反映了车型的产品竞争力。以 2019 年的广汽乘用车为例。GS3 上

一次换代是 2017 年 8 月，那么它在 2019 年底的更新年限就是 2.3 年，权重为 2019 年销量 72,607 辆；GS4 最新换代是

2019 年 11 月，那么它在 2019 年底的更新年限约是 0.1，权重为 105,169 辆。以此类推，得到广汽乘用车每个车型的更

新年限和权重，加权平均即广汽乘用车在 2019 年底的车型组合年龄 1.4 年。 

2019 年自主车企车型组合年龄，除上汽乘用车微增，其余均有不同程度的下降。广汽乘用车因为主力车型 GS4 的换代，

车型组合年龄迅速下降。长安汽车近几年更新换代脚步加快，车型组合年龄由 17 年底的 3.4 年变为 19 年底的 1.9 年。吉

利汽车虽有新车型推出，但其销量仍在爬坡阶段，所以车型组合年龄微降至 1.7 年。长城汽车因其滚动更新的策略，车型

组合年龄近 2 年稳定在 2.2 年左右。上汽乘用车因为 2019 年没有走量新车型推出或更新，所以车型组合年龄微增至 1.9

年。 

投资策略及建议： 

广汽乘用车在主力车型 GS4 全新换代后，车型组合年龄迅速变为全市场最年轻。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%，考虑到竞品的增多，第二代 GS4 未必能重回 2016 年第一代 GS4 巅峰期的

33 万辆年销量。但由于目前基数相当低，预计 GS4 在 2020 年将有 50%左右的高增长，到 2022 年销量或达到 27 万辆。

建议关注广汽集团 H（2238.HK）。 

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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2019 年国内乘用车市场增速大幅下滑 7%，护城河较窄的自主品牌首当其冲，市场份额下滑 3%。一线自

主品牌除长城汽车（含皮卡）销量微增 1%以外，其余四家自主车企均呈现不同程度的下滑，其中广汽自

主乘用车下滑幅度达 28%。那么，自主品牌份额提升的重要推动力是什么？如何直观地来看自主车企的

产品力老旧与更新换代？ 

图 1: 一线自主车企 2019 年销量及 YOY 

 

资料来源：乘联会，东兴证券研究所 

 

1. 自主车企行业护城河低，强周期与优势车型的推出或更新相关 

合资车企与跨国车企的品牌定位、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，自主品牌虽然逐渐摆脱了仿制、逆向开发的模式，但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，自主车企不得不加快车型换代的频率，以满足消费者的需求。 

自主车企作为合资车企和跨国车企的追赶者，另辟蹊径从外观、内饰和配置入手： 

1. 自主车企产品为了缩减与合资车企和跨国车企在三大件方面的差距，更强调车型高性价比，即低价

位、大空间、高配置。 

2. 由于国人对外观与内饰的偏爱，自主车企在设计时也更讲究现代感与时尚感。长安汽车的 CS95 就是

车企在这方面栽跟头的鲜活例子，第一代 CS95 的前脸一直为人诟病，锯齿形“回”字设计直接劝退

一大批潜在消费者 

3. 自主车企顺应互联网大潮，将更多的注意力投入到智能网联等第三方技术上，车身搭载了自动驾驶、

车联网等。 
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图 2：第一代 CS95 前脸造型  图 3：CS95 上市 2 年销量（单位：辆） 

 

 

 

资料来源：汽车之家，东兴证券研究所   资料来源：Marklines，东兴证券研究所 

自主品牌乘用车车企的护城河较窄，原因在于：1. 没能形成独有的产品定位与消费文化；2.对发动机、

变速箱等核心零部件供应商的依赖度较强；3.在外观、配置等的优势可轻易被竞争对手复制。所以相较

合资车企与跨国车企，各自主车企之间产品的可替代性更强，整车厂更愿意关注价格与新车型推出这两

个因素。 

具体分析 5 家一线自主品牌的国内份额变化，我们发现 2015 年自主品牌 SUV 爆发以来，吉利、长城、长

安、上汽和广汽这 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。 

图 4: 一线自主车企近 5 年市场份额变化（正值为增加） 

 

资料来源：乘联会，东兴证券研究所 
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吉利：15-16 年新车型集中上市 

 

上汽：RX5 等车型 

                长城：滚动更新， 

较为稳定 

           广汽：GS4 逐渐过气 

 

 

 

 

 

长安：CS35/75 发布较早，16-19H1 较弱势 
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吉利汽车：吉利近几年产品矩阵迅速拓展，从低端到高端再到新能源，深入每一个细分领域。2015 年，

吉利分别在轿车领域推出新帝豪家族和在SUV领域推出博系，随即进入强势的产品周期。这个周期在2017

年之后被 SUV 领域推出的缤系进一步加强。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。 

长城汽车：长城采用“H6/F7/M6 三种车型不断衍生、滚动更新”的模式，市场份额稳中有增。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。此外哈弗的 F 系列拓展了品牌矩阵，一定程度上减少了品牌对 H6 的依赖度，保持长城

市场份额的稳定。 

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，品牌高端化转型的速度跟不上国人消费结构升级的速度，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，份额略有提升。 

上汽乘用车：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。 

广汽乘用车：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。 

综上，自主车企的产品强周期与优势车型的推出或更新息息相关。 

 

2. 新指标——车型组合年龄，直观看自主车企产品力新旧 

车型组合年龄，就是将该车企旗下各车型推出或最新换代的年限与其当年的销量加权平均，很显然能够

体现该车企的产品力新旧。自主车企新车型的推出或全新换代，肯定是顺应当下消费者的需求与关注热

点，外观、内饰和配置都紧跟市场。那么，车型推出的年限一定程度上反映了车型的产品竞争力。值得

注意的是，考虑到新能源车型的更新速度较快，在我们的指标计算中，默认所有的新能源车型的更新年

限均为 1。 

以 2019 年的广汽乘用车为例。GS3 上一次换代是 2017 年 8 月，那么它在 2019 年底的更新年限就是 2.3

年，权重为 2019 年销量 72,607 辆；GS4 最新换代是 2019年 11 月，那么它在 2019 年底的更新年限约是

0.1，权重为 105,169 辆。以此类推，得到广汽乘用车每个车型的更新年限和权重，加权平均即广汽乘

用车在 2019 年底的车型组合年龄 1.4 年。 

我们系统地统计了 5 家一线自主品牌 2015 年以来的车型组合年龄变化情况： 
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图 5: 一线自主车企近几年的车型组合年龄（单位：年） 

 

资料来源：乘联会，东兴证券研究所 

吉利汽车：2019 年有多款新车型上市，但销量都在爬坡阶段，所以车型组合年龄微降至 1.7 年。 

长城汽车：根据我们之前的分析，长城汽车近几年车型变化以滚动更新为主，所以车型组合年龄变化不

大，2019 年为 2.2 年。 

长安汽车：近几年虽跌落神坛，但凭借 2018年 9 月换代的 CS55 PLUS和 2019年 11 月换代的 CS35 PLUS，

其车型组合年龄一降再降，从 17 年底的 3.4 年变为 19 年底的 1.9年。 

上汽乘用车：2019 年没有走量新车型推出或更新，所以车型组合年龄微增至 1.9年。 

广汽乘用车：在主力车型 GS4 上市 5 年全新换代后，其车型组合年龄迅速由 2018 年全市场最老变为 2019

年全市场最年轻，由 2.8 年减半为 1.4 年。 

结合图 4 和图 5 可以观察到，自主车企的车型组合年龄与市场份额变化确实存在关联，即新车型推出或

全新换代时，自主车企的车型组合年龄会出现大幅下滑，之后的市场份额会有明显提升。随着 2020 年

多款新车型推出或现有车型全新换代，我们认为这将是自主乘用车企业市场份额的新增长点。 

吉利集团：将推出 BMA架构第二款 SUV吉利 icon、基于 CMA 架构打造的领克 05、首款中大型 SUV 豪越

和几何品牌的第二款车型 GE13。 

长城汽车：新能源方面推出欧拉 R2。 

长安汽车：逸动是长安的主力轿车车型，PLUS 款提供了同级领先的辅助驾驶配置。此外，新能源方面投

放三款基于优势燃油车型改造的轿车 E-Life、E-Star 和 SUV E-Rock。 

上汽乘用车：优势车型荣威 RX5 推出 MAX 款，动力配置全面升级，车身尺寸变大，优秀的碰撞测试成绩
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将提升消费者信任度。 

广汽乘用车：中大型轿车 GA8搭载新动力且外观采用全新设计，新一代 GS4推出插混版本。 

表  1: 2020 年部分自主车企车型规划（绿色为新能源车型） 

车企  新车 /换代  车型  预计上市时间  

长安汽车 

长安逸动 PLUS 紧凑型轿车 2020 年一季度 

新跨界 SUV（未公布名称） 紧凑型 SUV 2020 年 

长安新能源 E-Life 纯电轿车 2020 年一季度 

长安新能源 E-Star 纯电轿车 2020 年二季度 

长安新能源 E-Rock 紧凑型纯电 SUV 2020 年 5 月 

广汽乘用车 

GA8 中大型轿车 2020 年 

GS4 PHEV 紧凑型插混 SUV 2020 年 3 月 

广汽新能源 2 款新车 - 2020 年 

吉利汽车 

吉利 icon 紧凑型 SUV 2020 年 1 月 

豪越 中大型 SUV 2020 年 

领克 05 紧凑型轿跑 SUV 2020 年 3 月 

几何 GE13（量产名或为几何 C） 跨界纯电 SUV 2020 年 

上汽乘用车 荣威 RX5 MAX 紧凑型 SUV 2020 年上半年 

长城汽车 欧拉 R2 - 2020 年 4 月 
 

资料来源：盖世汽车、东兴证券研究所  

 

3. 建议关注自主乘用车主力车型更新的广汽集团 

广汽乘用车的产品周期随着第二代 GS4 的推出而更新，车型组合年龄从 2018 年底的 2.8 年大幅降低

到 2019 年底的 1.4 年，成为一线自主车企中最年轻的。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

近此前一代 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%。 
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图 6：广汽传祺第二代 GS4（2020 款）仪表盘和中控  图 7：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：公司官网，东兴证券研究所  

图 8：广汽传祺 GS4 历年销量（单位：辆）及预测  图 9：广汽自主销量结构及预测（单位：辆） 

 

 

 
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 

 

4. 结论 

自主品牌护城河较低，强周期与优势车型的推出或更新相关。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，我们认为广汽乘用车在未来 2 年销量将

有明显提升，建议关注广汽集团 H（2238.HK）。 
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5. 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 

行业 丰田 HEV：屡败屡战新能源——汽车行业全球龙头跟踪系列报告之三 2019-12-26 

行业 斗转星移，2020 谁擎自主品牌前行大旗 2019-11-21 

公司 广汽集团（2238.HK）2019 年三季报点评：自主进入新周期，日系发展稳健 2019-10-30 

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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