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SUV 成主战场， 

关注产品系列化和电子化 

2014 年 4 月 21 日 

强于大市（维持）    

投资要点 

 2014 年汽车销量增速 9%左右，供需呈紧平衡局面，盈利维持稳定。考虑中
国汽车销量连续五年全球销量第一，基数偏高，以及交通、能源、环境的制
约，预计未来 3-5 年销量复合增速接近 8~10%。预计 2014 年汽车销量增长
9%左右，其中更具消费属性的乘用车仍将保持 10%以上的较快增长。预计
未来两年产能增速 10%左右，供需呈紧平衡局面，行业盈利能力维持相对稳
定。 

 2014 年是产品供给的“小年”，主要集中在长城、长安等优势企业。今年
北京车展共展出整车 1134 辆，全球首发 118 辆，但 2014 年真正有竞争
力的新产品供给相对偏少，主要集中于长城（H8、H2 等）、长安（CS75、
福特福睿斯、新马自达 3）等优势企业。预计 2014 年合资品牌竞争格局
相对稳定，自主品牌分化更为明显，优势企业凭借新品有望获得更多份额。 

 SUV 产品供给加速，成为乘用车的主战场，产品系列化将是企业核心竞
争力。伴随 SUV 行业高景气度，各大企业加快投放 SUV 车型，完善各个
价格区间的产品布局。其中，10~15 万元区间成为新的焦点：合资品牌集
中推出小型 SUV，如现代 ix25、雪佛兰创酷、东风标致 2008 等；自主品
牌推出多款中大型 SUV，如长安 CS75、比亚迪 S7、夏利 T012 等。随
着市场竞争加剧，产品系列化成为公司核心竞争力。产品储备丰富的优势
公司有望保持市场领先地位，如长城汽车（哈弗 H1、H2、H3/5、H6、
H7、H8、H9），长安汽车（CS35、CS75、CS95），长安福特（翼搏、
翼虎、锐界）等。 

 汽车电子化、智能化、网络化是大势所趋，汽车有望成为四轮上的智能终
端。汽车电子技术的飞速发展，驾驶者对安全、便利、娱乐等方面的需求
日益提升，单车电子产品用量持续增加。从车展新车可以发现，汽车的电
子化、智能化已经悄然临近：显示屏、触摸屏、摄像头、传感器、微电机、
启停系统、驾驶员辅助系统等配置的比例越来越高。汽车电子化和智能化
是大势所趋，关注产业链长期投资机会。 

 风险提示：宏观经济增速放缓导致行业需求不达预期；新的城市限购影响
市场预期；新车销量不及预期；原材料、人工成本上涨侵蚀企业盈利等。 

 行业评级：维持汽车行业“强于大市”的评级。产品供给和产能投放“小
年”，高基数背景下，汽车销量增速放缓，SUV 销量高增长和汽车电子化
趋势延续。建议关注三条投资主线：1）SUV 产品系列化，具备长期竞争
力的公司，如长城汽车、长安汽车等；2）受益于重量级车型投放的低基
数高弹性公司，如一汽轿车、江铃汽车等；3）受益于智能化趋势的汽车
电子公司，如均胜电子、星宇股份、东风科技、富奥股份等。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS（元） 市盈率 PE（倍） 

PB 评级 变化 
（元） 12 13E 14E 15E 12 13E 14E 15E 

601633.SH 长城汽车 34.39 1.87 2.70 3.67 4.77 18 13 9 7 3.8 买入 维持 

000625.SZ 长安汽车 11.94 0.31 0.75 1.50 1.98 38 16 8 6 3.1 买入 维持 

000800.SZ 一汽轿车 10.56 -0.46 0.62 1.06 1.64 -23 17 10 6 2.1 买入 维持 

000550.SZ 江铃汽车 25.31 1.76 1.97 2.30 3.01 14 13 11 8 2.4 买入 维持 

000030.SZ 富奥股份 6.91 0.36 0.41 0.50 0.61 19 17 14 11 2.4 买入 维持 

601799.SH 星宇股份 20.26 0.79 0.91 1.09 1.30 26 22 19 16 2.5 增持 维持 

600081.SH 东风科技 10.78 0.31 0.55 0.95 0.96 35 20 11 11 4.0 增持 维持 

600699.SH 均胜电子 21.60 0.33 0.46 0.64 0.83 65 47 34 26 6.0 增持 维持 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 4 月 21 日收盘价 
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SUV 成为乘用车的主战场 

SUV 产品供给加速，成为乘用车的主战场，产品系列化将是企业核心竞争力。伴随 SUV

行业高景气度，各大企业加快投放 SUV 车型，完善各价位段的产品布局。其中，10~15 万

元区间成为新的焦点：合资品牌集中推出小型 SUV，如现代 ix25、雪佛兰创酷、东风标致

2008 等；自主品牌推出多款中大型 SUV，如长安 CS75、比亚迪 S7、夏利 T012 等。随着

市场竞争加剧，产品系列化成为公司核心竞争力。产品储备丰富的优势公司有望保持市场领

先地位，如长城汽车（哈弗 H1、H2、H3/5、H6、H7、H8、H9），长安汽车（CS35、CS75、

CS95），长安福特（翼搏、翼虎、锐界）等。 

图 1：10~15 万元区间新车密集投放 

  
资料来源：中信证券研究部，其中红色为新上市或拟上市车型，蓝色为已上市车型 
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表 1：本次车展新上市 SUV 车型汇总 

 
长×宽×高（mm） 轴距（mm） 发动机排量（L） 变速箱 定价区间（万元） 预计上市时间 

现代 ix25 4300*1765*1585 2600 1.6L MT、CVT 10.98-15.48 

Jeep 自由侠 4230*1800*1680 2570 1.4T,2.4L 9AT 11.5（海外起售价） 2015 年 

哈弗 H2 4330*1815*1700 2560 1.5T 6MT 10.58（价格中枢） 2014 年 7 月 

广本缤智 4295*1770*1605 2610 1.5L CVT 待定 2014 年 4 季度 

雪佛兰创酷 4248*1776*1674 2555 1.4T 6MT/6AT 11.99-15.99 2014 年 4 月 

东风标致 2008 4180*1745*1580 2540 1.6L 5MT/4AT 9.97-13.6 2014 年 4 月 

天津 T012 4170*1765*1625 2557 1.5L，1.8L 5MT/6AT 7-12（待定） 2014 下半年 

哈弗 H8 4806*1975*1794 2915 2.0T 6AT 20.18-23.68 2014 年 4 月 

长安 CS75 4650*1850*1705 2700 1.8T，2.0L 6MT/6AT 10.88~14.38 2014 年 4 月 

比亚迪 S7 4840*1855*1720 2735 1.5T,2.0T 6MT6AT 11.58-17.98 2014 年 

东风雪铁龙 C-XR   1.2T，1.6L  待定 2014 年底 

资料来源：中信证券研究部整理 

关注 SUV 产品系列化的优势公司 

长城汽车：集团军作战优势明显 

哈弗 H2 有望成为公司第三款月销过万的 SUV 车型。哈弗 H2 内饰采用标准 T 型设计；

标配 1.5T+6MT 传动系统，采用同级少有的四驱系统，燃油经济性与相近尺寸轿车接近；同

时接受客户定制的车型，满足消费者个性化需求。预计哈弗 H2 有望成为公司继哈弗 H6、

长城 M4 之后，第三款月销过万的 SUV 车型。 

图 2：长城哈弗 H2 外观图 

 

 

 

资料来源：百度图片，凤凰汽车 

表 2：哈弗 H2 各配置售价表 

哈弗 H2 售价（万元） 

都市两驱型 随后上市 

精英两驱型 10.58 

尊贵两驱型 随后上市 

资料来源：北京车展官网，中信证券研究部整理 

表 3：哈弗 H2 主要竞争车型参数比较 

  长城哈弗 H2 福特翼博 别克昂科拉 起亚 SOUL 

长×宽×高（mm） 4330-1815-1700 4280-1785-1658 4278-1774-1646 4096-1785-1663 

轴距（mm） 2560 2530 2555 2550 

发动机排量（L） 1.5T 1.0T、1.5L 1.5T 1.6L 

定价区间（万元） 10.58（价格中枢） 9.48 - 12.98 14.89－21.57 10.38－14.18 

资料来源：网上车市，中信证券研究部整理 
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长城汽车 SUV 产品系列化，“集团军”作战优势明显。长城汽车专注于 SUV 领域，产

品储备丰富，逐渐形成 M 系列小型 SUV、H1（未上市）、H2（2014 年 7 月上市）、H3/H5、

H6、H7（未上市）、H8（2014 年 4 月上市）、H9（未上市）等全系列产品，而且每款产品

年销量规模均在 8 万辆以上，“集团军”作战优势明显。同时受益于过去十年积累的 100 万

SUV 用户，预计公司在 SUV 领域仍将保持明显领先优势。 

长安汽车：CS75 正式上市，完善产品谱系 

长安 CS75 性价比较高，销量有望超预期。长安 CS75 外观时尚，与路虎极光有几分相

似；配置丰富，包括一键启动、电子手刹、自动驻车等；售价区间 10.88-14.58 万元，与同

级别车型相比，具有较强竞争力。考虑 CS35 积累的用户基础以及产品自身竞争力，预计

CS75 月销量有望达到 6000 辆以上。 

图 3：长安 CS75 外观图 

 

 

 

资料来源：百度图片，中信证券研究部 

表 4：长安 CS75 各配置售价表 

车型 售价（万元） 

2.0L 6MT 舒适型 10.88 

2.0L 6MT 豪华型 11.78 

2.0L 6MT 领先型 12.58 

1.8T 6AT 时尚型 12.88 

1.8T 6AT 精英型 13.58 

1.8T 6AT 尊贵型 14.38 

资料来源：北京车展官网，中信证券研究部整理 

长安福特和本部 SUV 产品渐成体系，市场份额有望持续提升。长安福特翼虎、翼搏相

继上市，终端需求持续旺销；未来将引入中大型 SUV 锐界，市场地位有望持续提升。长安

自主品牌首款 SUV CS35 月销量接近 9000 辆，积累了一定用户基础；CS75 新车上市，产

品竞争力较强，销量有望超预期；未来 CS95 将完善产品布局，公司市场份额有望持续提升。 

一汽轿车：全新马自达 6 上市，奔腾 X80 销量稳健增长 

全新马自达 6（阿特兹）北京车展亮相，将于 5 月 6 日上市。全新马自达尺寸加长设计，

符合国内消费者偏好；搭载“创驰蓝天”技术，在压缩比、综合油耗、功率油耗比、防撞梁

刚度等方面，与同级别车型相比，具有较强竞争力；预售价格为 18.98-24.98 万元，预计全

新马自达 6 月销量有望达到 6000 辆以上。 
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图 4：新马自达 6（阿特兹）外观和内饰图 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站，搜狐汽车，中信证券研究部  

表 5：新马自达 6（阿特兹）主要竞争车型参数比较 

  新马自达 6 马自达 6 丰田凯美瑞 日产新天籁 本田雅阁 

长×宽×高（mm） 4865-1840-1450 4670-1780-1435 4825-1825-1480 4868-1830-1490 4960-1860-1480 

轴距（mm） 2830 2675 2775 2775 2800 

发动机排量（L） 2.0L、2.5L 2.0L 2.0L、2.5L 2.0L、2.5L 2.0L、2.4L、3.5L 

定价区间（万元）  18.98-24.98 万元 17.08-19.98 万元 17.98-32.98 万元 17.78-28.38 万元 18.98-34.28 万元 

资料来源：网上车市 

江铃汽车：引入福特 SUV，有望成为新的业绩增长点 

福特 Everest 首次亮相，将于 2015 年正式上市。Everest 定位中高端的越野型的 SUV

产品，七座设计和大尺寸车身带来良好的内部空间，动力分汽油、柴油两种版本，配置丰富，

包括无钥匙启动、四轮驱动系统、ESP 稳定系统等。预售价格为 30-45 万元，有望成为江

铃汽车新的业绩增长点。 

图 5：江铃福特 Everest 外观内饰图 

 

 

 
资料来源：百度图片 
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电子化和智能化是大势所趋 

汽车智能化是大趋势，类似于手机从“功能机”到“智能机”的过程。随着消费者对于

汽车安全、便利、娱乐等方面提出更高需求，以及汽车电子技术的发展，预计未来：1）单

车电子产品的用量将持续增加；2）并逐渐从功能型汽车电子（传统动力总成控制、车身控

制系统、汽车安全控制系统等），逐渐转向信息服务交互型汽车电子（智能导航、车载娱乐、

信息处理、移动通信服务等）。 

图 6：汽车电子产品图示 

 
资料来源：互联网开放资料、中信证券研究部 

汽车电子化、智能化悄然临近。从车展新车可以发现，汽车的电子化、智能化已经悄然

临近：显示屏、触摸屏、摄像头、传感器、微电机、启停系统、驾驶员辅助系统等配置的比

例越来越高。 

图 7：哈弗 H2 和长安 CS75 中控台 

 

 

 

资料来源：百度图片 

驾驶员辅助系统以雷达、摄像头或者红外线等传感器来探测车辆周围情况进行分析计算，

在快速安全地操控车辆的情况下位驾驶员提供支持，从而提高了驾驶的安全性和舒适性。博

世提供的驾驶员辅助系统已在国内多款车型配置，包括的功能有：自适应巡航控制、道路标

志识别、驾驶员疲劳侦测、智能大灯控制、增强型夜视系统、车道偏离预警、预测性紧急制

动系统等。 
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图 8：博世驾驶员辅助系统示意图 

  
资料来源：百度图片 

汽车电子化、智能化、网络化是大势所趋，汽车有望成为四轮上的智能终端。汽车电子

技术的飞速发展，驾驶者对安全、便利、娱乐等方面的需求日益提升，单车电子产品用量持

续增加。从车展新车可以发现，汽车的电子化、智能化已经悄然临近：显示屏、触摸屏、摄

像头、传感器、微电机、启停系统、驾驶员辅助系统等配置的比例越来越高。汽车电子化和

智能化是大势所趋，关注产业链长期投资机会。 
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