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事件：   
＃summary＃ 
 6 月 23 日，国产宝马新一代 5 系 Li在杭州正式上市，新车推出了搭载 2.0T

高、低功率及 3.0T 是三款发动机的 8 款车型可供选择，售价区间为 44.99

万-66.39 万元。 

点评：   

＃summary＃ 

 新 5 系的价格具有较强的竞争实力。宝马新一代 5 系较之前老 5 系有几个

变化，首先是命名升级。老产品的 525 对应新产品的 528 系列，老产品的

528 对应现有产品的 530 系列。老产品的 535 对应新产品的 540 系列。其

次体现在动力升级。新产品的动力系统更加强大。再次，相比老 5 系，新

5 系的内饰科技感更加明显。最后价格方面，新产品的价格较老产品有不

同程度的下降，大部分车型下降幅度在 13-15%，比老车型的优惠折扣完

后的价格略高，新 5 系的定价确实体现出宝马发展中国市场的诚意。 

 新 5 系各方面压倒奔驰新 E。和竞品奔驰新 E 比较，宝马具有较强的竞争

优势。首先是大小尺寸方面。新 5 系无论是在长宽高还是轴距方面，均压

倒新 E 系。其次，动力系统方面，同样级别的车型，宝马的动力均要高于

奔驰新 E。最后，价格来看，目前可对标的几款车型，新 5 系的价格基本

接近，除了 540Li 行政版高于 E320 约 5%，但动力高出其一大截。另外，

目前 528Li 的低功率版还没出，目前特别版已经低于 E200L 4MATIC,未来

低功率版的价格竞争力已经可以预见。 

 我们的看法：宝马新 5 系上市，和自身相比，新 5 系的动力系统及配臵有

较大幅度提升，价格也有大幅度下降，体现出宝马发展中国市场的诚意。

和竞品奔驰新 E 相比，新 5 系体现出全面性优势，无论是空间大小、动力

水平还是价格水平。新 5 系上市将有力推动宝马产业链个股的业绩表现，

关注整车个股华晨中国，经销商个股和谐汽车、宝信汽车、永达汽车及正

通汽车。催化剂来自于已上市车型销量表现以及主力型号的上市。 

 风险提示。新产品表现不如预期；竞争激烈带来价格战。 
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报告正文 

 

事件： 

6 月 23 日，国产宝马新一代 5系 Li 在杭州正式上市，新车推出了搭载 2.0T 高、

低功率及 3.0T 是三款发动机的 8 款车型可供选择，售价区间为 44.99 万-66.39

万元。 

点评： 

 新 5 系的价格具有较强的竞争实力。宝马新一代5 系较之前老 5 系有几个变

化，首先是命名升级。老产品的 525 对应新产品的 528 系列，老产品的 528

对应现有产品的 530 系列。老产品的 535 对应新产品的 540 系列。其次体现

在动力升级。新产品的动力系统更加强大。再次，相比老 5 系，新 5 系的内

饰科技感更加明显。最后价格方面，新产品的价格较老产品有不同程度的下

降，大部分车型下降幅度在 13-15%，比老车型的优惠折扣完后的价格略高，

新 5 系的定价确实体现出厂家的诚意。 

图 1、新老产品价格对比  
2017款 指导价格，万元 实际价格，万元 排量/动力 2018款 指导价格,万元 排量/动力 较指导价格变化 下降幅度

520Li 典雅型 43.56 35.71 2.0T/184马力

525Li 领先型 46.66 38.27 2.0T/218马力 528Li 特别版 44.99 2.0T/224马力 (1.67) -3.6%

525Li 豪华 49.96 40.47 2.0T/218马力

528Li 领先型 55.06 44.05 2.0T/245马力 530Li领先型 47.89 2.0T/252马力 (7.17) -13.0%

528Li xDrive 领先 57.66 47.29 2.0T/245马力 530Li xDrive 49.89 2.0T/252马力 (7.77) -13.5%

528Li xDrive 豪华 64.56 52.94 2.0T/245马力

528Li 豪华 61.96 50.81 2.0T/245马力 530Li 尊享型 52.49 2.0T/252马力 (9.47) -15.3%

535Li 领先型 68.86 56.47 3.0T/306马力

535Li 行政型 77.86 63.85 3.0T/306马力 540Li 行政版 66.39 3.0T/340马力 (11.47) -14.7%  
注：530Li 领先型、xDrive、尊享型分 M 运动套装和豪华套装，两种套装价格相同。数据来源:汽车网站，兴业证券研究所 

 

 新 5 系各方面压倒奔驰新 E。和竞品奔驰新 E 比较，宝马具有较强的竞争优

势。首先是大小尺寸方面。新 5 系无论是在长宽高还是轴距方面，据压倒新

E 系。其次，动力系统方面，同样级别的车型，宝马的动力均要高于奔驰新

E。最后，价格来看，目前可对标的几款车型，新 5 系的价格基本接近，除

了 540Li 行政版高于 E320 约 5%，但动力高出其一大截。另外，目前 528Li

的低功率版还没出，目前特别版已经低于 E200L 4MATIC,未来低功率版的价

格竞争力已经可以预见。 

图 2、新 5 系和新 E价格比较  
奔驰新E系 价格，万元 排量/动力 长/宽/高,mm 轴距,mm 宝马新5系 指导价格,万元 排量/动力 长/宽/高,mm 轴距,mm

E200L 43.68 2.0T/184马力 5065/1860/1467 3079

E200L 4MATIC 45.98 2.0T/184马力 5065/1860/1467 3079

528Li 特别版 44.99 2.0T/224马力 5087/1868/1500 3108

E300L 时尚型 47.48 2.0T/245马力 5065/1860/1467 3079 530Li领先型 47.89 2.0T/252马力 5087/1868/1500 3108

E300L 豪华型 49.98 2.0T/245马力 5065/1860/1467 3079 530Li xDrive 49.89 2.0T/252马力 5087/1868/1500 3108

530Li 尊享型 52.49 2.0T/252马力 5087/1868/1500 3108

E320L 4MATIC 62.98 3.0T/272马力 5065/1860/1467 3079 540Li 行政版 66.39 3.0T/340马力 5087/1868/1500 3108  
注：E200L 及 4MATIC,E300L 时尚及豪华型，E320L 4MATIC 均有运动型，价格相同。数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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 5 系是华晨宝马的主力车型，期待新 5 系主力型号上市。5 系对于华晨宝马

具有重要的意义。5 系的销量从 2008 年的 2.2 万辆提升至 2016 年的 14.4 万

辆，8 年之间增加 5.6 倍，占比来看，5 系一直是华晨宝马最重要的车型，2010

年占比最高达到 76%，2016 年处于产品周期末期占比仍然达到 46.3%。5 系

内部占比来看，520 和 525 一直是 5 系最主要的两个型号，两者合计占比在

2016 年 1 季度和 2017 年 1 季度分别为 91%和 98%，由此可以看出，5 系最

重要的两个型号还没有上市，预计可能要到四季度才能够上市，因此 5 系的

量在四季度有望实现快速提升。 

图 3、5 系的历年销量及占比趋势 图 4、5 系的内部销量结构 
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数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 经销商受益于宝马新产品周期。新车收入经销商业务主要可以分为新车销售、

售后服务、二手车、金融及保险。目前新车收入仍然是经销商主要收入来源，

因此新车毛利率变化对经销商的业绩有较大影响。我们认为，宝马新 5 系的

上市将有助于改善宝马经销商的毛利率水平，目前按照新车收入占比，宝马

的影响弹性依次为和谐汽车、宝信汽车、永达汽车、正通汽车、中升控股。 

图 5、新车收入是经销商主要收入来源 图 6、主要经销商的宝马收入占比 
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数据来源:汽车流通协会，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 我们的看法：宝马新 5 系上市，和自身相比，新 5 系的动力系统及配臵有较

大幅度提升，价格也有大幅度下降，体现出厂家开拓中国市场的诚意。和竞

品奔驰新 E 相比，新 5 系体现出全面性优势，无论是空间大小、动力水平还

是价格水平。新 5 系上市将有力推动宝马产业链个股的业绩表现，关注整车

个股华晨中国，经销商个股和谐汽车、宝信汽车、永达汽车及正通汽车。催

化剂来自于已上市车型销量表现以及主力型号的上市。 

 风险提示。新产品表现不如预期；竞争激烈带来价格战。 

 

表 1、宝马产业链港股个股估值比较 

股票名称 股票代码  股价 货币 
 

评

级 

目
标

价 

总市值 市盈率  市净率  ROE EPS CAGR 
股
息

率 

   Price*     百万港元  FY16 FY17E FY18E FY16 FY17E FY18E FY16 FY17E FY18E FY16-18E 17E 

   23 June17      (X)  (X)  (X)  (X)  (X)  (X)  (%)  (%)  (%)  (%)   

华晨中国 1114 HK 14.22   17.0 71,744 16.9  13.5  10.0  2.6  2.3  2.0  15.5  17.0  19.9  30.0  1.0  

                  

中升控股 881 HK 13.80 港元   29,622 13.8  12.0  10.4  2.1  1.9  1.7  15.3  15.8  16.4  15.1  2.3  

宝信汽车 1293 HK 3.52 港元   9,987 19.1  10.4  8.1  1.6  1.3  1.2  8.2  12.6  14.3  53.9  1.1  

正通汽车 1728 HK 6.18 港元 买入 7.5 13,659 24.1  12.3  9.1  1.3  1.2  1.1  5.5  9.9  12.3  63.0  3.3  

永达汽车 3669 HK 7.98 港元   12,993 12.0  9.3  7.4  2.1  1.7  1.5  17.3  18.7  19.8  26.9  3.3  

和谐汽车 3836 HK 3.74 港元   5,893 (13.6) 9.4  8.0  0.9  0.8  0.8  (7.0) 8.9  9.7  - 2.9  

H 股经销商平均       13.9  11.2  9.1  1.8  1.6  1.4  11.0  14.2  15.4    
 

资料来源：彭博，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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港股机构销售服务团队 
机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 
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