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本报告导读： 

以海外经验（日本汽车产业发展）为指引，从产业研究（汽车产品力的来源“三维竞

争力”）出发，构建证券研究体系（核心竞争力研究+产品口碑跟踪+量价数据跟踪）。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持汽车行业“增持”评级。当前汽车行业的主要研究方法为跟踪短

期量价数据，但对长期的需求和现金流预期的把握存在偏差，以及对

整车公司的综合竞争力研究明显不足，我们基于对日本汽车产业发

展的研究，认为目前市场忽视了中国整车公司核心竞争力的持续上

升，我们从三维竞争力（整合集成能力、供应体系水平、关键零件技

术）视角建议增持中国寡头整车公司。1975 年至 1990 年，日本车企

丰田和本田股价累计涨幅达 498%和 302%，背后是竞争优势（产品

优势）的不断催化，其价值源自核心竞争力。 

基于中国汽车产品力（产品缺陷率）、整合集成效率（人均产量同比

增速）、区域供应商水平（区域零部件商 ROE）的比较：推荐标的为

广汽集团 H 和上汽集团，受益标的为吉利汽车。 

 产品力是车企竞争优势来源。消费者在选购过程的高投入，使得汽车

企业的品牌力源于在多次销售中通过产品力持续积累的口碑，产品

是车企的核心根基。耐用消费品的特性（相对价格较高、使用时间较

长）和汽车产品的特性（涉及人身安全、专业程度较高），使得消费

者愿意投入大量的时间和精力。 

 “三维竞争力”（整合集成能力、供应体系水平、关键零件技术）构

筑产品力的优势。1960S-90S 日本车企分别借助生产制造的组织模式

（精益生产模式）、供应体系的组织形式（体系外购模式）、团队配置

及研发文化（社长研发基因）三方面的优势，提升其“三维竞争力”。 

 政策是汽车产业的关键影响因素，主要体现在行业供需总量、行业需

求结构，但不能改变公司竞争力及行业竞争格局。20 世纪 70 年代，

日本汽车产业实行对外开放的政策（类似中国现在的政策），日本车

企在美市占率反而从 1%上升至 24%，崛起于全球，同时丰田和本田

在日本市场的市占率从 37%和 7%提升至 44%和 11%。 

 风险提示：汽车产品架构的变化超出预期、产品力向业绩的传递存在

不确定性。 
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1. 核心逻辑 

 

图 1 “三维竞争力”构筑产品力优势，进而形成品牌口碑 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1975年至 1990年，日本车企丰田和本田股价累计涨幅达 498%和 302%，

背后是竞争优势（产品力优势）的不断催化。具体而言（见图 3），产品

力的优势在二手车的价值和百车缺陷数上得到印证， 并体现在研发和

生产的优势。 

 

图 2 1975 年至 1990 年，丰田和本田股价累计涨幅达 498%和 302% 

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

本报告主要解决五个问题： 

（1）汽车行业股价的变化与核心竞争力有何关系？企业价值分为资产

的价值（Vb）、竞争优势的价值（Vf）、资本增长的价值（Vg）三部分，

Vf 和 Vg 源于核心竞争力。 

（2）为什么产品力是车企竞争优势的来源？消费者在选购过程的高投

入，使得汽车企业的品牌力源于在多次销售中通过产品力持续积累的口

碑，产品是车企的核心根基。 

（3）车企如何构筑产品力的优势？“三维竞争力”（整合集成能力、供

应体系水平、关键零件技术）。 

（4）中国整车车企的竞争力差异如何？基于中国汽车产品力（产品缺陷

率）、整合集成效率（人均产量同比增速）、区域供应商水平（区域零部

件商 ROE）的比较，推荐广汽集团 H 和上汽集团，吉利汽车受益。 

（5）开放政策对中国汽车行业影响如何？不改变公司竞争力及行业竞

争格局，竞争力强的车企市占率提升。 
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图 3 20 世纪 80-90 年代，日本车企的产品力优势明显 

 

注：“A/B”表示“A 品牌在 B 地区的工厂”。数据来源：藤本隆宏《能力构筑竞争—

—日本的汽车产业为何强盛》，藤本隆宏和武石彰《重组立产业（自动车产业）：戰

略重视のリーン生产方式へ》，宾夕法尼亚大学 IMVP 调查，国泰君安证券研究 

 

2. 汽车行业股价的变化与核心竞争力有何关系？ 

2.1. 当前汽车行业的主要研究方法：跟踪量价数据 

 

消费品属性使得汽车产品的需求难以预测，以 DDM 模型对资产定价时，

只能依靠对短期量价数据的跟踪形成预期，对长期现金流预期的把握存

在偏差。不同于工业品（ToB），消费品（ToC）购买者数量的庞大和决

策的分散，使得汽车产品的需求难以预测。需求的预测难度高，使得投

资者大多通过对量价数据（销量、折扣、库存等）的跟踪，进而依靠线

性思维，把握长期现金流的预期，但在实践中往往存在偏差。 

 

𝑷 =
𝑫𝟏

𝟏+ 𝒓
+

𝑫𝟐

 𝟏+ 𝒓 𝟐
+⋯

𝑫𝒏

 𝟏+ 𝒓 𝒏
=  

𝑫𝒊

 𝟏+ 𝒓 𝒊

∞

𝒊=𝟏

 

 

 

 DDM 模型的本质：以产生时间分类，对折现现金流进行积分求和。 

 几何语言：纵向切割，对面积求和。 

 

图 4 跟踪量价数据，容易在对长期现金流预期的把握上出现偏差 

 

数据来源：国泰君安证券研究 
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2.2. 新的视角：基于核心竞争力对资产定价 

 

以 Ohlson 模型定价，对长期价值预期的把握更有效。竞争优势的价值

和资本增长的价值均来源于企业的核心竞争力。 

 

𝑉𝐴 = 𝐵𝑉𝐴0 +
(𝑅𝑂𝐼𝐶1 − 𝑊𝐴𝐶𝐶) × 𝐵𝑉𝐴0

1 +𝑊𝐴𝐶𝐶
+
(𝑅𝑂𝐼𝐶2 − 𝑊𝐴𝐶𝐶) × 𝐵𝑉𝐴1

 1 +𝑊𝐴𝐶𝐶 2
+⋯ 

 

注：𝐵𝑉𝐴0为资产的价值，WACC 为企业的加权平均资本成本，ROIC 为

企业的投资回报率， 𝑅𝑂𝐼𝐶𝑖 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 × 𝐵𝑉𝐴𝑖−1 为第 i 期创造的超额

价值，即竞争优势和资本增长的价值，来源于核心竞争力。 

 

 Ohlson 模型的本质：以价值来源分类，对资产的价值（会计可辨

认的）、竞争优势的价值、资本增长的价值三者进行求和。 

 几何语言：横向切割，对面积求和。 

 

图 5 基于核心竞争力，对资产估值定价 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 为什么产品力是车企竞争优势的来源？ 

3.1. 消费视角：产品力是车企竞争优势的来源 

 

在汽车的选购过程中，消费者投入大量的时间和精力。相比于一般消费

品，耐用消费品的特性（相对价格较高、使用时间较长）和汽车产品的

特性（涉及人身安全、专业程度较高），使得消费者愿意投入大量的时间

和精力。 

 

消费者在选购过程的高投入，决定产品力是汽车行业竞争优势的来源。

相比于一般消费品（品牌力源于营销手段、历史渊源等），汽车企业的品

牌力源于在多次销售中通过产品力持续积累的口碑，产品是车企的核心

根基。 
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图 6 耐用消费品的特性和汽车产品的特性，决定了产品力的重要性 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.2. 生产视角：“三维竞争力”决定产品力 

 

汽车的制造特性（整合型的产品架构、依赖于外购零部件、关键零件高

重要性）决定了产品力的来源，即“三维竞争力”（整合集成能力、供应

体系水平、关键零件技术）。本报告将基于日本汽车产业发展的经验，结

合汽车产品的制造特性，深入分析“三维竞争力”。 

 

图 7 汽车的制造特征决定了产品力的来源（“三维竞争力”） 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. “三维竞争力”构筑产品力优势 

4.1. 整合集成能力：生产制造的组织模式推动发展 

 

汽车是典型的整合型架构产品，整合集成能力很重要。相比于模块型产

品（如电脑），整合型产品（如汽车）的性能与零部件（模块）的对应关

系相对复杂。比如，汽车的舒适性由底盘、座椅、轮胎等零部件相互配

合调整决定，汽车的油耗水平主要由发动机和车重（涉及主要零部件）

共同决定。 
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图 8 汽车是典型的整合型架构产品，整合集成能力很重要 

 

数据来源：藤本隆宏《能力构筑竞争——日本的汽车产业为何强盛》，国泰君安证券

研究 

 

生产制造组织模式的进化，推动产业整合集成能力发展。 

（1）工匠定点模式：工人从头到尾围绕着汽车进行制造和组装； 

（2）批量流水模式：通过生产线的引入，工人分工种对汽车不同部件进

行制造和组装，福特 T 型车是产生的标志。 

（3）精益生产模式（具体见后文）：通过对生产线设计的改造和优化，

实现质量、时间、人力的同时优化。 

（4）模块平台模式：通过对不同生产线的整合，实现混线多车型同时制

造和组装。 

 

图 9 生产制造组织模式的进化，推动产业整合集成能力发展 

 

数据来源：爱卡汽车网，太平洋汽车网，国泰君安证券研究 

 

推广精益生产模式，提高整合集成效率，是日本车企崛起的重要因素。

1960 年推行精益生产后，日本汽车行业人均年产量从 1.2 辆提升至 1985

年的 16.1 辆，其源于每辆车所需劳动时间从超过 100 小时下降至 27 小

时。 

  



 

 

行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 21 

 

图 10 1960 年推行精益生产模式后，人均产量提升  图 11 人均产量的提升，源于整合集成效率的提高 

 

 

 

注：设备投资比率为当期设备投资额与上一期生产额的比

值。数据来源：日本汽车协会 1987 年《日本汽车产业统

计》，国泰君安证券研究 

 

数据来源：日本汽车协会《汽车统计年报》，国泰君安证券

研究 

 

精益生产模式，打破了整合集成效率的不可能三角形，实现质量、时间、

人力同时优化（见图 12）。其本质是在保证质量的情况下，直接减少产

品的等待作业时间，或将其对接工人的等待工作时间。 

 

图 12 精益生产模式，打破了整合集成效率的不可能三角形 

 

注：（1）产品的等待作业时间包括生产中等待组装或销售的时间；（2）工人的等待

工作时间包括生产中等待产品到达的时间；（3）总的劳动时间决定生产中所需投入

的人力数量。数据来源：国泰君安证券研究 

 

（1）看板生产和小批量准时生产（见图 13）：根据需求反向传递生产信

号，直接减少生产的等待时间（库存时间）。 

（2）一人掌握多工序技能（见图 14）：通过将其他工序的人力灵活调配

至“瓶颈”工序，对接生产的等待时间和劳动的等待工作时间。 

 

图 13 看板生产和小批量准时生产：直接减少生产

的等待时间（库存时间） 
 

图 14 一人掌握多工序技能：对接生产的等待时间

和劳动的等待工作时间 

 

 

 

注：国泰君安证券研究  数据来源：国泰君安证券研究 
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4.2. 供应体系水平：供应体系的组织形式推动发展 

 

汽车的外购零部件占比超过 60%，供应体系水平对产品竞争力至关重要。

汽车产品的成本、质量、销售等均对外购零部件有较高的依赖。 

 

图 15 汽车产品对外购零部件依赖高 

 

数据来源：清华汽车产业与技术战略研究院，国泰君安证券研究 

 

供应体系组织形式的进化，推动产业供应体系水平发展（见图 16）。 

（1）高度自制模式：车企自产几乎所有零部件。 

（2）竞争外购模式：车企向供应商招标采购大部分零部件，通过供应商

竞争取得议价权。 

（3）体系外购模式（具体见后文）：车企通过资本、联盟等方式加强对

供应商的影响，与之共同优化产品的开发和生产。 

 

图 16 供应体系组织形式的进化，推动供应体系水平的发展 

 

注：（1）实线框内为车企的绝对控制范围；（2）虚线框内为车企能够施加较大影响

的范围。数据来源：清华汽车产业与技术战略研究院，国泰君安证券研究 

 

体系外购模式，使得日本车企与零部件供应商关系更加密切，进而构筑

竞争优势（见图 17）。通过股权关系和适度控制，日本车企与供应商形

成“集中少数、长期合作、高度外包”的组织结构，推动双方关系变得

密切，进而带来产品层面的成本、库存、时间、质量四方面的优势。 
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图 17 体系外购模式，使得车企与零部件供应商关系更加密切，进而构

筑竞争优势 

 

数据来源：王炳成和李洪伟《丰田生产模式的实现基础研究——供应商集群的视角》，

孙林岩《服务型制造：理论与实践》，国泰君安证券研究 

 

体系外购模式主要体现三方面的特点： 

（1）长期持续的关系（见图 18）：20 世纪 80 年代，日本车企与供应商

合作的平均年限为 3.2 年，高于欧美的 1.4 年。 

（2）集中少数供应商（见图 19）：1992 年，日本丰田直接交易的供应商

数量为 168 个，美国福特为 600 个，英国罗孚为 800 个。 

（3）较高程度的外包（见图 20 和图 21）：20 世纪 80 年代，日本车企详

细设计被外包的零部件占比为 62%，美国为 16%，欧洲为 29%。 

 

图 18 日本车企与供应商保持长期持续的关系  图 19 日本车企的采购集中于少数供应商 

 

 

 

 

 

注：饼状图为 1994 年对 120 家日本车企供应商的调查，“X

级/A 年”表示“合作超过 A 年的 X 级供应商”。数据来

源：高巍等《基于供应链联盟的知识整合研究》，Asanuma

《Manufacture-supplier relationships in Japan and the concept 

of relation specific skill》国泰君安证券研究 

 

数据来源：《Buyer-Supplier Relations in the UK Automotive 

Industry: Strategic Implications of the Japanese Manufacturing 

Model》，史自立《日本汽车产业发展战略》，国泰君安证券

研究 
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图 20 日本车企对详细设计的外包程度较高  图 21 日本车企倾向采取开发设计竞争的方式招标 

 

 

 

数据来源：藤本隆宏和武石彰《重组立产业（自动车产

业）：戰略重视のリーン生产方式へ》，国泰君安证券研究  

注：同时期欧美车企基本采取投标价格竞争的形式。数据

来源：藤本隆宏《汽车零部件调查报告》，国泰君安证券研

究 

 

4.3. 核心零件技术：团队配置及研发文化推动发展 

 

发动机、底盘、变速箱是汽车的三大核心零部件。 

（1）发动机：汽车主要功能是实现消费者的位移需求，发动机作为提供

动力的零部件对产品至关重要。 

（2）底盘：与传动系、行驶系、转向系和制动系等均有连接，对汽车产

品对各部件的捏合非常关键。 

（3）变速箱：操控汽车位移速度的部件，对产品的动力和操控性影响较

大。 

 

1972 年，本田依靠 CVCC 发动机技术1突围美国。20 世纪 60 年代起，

日本车企的核心技术水平显著提升（见图 22）。凭借 CVCC 技术，本田

汽车成为全球车厂中率先通过的美国马斯基法规《美国大气污染防治法》
2测试的车企，在美国市场的市占率从 1972 年的 0.3%提升至 1990 年的

6%。 

 

图 22 20 世纪 60 年代起，日本车企的核心技术水

平显著提升 
 

图 23 1973 年起，依靠发动机技术（CVCC），本

田成功进军美国 

 

 

 

数据来源：甄子健《日本跨国公司技术创新特点及研发管

理案例研究》，国泰君安证券研究 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

社长注入的研发基因，使得本田拥有优秀的研发团队配置和浓厚的研发

文化，是其发动机技术不断取得成就的源动力。本田社长本田宗一郎对

                                                        
1 CVCC 技术原理：将发动机燃烧室分为主燃室和副燃室，先在副燃室点燃少量的浓混合气体，然后连带主燃室的稀薄混合气

体进行燃烧。 
2
《美国大气污染防治法》：1972年推出时，被称为不可能达到的法规，其规定“1975年起制造的汽车的排放物中，一氧化碳

和碳氢化合物类污染物达到 1970-1971 年间车型的 1/10；1976年起制造的汽车的排放物中，氧化氮类污染物达到 1970-1971

年间车型的 1/10”。 
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研发充满欲望，先后从零开始带领团队获得摩托车（“曼岛 TT”）3和赛

车（“F1”）4顶级赛事的冠军。研发团队（见图 24）在本田任职时间基本

超过25年，本田的研发支出占营业收入的比重至今仍保持在4.5%以上，

高于行业竞争对手。 

 

图 24 稳定而优秀的研发团队，是挑战“曼岛 TT” 和“F1”成功最重

要的支持因素，团队在本田任职时间基本超过 25 年 

 

数据来源：汽车之家，国泰君安证券研究 

 

图 25 本田的研发支出占营收比至今仍保持较高水平 

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

5. 政策是汽车产业的关键影响因素 

5.1. 影响一：影响行业供需总量 

 

产业发展初期，通过《机振法》贷款政策的倾斜，推动产能建设。1961

年至 1970 年，国家开发银行和中小企业金融公库累计向汽车产业贷款

超过 300 亿日元，提升行业产量（1960-70 年行业产量提升 19 倍），优

化产能质量（1956-70 年日本零部件设备现代化改善率达 78%，生产效

率提高 11%-39%、生产成本降低 9%-64%）。 

  

                                                        
3 本田宗一郎的摩托车研发经历：7年从默默无闻到世界顶级。 

（1）发起挑战：1954年，本田宗一郎正式向“曼岛 TT”（摩托车界最顶级的赛事，此前被欧美垄断）发起挑战。此时，本田

公司成立不到 10年，主要生产简单的民用摩托车。 

（2）登顶世界：1961年，本田队包揽“曼岛 TT”的前 5名。 
4 本田宗一郎的赛车研发经历：3年从基础薄弱到世界顶级。 

（1）发起挑战：1963年，本田宗一郎正式向“F1”（赛车界最顶级的赛事，此前被法拉利和保时捷垄断）发起挑战。此时，

本田公司仅实现两款量产民用汽车产品。 

（2）登顶世界： 1965年，凭借 3LV12 自然吸气发动机，本田拿下第一个分站（墨西哥站）冠军。 
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图 26 《机振法》贷款政策倾斜，促进产能建设 

 

数据来源：日本汽车零部件工业协会(JAPIA)，国泰君安证券研究 

 

根据产业发展阶段，通过相关税费政策，调节行业需求总量。（1）在行

业发展初期，日本政府降低购买税率（商品税），激发行业需求；（2）在

行业发展成熟期，政府适度提升使用税率（汽油税），保持需求平稳。 

 

图 27 运用相关税费政策，调节行业需求总量 

 

数据来源：Japan Automobile Manufacturers Association，国家信息中心，国泰君安证

券研究 

 

5.2. 影响二：影响行业需求结构 

 

日本向小型/轻型车倾斜的政策，使其销量占行业比重至今仍接近 80%。

（1）20 世纪 50 年代，采用商品优惠和补助的政策，鼓励小型车和轻型

车；（2）20 世纪 60 年代，通过保管规定和排量控制的政策，约束中大

型车的销售和使用；（3）20 世纪 90 年代，商品税改为 6%消费税后，政

策对小型/轻型车和中大型车相对平衡。 
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图 28 90 年代以前，行业政策向小/轻型车倾斜 

 

数据来源：张玉来《产业政策与企业创新——日本汽车产业成功的启示》，解柠羽《中

美汽车产业集群生命周期的比较》 ，国泰君安证券研究 

 

图 29 小型车和轻型车的销量占比至今仍接近 80% 

 

注：蓝色系为纯小/轻型车的销量，红色系为中大型车的销量，灰色系为两者皆有，

由于统计口径的变动，数据呈现略显复杂。数据来源：  Japan Automobile 

Manufacturers Association，国泰君安证券研究 

 

5.3. 影响三：不影响行业竞争格局 

 

行业的对外开放，不影响日本车企凭借强竞争力，在美市占率从 1%上

升至 24%，崛起于全球。20 世纪 70 年代，日本汽车产业实行对外开放

的政策，包括行业资本开放（1969 年日本开放汽车零部件投资，外资持

股不超过 50%；1973 年完全对外资开放）和关税降低（自 1967 年的 40%

开始大幅下调，1978 年实现零关税）。 
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图 30 行业的对外开放，不影响日本汽车崛起于全球 

 

数据来源：Wind，关洪涛《战后日本汽车产业发展及政策研究》，国泰君安证券研究 

 

对外开放促进行业竞争，竞争力强的车企市占率提升。1973 年全面开放

后，丰田和本田在日本市场的市占率从 37%和 7%提升至 44%和 11%。 

 

图 31 对外开放促进竞争，竞争力强的丰田和本田的市占率提升 

 

数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

6. 投资标的与盈利预测 

 

推荐标的为广汽集团 H 和上汽集团，受益标的为吉利汽车。基于中国汽

车产品力（产品缺陷率）、整合集成效率（人均产量同比增速）、区域供

应商水平（区域零部件商 ROE）的比较，推荐广汽集团 H 和上汽集团，

吉利汽车受益。 
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图 32 产品力比较：吉利、上汽、广汽产品缺陷率

较优 
 

图 33 整合集成效率比较：广汽和上汽人均产量保

持提升 

 

 

 

注：样本对应时间区间为 2017 年 10 月至 2018 年 7 月，广

汽本田和东风丰田剔除了“机油门”事件相关的样本。数

据来源：国家市场监督管理总局缺陷产品管理中心，中国

汽车工业协会，国泰君安证券研究 

 

注：由于数据口径有限，广汽包含集团所有品牌，上汽包

含荣威和名爵，北汽包含北汽自主和北京奔驰，长安包含

长安自主。数据来源：公司公告，中国汽车工业协会，国

泰君安证券研究 

 

图 34 区域供应商水平比较：江浙沪零部件商 ROE 优于行业，广东区

域近年显著提升 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 1 重点推荐公司估值表 

注：现价是 2018 年 9 月 17 日收盘价。广汽集团 H 单位为港元。数据来源：wind，

国泰君安证券研究。 
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代码 名称 (元) 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E （元） 评级 

整车 600104.SH 上汽集团 29.32 2.95 3.33 3.73 10 9 8 40 增持 

整车 2238.H 广汽集团 H 7.87 1.55 2.37 2.96 5 3 3 18 增持 
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7. 风险提示 

7.1. 风险一：汽车产品架构的变化超出预期 

 

风险原因一：整合型产品架构决定“三维竞争力”，其改变将颠覆行业的

核心竞争要素。 

（1）整合集成能力：整合型产品架构下，汽车产品在设计、开放和生产

的过程中，均需要多方的配合协调。 

（2）供应体系水平：整合型产品架构下，车企与零部件企业需要共同开

发，供应体系的支撑更加重要。 

 

风险原因二：整合型产品架构决定整车企业在产业中的绝对地位，其改

变将颠覆上下游的议价能力。模块型产品架构下（如计算机），生产制造

核心模块的企业（如生产芯片的英特尔）将挤压产业的整合集成商（如

计算机生产商），在产业中具有绝对地位。 

 

风险判断及应对：及时跟踪纯电动车的发展及产品架构。 

（1）主要风险在于纯电动车的普及：根据产业调研，混合动力车、氢燃

料电池车、天然气车等目前均以整合型产品架构为主流，纯电动车相对

更倾向于模块型产品架构。 

（2）风险应对：关注纯电动车核心模块的龙头企业。 

 

7.2. 风险二：产品力向业绩的传递存在不确定性 

 

风险原因：产品力向业绩的传递依赖于公司的产品战略和商业战略。 

（1）产品战略的失误：公司推出的产品无法找到对应的目标群体，或者

对应的目标群体规模太小，导致公司业绩不及预期。 

（2）商业战略的失误：公司对目标群体的支付意愿或者细分市场竞争程

度判断失误，定位和定价的不当导致公司业绩不及预期。 

 

图 35 产品力向业绩的传递存在不确定性 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

  



 

 

行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         18 of 21 

 

8. 附录：日本汽车产业发展回顾 

8.1. 第一阶段：普及爆发期（1960 年至 1980 年） 

 

普及爆发期（1960 年至 1980 年）：20 世纪 60 年代日本新车注册数复合

增速达到 34%，1980 年，日本乘用车千人保有量达到 200 辆5。 

 

图 36 1960 年起日本新车注册数开始显著上升 

 

数据来源：国家信息中心，国泰君安证券研究 

 

图 37 1975 年至 1980 年，汽车产品在日本基本完成普及 

 

数据来源：国家信息中心，国泰君安证券研究 

 

8.2. 第二阶段：海外扩张期（1980 年至 2000 年） 

 

海外扩张期（1980 年至 2000 年）：（1）出口占比提升：1976 年至 2000

年，日本汽车出口辆数占国内产量的比重保持在45%至 55%的水平；（2）

                                                        
5注：乘用车普及水平的衡量：按每户 4-6人，乘用车千人保有量达到 200辆时，平均每户拥有一辆乘用车，视为基本完成普

及。 
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海外建厂：1985 年至 2000 年，日本汽车海外产量与国内产量的比值，

从 12%上升至 75%。 

 

图 38 1980 年至 2000 年日本汽车出口占比保持在 45%至 55%的水平 

 

数据来源：Japan Automobile Manufacturers Association，国泰君安证券研究 

 

图 39 1985 年起日本车企海外产能增速超过 25% 

 

数据来源：国家信息中心，国泰君安证券研究 

 

8.3. 第三阶段：平稳成熟期（2000 年至今） 

 

平稳成熟期（2000 年至今）：（1）2000 年起，日本车企总产量年增速保

持在 5%左右；（2）2000 年起，二手车销量占比高于 1.2，印证市场发展

的成熟。 
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图 40 2000 年起，日本车企总产量年增速保持在 5%左右 

 

数据来源：Japan Automobile Manufacturers Association，国泰君安证券研究 

 

图 41 二手车销量占比高于 1.2，印证市场发展的成熟 

 

数据来源：Japan Automobile Manufacturers Association，国泰君安证券研究 
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