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 大众拟增在华合资股比，合资自主竞争或加剧 

大众评估提升在华合资公司股比可行性，合资车企短期或承压 

据中国经济网报道，大众汽车集团 CEO 迪斯在接受中国媒体采访时确认，
大众正在评估增加在华合资公司股比的可行性，最快在 2019 年下半年、最
晚 2020 年上半年宣布在中国的发展之路以及股比调整的情况。 2018 年 4

月，发改委宣布 2022 年取消乘用车外资股比限制，同时取消合资企业不超
过两家的限制。我们认为大众有意就合资股比进行谈判的消息短期可能对合
资车企（上汽、广汽、长安等）有一定负面影响，利好民营自主车企如吉利
汽车、长城汽车和比亚迪等。中长期来看，合资企业与外资在股比谈判、技
术转让费等方面将面临深度博弈，强势的合资伙伴可获得更大主动权。 

 

一汽大众或首当其冲，强势合作伙伴可获更大主动权 

目前大众在中国有三家整车合资公司，一汽大众、上汽大众和江淮大众，
上汽大众和江淮大众股比都是 50:50，但是一汽大众股比为 60:40。由于一
汽奥迪利润丰厚，大众曾考虑增持一汽大众股权至 50%，但因为“排放门”
事件影响，没有成功。我们认为此次大众宣布就股比调整进行谈判，与一
汽的谈判可能为首当其冲。据大众汽车 2018 年年报，大众汽车在中国合
资公司的营业利润为 46.27 亿欧元，占全球营业利润 37%。我们认为中国
是大众重要的战略市场，股比谈判体现了大众对中国市场未来的重视。大
众中国合作伙伴面临中长期博弈，强势合作伙伴可获得更大主动权。 

 

国产合资厂商短期业绩受影响不大，中长期将面临博弈 

5 年后放开乘用车外资股比，短期对合资厂商业绩影响不大。中国现有合
资格局已经形成多年，紧密合作关系难打破。外资企业难以协调与政府的
关系，对国内消费者需求的响应不够迅速；此外，发改委不再审批传统车
产能，这些因素都限制了股比放开后外资企业独资建厂生产传统车的可能。
放开外资股本，我们预计未来合资企业与外资在股比谈判、技术转让费等
方面将面临深度博弈。国产商用车成本优势明显，我们认为股本放开影响
不大。合资厂商面临博弈，预计将给优秀国产民营车企抢占市场的机会，
可关注民营自主车企如吉利汽车、长城汽车和比亚迪等。 

 

优秀自主不惧竞争，逢低布局优质龙头 

改革开放之后国产汽车发展了 30 多年，中间也面临过很多困境，经过激烈
竞争剩下都是具有核心竞争力的企业。放开外资股比，我们认为有助于推
动中国汽车行业优胜劣汰，长期来看产业竞争格局将更加充分，真正有竞
争力的自主龙头有望实现产销规模进一步提升。看好具有核心竞争力优秀
主机厂商上汽集团、比亚迪、长城汽车和广汽集团等。 

 

风险提示： 政策具备不确定性，国产自主替代不达预期，中美贸易摩擦加剧。 
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