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投资要点 

 大众与合作伙伴积极探讨股比问题、释放股比调整信号。 大众正与中

国伙伴就合资股比调整进行谈判，计划最晚于 2020 上半年宣布合资股

比调整情况。目前大众汽车在华有三家整车合资公司，包括一汽-大众、

上汽大众和江淮大众，其中江淮大众和上汽大众的股比为 50：50，而

一汽大众中外股比为 60：40，大众正处于其 MEB 电动车平台导入前期，

且具有三家合作伙伴，具备谈判筹码。 

 提高股比增强大众盈利能力，更好应对存量市场竞争，其他外资品牌预

计效仿。大众提高其股比，有望增强其母公司的盈利能力，可以更好的

应对现阶段的存量市场竞争，具备更强的价格竞争能力，且合资品牌的

股比变动、特斯拉的独资建厂，都给予大众非常大的压力，独资有望增

强其企业控制力，更好的应对豪华车下探、电动化等新趋势。股比调整

后合资向中方的输血能力减弱，合资中方品牌需要加快其进步速度，据

了解，福特也有望进行股比调整，我们不排除其他外资品牌企业也会纷

纷进行股比谈判。 

 合资车企股比变更是长期趋势，总体看利于优质自主。品牌是汽车的核

心价值，即便合资中方具备较强实力，亦不足以改变强势外资品牌在华

谋求主导权的诉求。长期看合资企业终将走向两极，外资收购股权获得

主导，或让出股权退出中国，合资车企股比变动会导致合资中方失去合

资企业输血能力，有利于低端产能和低端品牌出清，迎来更好的市场环

境，利于集中度提升和优质自主崛起。 

 盈利预测与投资建议：在合资股比变化的长期趋势下，我们认为不能与

大趋势为敌，汽车强国要靠自主品牌，看好已具备一定产销及收入规模，

具备丰富产品谱系、品牌高端化初获突破、具备较高研发投入的自主品

牌车企，推荐长城汽车，关注吉利汽车。合资股比变动有利于部分国企

供应链的进一步打开，看好优秀的自主供应商份额提高，推荐星宇股份，

福耀玻璃。 

 风险提示：1）新能源汽车销量不达预期。放开股比的政策利好下，特

斯拉等具备较强竞争力的外资电动车加速国产化进程，导致自主品牌新

能源车丢失市场份额，利润快速下降。2）自主车企高端化突破不及预

期。随着国内汽车市场完全开放，竞争加剧，自主高端车型若未被市场

认可，高端化受阻，将导致较大损失。3）主机厂年降压力高于预期。

整车厂年降压力传导至上游零部件企业，导致零部件企业产品毛利率降

低，盈利能力下降。 
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一、 合资股比调整大势所趋 

1.1 参照国外历史、合资企业股比终将演变 

国内汽车合资企业股比限制逐步放开。从改革开放至 2018 年初，我国政策规定生产汽车、摩托车

整车和发动机产品的中外合资、合作企业的中方所占股份比例不得低于 50%。2018 年 4 月 8 日，

习近平总书记在博鳌亚洲论坛表示：下一步要尽快放宽外资股比限制特别是汽车行业外资限制，而

后发改委正式发布取消股比限制时间表。 

我们认为，更加开放的政策将会为消费者带来更丰富的汽车产品，意味着自主品牌与合资企业相互

竞争将更加激烈，品牌分化将进一步加剧。 

图表1 中国汽车合资企业与股比限制历史政策回顾 

时间 事件 

1982 年 邓小平在中汽公司的报告上批示：“轿车可以合资”。 

1984 年 批准上海大众，北京吉普，广州标致成立。 

1994 年 
颁布实施《汽车工业产业政策》。该政策规定，生产汽车、摩托车整车和发动

机产品的中外合资、合作企业的中方所占股份比例不得低于 50% 

2017 年 4 月 
国家发改委、工信部、科技委三部委联合印发《汽车产业中长期发展规划》，

提出将完善内外资投资管理制度,有序放开合资企业股比限制。 

2017 年 6 月 
国家发展改革委、商务部发布《外商投资产业指导目录(2017 年修订)》，取消

了对汽车电子和动力电池的股比限制以及放宽纯电动汽车合资企业限制。 

2018 年 4 月 8 日 
习近平总书记在博鳌亚洲论坛表示：下一步要尽快放宽外资股比限制特别是汽

车行业外资限制。 

2018 年 4 月 17 日 

发改委宣布：汽车行业将分类实行过渡期开放，2018 年取消专用车、新能源车

外资股比限制，2020 年取消商用车外资股比限制，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。 

资料来源：wind、平安证券研究所 

从国际股比放开历史来看，放开外资股比后，外资品牌必然谋求独资控股。以印度汽车工业为例， 

1991 年印度放开股比限制后，丰田、本田、日产等立刻选择变更为独资企业，（其中丰田合资企业

丰田基洛斯卡中丰田持股增至 89％，与独资无异）。 

2017 年合资企业印度铃木销量超过 160 万辆，该销量占到铃木 2017 年全球销量（330 万辆）近半

的份额。由于铃木对印度市场的高度依赖，出于提高母公司利润，更好的应对印度市场需求，铃木

持续增加股比，股比开放之初铃木就立刻增持到 50%，后通过二级市场增持至 56.2%，并从 2013

年开始，以每年 5%左右继续增持。 

图表2 全球主流汽车市场合资企业放开股比案例 

合资企业所在国 美国 韩国 印度 中国 

合资企业名称 NUMMI 韩国通用 玛鲁蒂铃木 上海大众 

成立时间 1984 年 1972 年 1982 年 1985 年 

目的 政治目的 以市场换技术 以市场换技术 以市场换技术 

性质 

引入丰田汽车，成

立美日第二家汽车

合资企业 

引入美国通用汽

车，成立韩国第一

家汽车合资企业 

引入日本铃木，成立

印度第一家汽车合

资企业 

引入德国大众，

成立中国第二家

汽车合资企业 

股比 美：日=50：50 韩：美=50：50 
印：日=74：26 

（印度承诺实现业
中：德=50：50 
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绩后合资股比降至

60：40） 

后续发展 

丰田成为北美第三

大汽车品牌；2008

年通用汽车破产，

丰田 NUMMI 开始

独资建厂 

1991 年现代汽车

造出第一辆国产

化率 100%汽车，

1992 年韩国主动

回购合资企业。

1994 年韩国取消

贸易保护政策。 

1987 年铃木获得

40%股比；1991 年

印度实施"改革开放"

取消股比限制；

1992 年铃木股比升

至 50%；2010 年铃

木于二级市场增持

股比至 56.2%。 

1991年桑塔纳国

产化率达到 90% 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，CARSALESBASE，平安证券研究所 

正如我们之前所预期，德系豪华品牌在华合资车企股比变化概率最大。当前国际形势下，中美贸易

正处于僵持阶段，美系合资股比变化可能性不大；在华份额最高的外资品牌为德系与日系，相对而

言，日系更注重增量市场，其还有大量车型待导入，德系品牌更看重存量市场，股比调整意愿非常

高。 

 

1.2 放开股比长期看将进一步刺激优质自主崛起 

放开股比限制将进一步激发民营企业活力。合资企业在抢占中国市场的同时，客观上促进了中国本

土品牌的孕育和发展，从发展之初就没有合资企业“输血”，生存环境相比国企更加恶劣，这意味着

能顺利存活下来的优质民营车企如吉利、长城等将拥有更强的市场竞争力。 

放开股比让部分企业失去合资企业输血能力。放开股比也让合资中方失去了合资企业的输血能力，

使得其在产能扩张、研发投入上会更加趋于谨慎，从而变相降低行业的竞争压力。 

但是同时，股比的放开使得外资品牌的利润率提高，理论上来讲其可以通过更大幅度的降价去抢夺

更高的市场份额，而盈利相比股比放开前不会发生太大变化。举例来讲，如果普通合资企业股比提

高 10%，可以提高其利润率 1-1.5%，终端车型优惠可以增加 1500-2000 元。 

综合来看，股比调整还是有利于形成更加良性的竞争环境，利于低端产能和品牌出清，从而提升行

业集中度，增强盈利能力和稳定性。 

图表3 2018 年合资自主品牌销量低  单位：万辆   

 

图表4 一汽夏利自主乘用车业务常年大幅亏损 单
位：亿元 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表5 自主品牌销量还将不断分化          单位：万辆 

  

资料来源: 中国汽车工业协会、平安证券研究所 

 

图表6 主要合资企业 2018 上半年净利率 

  

资料来源: wind、平安证券研究所 

 

二、 盈利预测与投资建议 

大众与合作伙伴积极探讨股比问题、释放股比调整信号。 大众正与中国伙伴就合资股比调整进行谈

判，计划最晚于 2020 上半年宣布合资股比调整情况。目前大众汽车在华有三家整车合资公司，包括

一汽-大众、上汽大众和江淮大众，其中江淮大众和上汽大众的股比为 50：50，而一汽大众中外股

比为 60：40，大众正处于其 MEB 电动车平台导入前期，且具有三家合作伙伴，具备谈判筹码。 

提高股比增强大众盈利能力，更好应对存量市场竞争，其他外资品牌预计效仿。大众提高其股比，

有望增强其母公司的盈利能力，可以更好的应对现阶段的存量市场竞争，具备更强的价格竞争能力，

且合资品牌的股比变动、特斯拉的独资建厂，都给予大众非常大的压力，独资有望增强其企业控制

力，更好的应对豪华车下探、电动化等新趋势。股比调整后合资向中方的输血能力减弱，合资中方
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品牌需要加快其进步速度，据了解，福特也有望进行股比调整，我们不排除其他外资品牌企业也会

纷纷进行股比谈判。 

合资车企股比变更是长期趋势，总体看利于优质自主。品牌是汽车的核心价值，即便合资中方具备

较强实力，亦不足以改变强势外资品牌在华谋求主导权的诉求。长期看合资企业终将走向两极，外

资收购股权获得主导，或让出股权退出中国，合资车企股比变动会导致合资中方失去合资企业输血

能力，有利于低端产能和低端品牌出清，迎来更好的市场环境，利于集中度提升和优质自主崛起。 

在合资股比变化的长期趋势下，我们认为不能与大趋势为敌，汽车强国要靠自主品牌，看好已具备

一定产销及收入规模，具备丰富产品谱系、品牌高端化初获突破、具备较高研发投入的自主品牌车

企，推荐长城汽车，关注吉利汽车。合资股比变动有利于部分国企供应链的进一步打开，看好优秀

的自主供应商份额提高，推荐星宇股份，福耀玻璃。 

 

三、风险提示 

1）新能源汽车销量不达预期。放开股比的政策利好下，特斯拉等具备较强竞争力的外资电动车加速

国产化进程，导致自主品牌新能源车丢失市场份额，利润快速下降。 

2）自主车企高端化突破不及预期。随着国内汽车市场完全开放，竞争加剧，自主高端车型若未被市

场认可，高端化受阻，将导致较大损失。 

3）主机厂年降压力高于预期。整车厂年降压力传导至上游零部件企业，导致零部件企业产品毛利率

降低，盈利能力下降。 
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