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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（08.06） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

000625 长安汽车 349.6 7.3 0.14 0.09 0.89 52.0 80.9 8.2 买入 

600104 上汽集团 2,783.0 23.8 3.1 2.78 2.95 7.7 8.6 8.1 买入 

601633 长城汽车 684.6 7.5 0.57 0.49 0.54 13.2 15.3 13.9 增持 

601238 广汽集团 1,082.1 10.6 1.07 0.92 1.00 9.9 11.5 10.6 增持 

002594 比亚迪 1401.0 51.4 1.02 0.83 0.78 50.4 61.9 65.9 增持 
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投资要点： 

 优胜劣汰是市场规律，欧美早已成稳定格局 

欧美汽车产业经过几十甚至上百年的发展，尤其是全球化的影响，各

国自主品牌生存环境恶劣，品牌从百花齐放到现在已所剩无几。美国

/德国/日本/韩国分别剩 3 家、3 家、7 家、1 家自主品牌，国内市占率

依次为 43.4%、55.9%、93.3%、65.4%。纵观海外国家发展历史，随着

汽车行业成熟度不断提升，优胜劣汰进程也在加快，市场份额集中是

大势所趋。当前中国自主品牌市占率 42.1%，格局散乱，与美国市场

相仿，但我国自主品牌数量达百家，产销规模 10 万辆以上的车企集

团就有 14 家，而美国仅有三大品牌。        

 产销规模 80-100 万辆是生命线，自主品牌初显马太效应 

汽车行业是典型的重资产行业，对规模经济依赖极高，因此产销规模

是汽车品牌立足之根本。不同车企在品牌定位、成本控制、制造水平

等方面存在差异，达到盈亏平衡的最低产销规模也不尽相同：法拉利

仅 9000 余辆产销即可实现 60 亿元高额利润；马自达、斯巴鲁达到盈

亏平衡的最低产销规模为 130 万辆/60 万辆。中国的自主品牌产品定

位低于海外品牌，我们估算其生存极限为年产销规模不低于 80-100

万辆。众多达不到此规模的品牌将从市场消失，不然也就是依靠外部

持续支持下“刷存在感”。合资品牌的下沉对自主品牌生存形成了较

大冲击，但国内巨大且仍具增长潜力的汽车市场以及广阔的海外市

场，都为中国品牌崛起留有机会。未来自主品牌的发展方向为：1）

优胜劣汰，抢占其它自主品牌市场份额；2）向上挤占弱势合资品牌

的市场份额；3）进军海外，向国际市场要份额。部分优秀中国品牌

在解决生存问题后，有望继续扩大规模，形成年产销 300-500 万辆的

全球一线车企。       

 “剩者”即为“胜者”，未来中国品牌或呈现“3+3+1”格局 

中国汽车市场进入低速增长期，难有新的风口给弱势品牌带来新机

遇，部分中国车企已建立优势，对未来市场更有话语权。当前年产销

规模超过 50 万辆的中国品牌有 10 家，未来能剩下的胜者或在其中产

生。我们认为，未来中国品牌可能呈现“3+3+1”的市场格局，即：3

家国企：上汽、广汽、长安；3 家民企：吉利、长城、比亚迪；1 家

合资自主：上汽通用五菱。未来中国品牌的主流玩家或不会超出这七

家范围。   

 风险提示：国内宏观经济运行不及预期；汽车行业景气度不及预期；

合资品牌对自主品牌冲击超预期；车企自身战略决策严重失误。 
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1、 海外国家自主品牌格局     

世界主要汽车强国都已形成稳定的乘用车竞争格局，不考虑品种繁多的子品牌：

美国有通用、福特、克莱斯勒三大独立的车企品牌，还有新势力——特斯拉；德

国有大众、奔驰、宝马三大独立品牌；日本有丰田、本田、日产、马自达、斯巴

鲁、铃木、三菱七大独立品牌；法国有 PSA、雷诺两大独立品牌；韩国有现代起

亚（2000 年合并）一家独立品牌。各国的汽车品牌都是在一轮轮行业洗牌中沉淀

下来的，与此同时一些汽车品牌已悄然退出历史舞台。中国汽车行业正处于加速

洗牌过程中，群雄逐鹿格局逐渐明朗，海外成熟市场的发展规律与格局演变将为

我们判断中国自主品牌的格局提供重要的借鉴。 

1.1  美国——通用、福特、克莱斯勒三足鼎立，新势力特斯拉搅局 

美国汽车行业格局较为稳定集中，三大车企在美国的市占率为 43.4%。美国汽车

市场是全球最大且最成熟的汽车市场之一，2000 年美国汽车销量达阶段高点

1781.2 万辆，2018 年销量 1782.5 万辆，与 2000 年销量基本一致。成熟稳定的市场

环境下，美国品牌的格局较为稳定：2018 年通用在美国销量为 295.4 万辆，市占

率 16.6%；福特销量 256.2 万辆，市占率 14.4%；克莱斯勒销量 221.2 万辆，市占

率 12.4%。近年来新势力特斯拉销量快速走高，形成对传统汽车的冲击之势，2018

年特斯拉在美国销量 18.8 万辆，市占率 1.1%。 

图 1：美国汽车销量与同比增速  图 2：美国品牌国内市占率（2018 年） 

 

 

 

数据来源：WARDSAUTO，财通证券研究所  数据来源：Marklines，财通证券研究所 
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图 3：美国三大品牌市占率常年稳定 

 

数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

图 4：美国汽车品牌梳理 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

1.2  日本——一超多强，日本品牌市占率超 90%  

日本汽车市场格局稳定，基本被日本品牌占据。日本汽车市场自 1990 年达到销

量峰值 777.7 万辆后，销量趋势下行，进入存量阶段。当前日本汽车销量基本维

持在 500 万辆左右，高度成熟的市场环境下，日本各大车企已经历搏杀形成较为

稳定格局。其中丰田一家独大，2018 年日本国内市占率高达 42.3%；本田次之，

市占率 15.8%；铃木小型车居多，故市占率较高为 14.1%；日产市占率 11.6%。除
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此之外，马自达（4.4%）、斯巴鲁（3.1%）、三菱（2.1%）市占率较低。日本品牌

市占率合计高达 93.3%，国内市场基本被日本车企霸占。 

图 5：日本汽车销量与同比增速  图 6：日本品牌国内市占率（2018 年） 

 

 

 
数据来源：日本自动车工业会，财通证券研究所  数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

图 7：日本汽车品牌梳理 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

1.3  德国——大众、奔驰、宝马三分天下 

德国市场参与者较少，格局较优。德国汽车市场早已进入成熟阶段，近年来销量

维持 350-400 万辆。存量市场下，德国汽车品牌各自划分市场，大众不同子品牌

对低中高端市场全覆盖，奔驰、宝马占据高端市场。2018 年德国汽车销量 376.4

万辆，乘用车销量 343.6 万辆，其中：大众（包括大众、斯柯达、奥迪、保时捷

等）销量 124.3 万辆，市占率 36.2%；奔驰销量 36.0 万辆，市占率 10.5%；宝马销

量 31.5 万辆，市占率 9.2%，德国品牌市占率合计 55.9%。 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

200

400

600

800

1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

万辆 

日本汽车销量 同比增速 

42.3% 

15.8% 
14.1% 

11.6% 

4.4% 3.1% 2.1% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

丰田 本田 铃木 日产 马自达 斯巴鲁 三菱 

市占率 

大发

日野 塞恩

日产

雷克萨斯

本田丰田

讴歌

斯巴鲁

英菲尼迪

马自达 三菱 铃木

1

1



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      7 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 

图 8：德国汽车销量与同比增速  图 9：德国品牌国内市占率（2018 年） 

 

 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所  数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

图 10：德国汽车品牌梳理 

 
数据来源：财通证券研究所 
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市场之一，当前竞争业态稳定。法国品牌通过合并走向格局集中，当前仅有 PSA

（标致和雪铁龙合并而来）、雷诺（1999 年与日产结盟）两大品牌。近年来法国

汽车销量维持 250-270 万辆区间，2018 年国内汽车销量 267.9 万辆，乘用车 217.3
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万辆，其中 PSA 销量 69.9 万辆，市占率 32.2%；雷诺销量 54.8 万辆，市占率 25.2%，

自主品牌市占率合计 57.4%。 

图 11：法国汽车销量与同比增速  图 12：法国品牌国内市占率（2018 年） 

 

 

 

数据来源：Marklines，财通证券研究所  数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

图 13：法国汽车品牌梳理 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

1.5  韩国——现代起亚垄断国内市场 

韩国车市空间狭小，现代起亚垄断市场。纵观全球成熟的汽车市场，韩国汽车市

场是空间最小的市场之一。近年来韩国汽车销量维持在 180 万辆左右，不足中国

汽车市场的 7%，如此狭小的市场容不下过多品牌参与竞争。受 1997 年亚洲金融

风暴影响，起亚濒临破产，韩国政府出面促成 2000 年现代与起亚合并，由此韩

国品牌格局进一步集中。2018年韩国汽车销量 181.3万辆，乘用车销量 157.7万辆，

其中现代销量 54.5 万辆，市占率 34.6%；起亚销量 48.5 万辆，市占率 30.8%，韩

国品牌市占率合计高达 65.4%。由于现代起亚的中低端定位，覆盖不了国内豪华

车市场，因此韩国品牌国内市场率无法达到日本（93.3%）的水平。 
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图14：韩国汽车销量与同比增速  图15：韩国品牌国内市占率（2018年） 

 

 

 

数据来源：Marklines，财通证券研究所  数据来源：Marklines，财通证券研究所 

  

图16：韩国汽车品牌梳理 

 

数据来源：财通证券研究所 
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图17：各国自主品牌在其国内市占率（2018年） 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 
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2、 汽车企业最低产销规模探讨 

2.1  普通品牌最低产销规模探讨——以日本为例 

国内车市已逐渐由成长市场向成熟市场过渡，未来行业格局的变化将是车市的主

基调。中国汽车品牌数量之多，远胜其他成熟汽车市场，日本有 7 家汽车品牌，

美国仅有 3 家，中国品牌多达百家，行业格局走向集中是必然趋势，未来中国品

牌还会剩几家是我们非常关注的问题。由于日本汽车市场是世界最成熟的市场之

一，且已形成稳定格局，千万辆与百万辆产销规模的汽车企业共存，因此我们主

要以成熟的日本市场与车企为参照，借以分析未来中国品牌可能的市场格局。    

日本汽车市场容量小，日本品牌向海外要生存空间。2018 年日本汽车销量 527.2

万辆，同比增长 0.7%，但日本汽车品牌的全球销量约 3000 万辆。日本国内的市

场容量较小，日本品牌基本通过走向海外满足自身的生存和扩张。 

图18：日本汽车销量与同比增速  图19：日本乘用车市场格局（2018年） 

 

 

 
数据来源：日本自动车工业协会，财通证券研究所  数据来源：日本自动车工业协会，财通证券研究所 

 

日本品牌国内市占率93.3%，集中度较高。从日本乘用车市场格局看：丰田一家

独大，2018年市占率为45.3%，本田市占率16.9%，铃木市占率15.1%，日产市占率

12.4%，CR4为83.7%。此外，马自达（4.4%）、斯巴鲁（3.1%）、三菱（2.1%）合计

市占率近10%，7家日本品牌国内市占率合计达93.3%，集中度极高。除了丰田外，

其它品牌在日本国内生存压力都很大，尤其是马自达、斯巴鲁、三菱年销量只有

十几二十万辆，根本不可能依靠国内市场生存下来，需要通过海外扩展来获得生

存空间。 

日本品牌在国内市场已做到极致，出海是生存或壮大的唯一出路。2018年，丰田

在日本国内市占率近50%，但只占其总销量的24.4%，海外销量占比高达75.6%。

从其他车企的海外销量占比来看，铃木（77.6%）、马自达（84.9%）、本田（85.3%）、

斯巴鲁（85.5%）、三菱（90.0%）、日产-雷诺（92.6%）均处于较高水平，也就是
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说日本狭小的汽车市场并不能满足自主品牌的成长需求，走向海外是日本车企想

要生存或壮大的必由之路。 

图20：日本7大汽车品牌国内和海外销售占比（2018年） 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

日本品牌的最低产销规模为100万辆。通过扎根本国市场，以及积极的全球战略，

日本品牌不断做大，涌现出丰田、日产、本田这类全球巨头，2018年丰田销量932.9

万辆，日产-雷诺销量840.7万辆，本田销量509.7万辆。此外，日本也出现了一批

“小而美”品牌，这类品牌专注找准自身的市场及产品定位，做强做精，而不盲

目追求规模，2018年马自达销量145.9万辆、三菱销量105.1万辆、斯巴鲁销量102.0

万辆。从发展了几十年的日本车企经验看，100万辆基本为单一车企的生存最低

产销规模。  

图21：日本各车企2018年销量 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 
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163.1万辆，其中日本21.0万辆（12.9%）、北美43.5万辆（26.7%），欧洲26.9万辆（16.5%），

中国32.2万辆（19.8%），其他市场39.4万辆（24.2%）。马自达在日本国内的销售占

比仅为12.9%，海外销量占比高达87.1%。 

图22：马自达历年销量与同比增速  图23：马自达全球各区域销量占比（2017年） 

 

 

 

数据来源：马自达年报，财通证券研究所  数据来源：马自达年报，财通证券研究所 

 

马自达一直坚守在自己的产品领域，产品扩张较为谨慎。不像其他车企，旗下品

牌或车型较多，马自达产品体系十分稳定，车型数量较少，2017年马自达旗下仅

有10款车型，主力车型马自达2、马自达3、马自达6等销量常年较为稳定。当然

开发全新车系意味着巨额的研发开支，也需要更大的产销规模来维持盈亏平衡。

在现有车系基础上稳步更新换代，可以节省开支，在一个相对较小的规模上维持

良好的造血循环机制。 

表1：马自达各车型与销量（2017年） 
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马自达财务分析——盈亏平衡点为130万辆 

自2013年开始，马自达营收规模常年稳定在2.7万亿日元—3.5万亿日元（1500-2000

亿人民币），归母净利润常年维持在938亿日元—1588亿日元（50-90亿元人民币）。

2017年马自达全球销量163.1万辆，实现营业收入3.5万亿日元（约合人民币2009亿

元），归母净利润1121.0亿日元（约合人民币65亿元）。单车价格12.3万人民币，单

车利润3975元人民币。 

但在2008-2012年期间，马自达曾经历连续4年亏损，2012年虽未亏损，但也仅实现

净利润343亿日元（约合人民币24.7亿元）。而2008-2011年马自达销量均不足130万

辆，2012年销量123.5万辆，虽在销量不足130万辆的水平上实现盈利，但利润规

模与销量130万辆以上的年份差距较大。因此我们推断，马自达实现盈利的最低

产销规模约130万辆。 

图24：马自达营业收入与同比增速  图25：马自达净利润与同比增速 

 

 

 
数据来源：马自达年报，财通证券研究所  数据来源：马自达年报，财通证券研究所 

 

汽车行业投入大，对规模效应要求高。汽车行业是典型的重资产行业，巨大的固

定资产、高额的持续研发费用、差距较大的采购成本和较低的盈利能力，使得汽

车行业具有显著的规模经济效应。作为车企而言，想要实现盈利，得同时在收入

端和成本端表现的非常优异。同时由于汽车行业的典型周期性，销量和价格的波

动往往会对原本就很薄的利润产生极大冲击，稍不注意就有亏损的风险。换言之，

车企的盈利能力是最经不起折腾的，需要较大的产销规模支撑。 

产销规模130万辆上下马自达的盈利能力差异大。我们发现，2013年前后，马自

达的毛利率相差较大，2010年（19.9%）、2011年（18.2%）毛利率均未超过20%，

这两年马自达ROE分别为-12.8%、-24.0%，均为亏损。2012年马自达毛利率21.6%，

对应ROE 7.1%，略微盈利。2013年以后毛利率基本保持23.5%以上，对应ROE明显

抬升，净利润也抬升至50-90亿元人民币水平。我们认为，2013年达到130万辆的
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产销规模后，马自达的固定资产折旧、研发费用摊销、采购成本等才控制到一个

舒适的水平，从而毛利率才有明显提升，此刻利润弹性才真正显现。 

图26：马自达毛利率  图27：马自达ROE 

 

 

 
数据来源：马自达年报，财通证券研究所  数据来源：马自达ROE，财通证券研究所 

 

2.3  从斯巴鲁看普通品牌最低产销规模 

斯巴鲁财务分析——盈亏平衡点为60万辆 

斯巴鲁定位“安心与愉悦”，产品强调性能、操控、驾驶乐趣，是较为小众的汽

车品牌。斯巴鲁近年来销量维持在100万辆的水平，2018年全球销量100.0万辆，

其中日本销量13.5万辆（13.5%），美国66.0万辆（66.0%）、加拿大5.7万辆（5.7%）、

欧洲3.2万辆（3.2%）、中国2.3万辆（2.3%）。斯巴鲁在日本国内的销售占比仅为13.5%，

海外销量占比高达86.5%。 

图28：斯巴鲁销量与同比增速  图29：斯巴鲁全球各区域销量占比（2018年） 

 

 

 
数据来源：斯巴鲁年报，财通证券研究所  数据来源：斯巴鲁年报，财通证券研究所 
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元（1100-1900亿人民币），归母净利润（全口径）常年维持在2000亿日元—4500

亿日元（100-250亿元人民币）。2017年斯巴鲁全球销量100.0万辆，实现营业收入

3.0万亿日元（约合人民币1883亿元），归母净利润1478.1亿日元（约合人民币92.8

亿元）。单车价格18.8万人民币，单车利润9280元人民币（净利润将航空板块等其

他业务板块考虑在内，真实单车利润比该数值略小）。 

图30：斯巴鲁营业收入与同比增速  图31：斯巴鲁归母净利润与同比增速 

 

 

 

数据来源：斯巴鲁年报，财通证券研究所  数据来源：斯巴鲁年报，财通证券研究所 

 

斯巴鲁的盈亏平衡点为60万辆。斯巴鲁2009年亏损12.1亿元人民币，2010年开始实

现盈利，2010年盈利41.0亿元、2011年盈利31.5亿元，2012年以后斯巴鲁的利润规

模上升至90亿元-250亿元水平。而2009年（56.3万辆）斯巴鲁的销量在60万辆以下，

2010年（65.7万辆）、2011年（64.0万辆）斯巴鲁的销量规模均在70万辆以下，也就

是说，低于60万辆产销规模时斯巴鲁业绩亏损，产销规模60-70万辆时实现微利。

因此我们可以大致可以推断斯巴鲁的盈亏平衡点在60万辆附近。 

产销规模60万辆上下斯巴鲁的盈利能力差异大。2009年斯巴鲁销量56.3万辆，对

应公司毛利率为19.1%，ROE为-4.3%。当2010-2011年斯巴鲁销量上升至60-70万辆时，

毛利率略微抬升至20%左右，ROE明显提升至10%左右，尽管略有盈利，但表现仍

较为挣扎。待2012年以后，斯巴鲁销量上升至70-110万辆的水平，盈利弹性才显

著显现，公司毛利率大幅提升至20%-40%的水平，ROE提升至20%-30%的水平。我

们认为，汽车行业具有显著的规模经济，当产销规模超过盈亏平衡点越大，利润

弹性也就越大。两者并不是大致线性的关系，这正是由于汽车行业的重资产属性，

也就是说，车企的巨大固定资产折旧和高额研发费用摊销一直在发生，达到盈亏

平衡相对于一般行业更难，而一旦产销规模扩大，盈利弹性就会立即显现。 
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图32：斯巴鲁毛利率  图33：斯巴鲁ROE 

 

 

 
数据来源：斯巴鲁年报，财通证券研究所  数据来源：斯巴鲁年报，财通证券研究所 

    

2.4  定位不同的汽车品牌，最低产销规模差异较大 

车企达到盈亏平衡点的最低产销规模受各方因素影响，其中所在汽车市场所处的

发展阶段是不可忽视的一大因素，车企在成长阶段与成熟阶段的车市中盈利能力

有很大差异。而中国车市已逐渐迈入成熟阶段，因此通过对早已身处成熟阶段的

日本车市中的企业作为研究参考具有一定意义。 

我们分别分析了同时身处成熟汽车市场的马自达和斯巴鲁两家车企，测算其达到

盈亏平衡点的最低产销规模，马自达为130万辆，斯巴鲁为60万辆。二者的盈亏

平衡点具有较大差异，我们认为品牌定位是其中一大重要因素。于车企而言，把

控盈利关键要把控2个指标：要么控制销量，要么控制价格。控制销量不仅对企

业自身产品力提出要求，还对所在车市的成长性提出了要求，因此控制销量难度

较大，尤其在成熟车市把控销量更难。控制价格同样不简单，这涉及到产品定位

与品牌塑造，但企业自身在其中显然可以做的更多，也符合成熟车市消费升级的

发展趋势。 

我们发现：2018年马自达的单车价格为12.3万元，对应单车利润为0.4万元；2018

年斯巴鲁的单车价格为18.8万元，对应单车利润为0.9万元。斯巴鲁做到盈亏平衡

所需的最低产销规模比马自达更低，单车的价格和利润在其中起到非常重要的影

响。 
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图34：马自达与斯巴鲁单车价格对比（2018年）  图35：马自达与斯巴鲁单车利润对比（2018年） 

 

 

 

数据来源：马自达年报，斯巴鲁年报，财通证券研究所  数据来源：马自达年报，斯巴鲁年报，财通证券研究所 

 

品牌定位是单车价格的重要影响因素。车企主销价格带的制定十分重要，这决定

了其所参与竞争的市场层次，一旦定价失误，就可能导致销售推广走向失败。而

主销价格带又受品牌定位、产品力、市场环境等各方因素影响。自主品牌经过多

年技术经验积累，在低端市场已占据较大市场份额，价格带上移是必由之路，但

这一过程也需要品牌支撑，长城推出“WEY”、吉利推出“领克”就是一种品牌

向上带动价格带上移的尝试。 

品牌究竟如何定位与塑造？不同车企有不同策略。 

 马自达——“小而精、专业强、运动化” 

马自达在创立百年以来经历的一轮轮坎坷中逐渐找到自身的定位，即专注特定市

场（非全系列布局），通过运动化的外形设计、出色的底盘调教、创驰蓝天系统

等独特技术，提升自身的品牌辨识度，打造成为小而精、专业强、质胜于量的品

牌定位。这一品牌定位，避开了与日本三大丰田、本田、日产的直面竞争，对产

品覆盖范围和规模效应的要求比日本三大更低，正是这一灵活的品牌定位使马自

达在与对手品牌的周旋中获得了立足之地。 
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图36：马自达以运动化外形和独特技术提升品牌辨识度 

 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

 斯巴鲁——“个性、运动、安全” 

斯巴鲁是一家以技术见长、运动性与情怀兼具的个性汽车品牌，定位细分人群和

市场。斯巴鲁的看家技术包括世界上唯二的水平对置发动机、少有的对称全时四

驱系统、Eyesight主动安全系统等，是小众品牌中少有的拥有如此多顶尖技术的车

企。斯巴鲁通过在拉力赛场叱咤风云的表现将其技术实力与品牌调性展现得淋漓

尽致，收获了一批忠实的客户，也深化了其自成一派、极具魅力的品牌定位。 

图37：斯巴鲁以个性的技术宅为品牌定位 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所 
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马自达和斯巴鲁均是较为小众的汽车品牌，找到自身舒适的市场定位亦可立足。

日本汽车市场中，两田一产的市场地位无法撼动，三大车企均全市场全系列布局，

规模效应十分明显。马自达和斯巴鲁均以技术见长，将其独特技术做到极致，并

以此为根基树立自身独特的品牌定位，而独特就意味着小众，因此马自达与斯巴

鲁的生存之道并不过分依赖于规模（与两田一产比规模经济并无优势）。正是通

过独特品牌文化的树立和精准的市场定位，马自达和斯巴鲁才确立了稳定而又较

高的价格区间。从定位而言，斯巴鲁比马自达更为技术宅，更为小众，其所处的

主销价格带（2017年单车价格18.8万元）比马自达（2017年单车价格12.3万元）更

高，因此斯巴鲁达到盈亏平衡点的最低产销规模（60万辆）比马自达（130万辆）

更低。不是所有汽车品牌都能成为丰田、本田、日产等巨头，马自达和斯巴鲁在

细分市场精心耕耘的成功经验值得借鉴。 

2.5  超豪华品牌“价胜于量”，不在最低产销规模讨论范畴 

法拉利、兰博基尼、玛莎拉蒂等超豪华品牌定位奢侈消费，定价极高，品牌极难

建立，但一旦形成品牌认知，仅需较少产销规模即可达到盈亏平衡，因此不能与

普通品牌的最低产销规模混为一谈。  

图38：法拉利488 

售价：315.5-418.8万元 

数据来源：财通证券研究所 

 

法拉利近6年收入复合增速7.4%，净利润复合增速高达23.2%。2012-2018年法拉利

收入规模位于22.3亿元-34.2亿元区间（人民币185.1-268.4亿元），年复合增速7.4%。

2018年法拉利的营业收入中：汽车销售收入25.4亿欧元，收入占比74.1%;发动机销

售收入（主要销售给玛莎拉蒂等车企）2.8亿欧元，收入占比8.3%；品牌冠名、赞

助费等收入5.1亿欧元，收入占比14.8%。2012-2018年法拉利归母净利润位于2.3-7.9

亿欧元区间（人民币18.8-61.6亿元），年复合增速23.2%，保持远超全球汽车行业

的速度增长。 
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图39：法拉利营业收入与同比增速  图40：法拉利归母净利润与同比增速 

 

 

 
数据来源：法拉利年报，财通证券研究所  数据来源：法拉利年报，财通证券研究所 

    

法拉利全球销量不足1万辆，单车价格约215万元，单车利润约50万元。2013-2018

年，法拉利销量从7000辆增长至9251辆，年复合增速5.7%。作为全球少有的产销

规模不足1万辆的汽车品牌，法拉利靠着定位奢侈的超高价格实现了丰厚利润，

2018年法拉利单车价格27.4亿欧元（约合人民币215.1万元），归母净利润7.9亿欧元

（人民币61.6亿元）。由于法拉利汽车销售收入占比约75%，还有约25%的发动机、

冠名费、车队等收入，因此汽车板块利润难以拆分，如果汽车板块利润按照收入

同比例折算，法拉利的单车利润约50万元人民币。 

图41：法拉利历年销量与同比增速  图42：法拉利单车价格 

 

 

 
数据来源：法拉利年报，财通证券研究所  数据来源：法拉利年报，财通证券研究所 

 

法拉利盈利能力远超普通汽车品牌。2013-2018年法拉利的毛利率持续维持50%的

超高水平（全公司口径，汽车销售占比约75%），同时期斯巴鲁的毛利率维持28%

的水平，马自达的毛利率维持24%的水平，丰田毛利率维持18%的水平。即使和
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全球盈利能力排名前列的普通汽车品牌相比，法拉利的盈利能力仍处于超高水平，

主要在于其作为超豪华品牌，兼有汽车商品与奢侈品属性。世界只有一个法拉利，

其“价胜于量”的奢侈品定位导致其不依赖于规模经济，因此其产销规模对普通

品牌并无借鉴意义，不在讨论范畴。 

图43：各车企历年毛利率 

 
数据来源：法拉利年报，斯巴鲁年报，马自达年报，丰田年报，财通证券研究所 
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3、 中国自主品牌生存业态与极限探讨 

3.1  从宏观视角看中国自主品牌的生存业态  

讨论一国自主品牌的生存业态需结合该国的市场空间、发展阶段、竞争环境等各

项因素。一国的市场空间是其孕育自主品牌的天然土壤，比如日本车企之所以能

成长壮大并形成稳定的生存状态，一是在于成长于本国相对较大的汽车市场，二

是通过海外布局拓宽壮大，故其可生存的品牌数量较多。 

中国已成为全球最大单一汽车市场。我们统计了2018年世界各国汽车销量，以此

看各国汽车市场空间。中国（2808.1万辆）和美国（1782.5万辆）是仅有的销量在

千万辆级别的国家，可称为汽车消费超级大国。日本（526.4万辆）、印度（440.0

万辆）、德国（376.4万辆）是销量在300万辆以上的国家，拥有较大规模的国内汽

车消费市场。值得注意的是，印度车市仍处于成长阶段，未来印度有可能进入到

与中国、美国同列的第一阵营。英国（273.3万辆）、法国（267.9万辆）、巴西（256.6

万辆）、意大利（208.3万辆）、加拿大（204.0万辆）汽车销量在200万辆以上，拥

有较为可观的汽车消费市场。 

图44：全球汽车销量前三十的国家（2018年） 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 
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中国市场汽车销量占全球30.3%，当之无愧的汽车超级消费大国。2018年全球汽

车销量9265.4万辆，中国汽车销量2808.1万辆，在全球市场占比高达30.3%。美国

汽车销量占全球销量比重达19.2%，中美两国合计占全球销量一半之多。我们认

为，中国汽车行业仍处成熟早期阶段，销量天花板远远未到，未来中国汽车销量

占全球比重仍有望大幅攀升，中国乃全球当之无愧的汽车超级消费大国。 

图45：各国汽车销量占全球销量比重（2018年） 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

中国车市远未见顶，自主品牌可在增量市场中抢占市场份额。在成熟的汽车市场，

格局基本已经稳定，各品牌之间竞争充分，各自占据一定市场份额。而中国车市

仍有增长空间，2018年中国千人保有量为172辆，远低于美国（822辆）、日本（616

辆）、德国（606辆）、韩国（434辆）、中国台湾（339）等地区。我们在《中国汽

车产业展望报告之一：汽车销量见顶了吗？》一文中测算，若中国汽车市场远期

能达到日本水平，销量天花板可达5600万辆，保有量天花板可达8.2亿辆；若远期

达到中国台湾水平，销量天花板可达4000万辆，保有量天花板可达5.8亿辆。我们

认为，中国汽车市场巨大的增长空间为自主品牌生存乃至抢占市场份额脱颖而出

预留了充分的时间和空间。 
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图46：各国千人汽车保有量 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表 2：中国汽车市场空间预测 

基于对标日本的情景假设 

 
2018 年中国汽车市场

(万辆)       

未来中国汽车市场 

天花板（万辆） 
增长空间 

销量  2808 5600 99% 

保有量  24000 82200 243% 

基于对标中国台湾的情景假设 

 
2018 年中国汽车市场

(万辆)       

未来中国汽车市场 

天花板（万辆） 
增长空间 

销量  2808 4000 42% 

保有量  24000 57600 140% 

数据来源：中汽协，财通证券研究所  

 

巨大的市场空间是孕育自主品牌的天然土壤。任何车企在成长壮大的过程中，都

是先成长于本国市场，再“走出去”，因此本国市场容量为自主品牌生存提供了

天然的土壤。美国有通用、福特、克莱斯勒三大独立品牌，还有新势力——特斯

拉；日本有丰田、本田、日产、马自达、斯巴鲁、铃木、三菱七大独立品牌。德

国有大众、奔驰、宝马三大独立品牌。当前中国汽车市场容量（销量的角度）是

美国的1.6倍，日本的5.3倍，德国的7.5倍，且仍具成长空间，足以用市场养品牌，

孕育出具备全球竞争力的汽车品牌。 
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放眼全球，中国品牌在国内市占率较低。日系在“走出去”之前，已在本国市场

做到极致，当前日本品牌的本国市场率为93.3%，韩国品牌在本国的市占率达65.4%，

而中国品牌的国内市占率为42.1%，仍具备提升空间。 

图47：各国自主品牌在本国的市占率（2018年） 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

中低端市场仍未被中国品牌填满，市占率尚存提升空间。日系和韩系在其国内市

场已做到极致，市占率分别高达93.3%和65.4%，但唯独不能填满豪华车市场。日

本车企尚有雷克萨斯、英菲尼迪、讴歌等豪华品牌，韩国车企推出的豪华品牌—

—劳恩斯未能取得成功，其豪华车市场基本被德系豪华车所占据。日本2018年BBA

销量14.5万辆，市占率3.1%；韩国2018年BBA销量14.3万辆，市占率9.1%。中国和

韩国情况类似，尚无成功的豪华品牌，且在较长时间内难以触及豪华车市场，因

此中国品牌可力争在中低端市场做到极致。因此我们认为，中国品牌市占率提升

的方向在于率先替代韩系、法系，再逐步替代部分美系和日系的中低端车型。 

图48：各国自主品牌在本国的市占率（2018年） 

 
数据来源：中汽协，财通证券研究所 
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中国汽车市场业态与美国类似，自主品牌市占率可对标美国。中国汽车市场与美

国汽车市场同为全球超大的汽车市场，且两国市场对外开放度较高，各国汽车品

牌都参与竞争，因此两者市场业态较为接近。2018年美国品牌取得了44.5%的本国

市占率，我们认为中国品牌的远期市占率可对标美国，达到45%左右。假设中国

汽车市场进入存量市场阶段后，稳定的年销量在4500万辆（介于日本和中国台湾

的水平），则按照45%的自主品牌市占率，自主品牌销量可达2025.0万辆，较2018

年自主品牌1182.2万辆的销量有71.3%的增幅，自主品牌拥有优越的生长环境。  

3.2  从微观视角看中国自主品牌的生存极限 

前文中我们已经得出结论，中国品牌能够成长壮大的最大优势就是本国巨大且仍

在增长的市场。但别国品牌也在积极抢占中国市场，大众、丰田近年来都加大中

国市场布局，且价格下沉直接冲击自主品牌生存领域，例如大众将捷达从车型升

级为品牌，捷达VS5定价8.98-11.98万元，标志着德系SUV首次杀入10万元以内。这

一背景下，中国品牌的生存压力大增，叠加近年来行业景气度下行，部分中国品

牌销量下滑严重，大幅亏损，生存堪忧。 

图49：捷达VS5 

 
价格：8.98-11.98万元 

数据来源：财通证券研究所 

  

中国品牌的生存极限是我们当前非常关注的问题。由于汽车行业是典型的重资产

行业，巨大的固定资产、高额持续的研发费用等使得车企对规模经济的要求很高，

因此达到盈亏平衡的最低产销规模可视为某一品牌生存极限的指标。我们将在下

文着重探讨自主品牌达到盈亏平衡点的最低产销规模。 
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图50：造车成本拆分 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

各家车企在品牌定位、成本控制、制造技术等方面存在差异，因此不同车企达到

盈亏平衡的最低产销规模存在较大差距。我们在前文中得出：法拉利仅需千辆产

销即可实现高额盈利；斯巴鲁达到盈亏平衡的最低产销规模为60万辆；马自达达

到盈亏平衡的最低产销规模为130万辆。 

就目前中国品牌的经验来看，产销低于100万辆的车企盈亏表现均不稳定。2018

年，上汽自主（包括商用车）销量70.2万辆，亏损状态；长安自主乘用车销量95.3

万辆，亏损状态；广汽自主乘用车销量53.5万辆，盈利不到10余亿元；长城乘用

车销量105.3万辆，盈利52.1亿元；吉利乘用车销量152.3万辆，盈利125.5亿元。我

们发现，长城和吉利产销规模在100万辆以上，盈利表现常年较为稳定；其余中

国品牌产销量均低于80万辆，基本处于亏损状态；而长安虽产销规模接近100万

辆，也出现亏损较为例外。  
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图51：2018年中国品牌乘用车销量前十五名企业集团 

 
数据来源：中汽协，财通证券研究所 

   

中国品牌究竟盈利了吗？—以广汽自主、上汽自主为例 

 广汽自主产销规模50万辆，实则并未盈利 

广汽自主近年来销量稳定增长，2017年突破50万辆大关，2018年实现销量53.5万辆。

与此同时，广汽集团营业收入快速增长，2017年乘用车收入突破500亿元，2018

年乘用车收入503.8亿元，对应单车价格9.4万元。 

图52：广汽自主历年销量  图53：广汽集团营业收入与同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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由于广汽集团营业收入既包括乘用车收入，又包括汽车贸易等其他收入，利润既

包括广汽自主的利润，又包括来自合资车企的投资收益，较难单独拆分，因此我

们将广汽集团（扣除投资收益）的净利润近似等同于广汽自主的净利润，以此探

讨广汽自主是否盈利的问题，则广汽自主的净利润近似等于：广汽集团的营业收

入-营业成本-三费-税金及其他相关费用。 

表3：广汽自主盈利情况 

 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

营业收入 188.2 223.8 294.2 494.2 711.4 715.1 

营业成本 161.1 189.6 248.2 395.6 547.8 582.4 

毛利润 27.1 34.2 46.0 98.6 163.6 132.7 

销售费用 10.7 18.3 18.6 33.7 52.0 50.7 

管理费用 14.7 16.0 17.0 23.6 35.2 40.7 

研发费用 2.6 3.0 3.5 3.9 5.0 8.3 

财务费用 1.6 3.0 2.8 3.1 3.2 -1.5 

税金及附加 6.7 7.8 9.2 15.2 25.5 23.1 

资产减值损失 0.8 1.2 2.8 9.8 15.8 1.7 

净利润 -10.0 -15.1 -7.9 9.3 27.0 9.7 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

从测算结果来看：2017年 /2018年广汽自主销量50.9万辆/53.5万辆，实现净利润27.0

亿元/9.7亿元。可大致得出结论：中国品牌产销规模达到50万辆即可实现盈利。

可实际情况真的是这样吗？ 

我们知道，汽车企业需要持续高额的研发投入，研发费用对企业盈利与否影响很

大，因此研发投入资本化或费用化的比例异常关键。纵观广汽集团历年研发投入

的处理方式，资本化率常年维持在80%以上的超高水平。作为对比：上汽集团研

发投入常年完全费用化，仅2018年略有资本化（3.4%）；长城汽车研发投入也是

常年完全费用化，不过2018年受制于行业景气度低迷业绩承压，大幅资本化

（56.0%）；长安汽车研发投入资本化率常年维持30%左右的较低水平。 
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图54：广汽集团研发投入资本化率 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

表4：各车企研发投入资本化情况 

 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

上汽集团 0 0 0 0 0 3.4% 

长城汽车 0 0 0 0 0 56.0% 

长安汽车 0 30.3% 25.3% 29.5% 27.9% 33.5% 

数据来源：上汽集团公告，长城汽车公告，长安汽车公告，财通证券研究所 

 

广汽自主能实现盈利是建立在研发投入高资本化率的基础上，若将其2017年/2018

年研发投入资本化率调整为一般水平35%（长安的水平），则调整后的净利润分别

为12.4亿元/-13.8亿元，并未进入稳定盈利状态。考虑到广汽自主在自主品牌中产

品力与品牌力较为突出，其尚且不能保证稳定盈利，显然中国品牌在50万产销规

模实现盈利并不现实。 

表5：广汽自主盈利情况(研发投入资本化率调整为35%) 

 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

原净利润 -10.0 -15.1 -7.9 9.3 27.0 9.7 

研发支出 9.9 15.9 19.2 23.9 30.0 48.9 

原研发费用 2.6 3.0 3.5 3.9 5.0 8.3 

资本化率 73.4% 81.2% 81.6% 83.5% 83.5% 83.1% 

调整后研发费用 

（资本化率35%） 
6.4 10.4 12.5 15.5 19.5 31.8 

研发费用增加 3.8 7.4 8.9 11.6 14.6 23.5 

调整后净利润 -13.8 -22.5 -16.8 -2.3 12.4 -13.8 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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 上汽自主产销规模70万辆，盈利在即 

上汽自主近年来销量快速增长，2017年销量突破50万辆，2018年销量突破70万辆。

尽管上汽自主已经达到较高产销规模，但目前尚未实现盈利。我们以母公司报表

中的“归母净利润-投资收益”近似代表上汽自主的净利润，2016年/2017年/2018

年3年上汽自主的净利润分别为-48.2/-44.5/-36.4亿元，亏损呈持续收窄趋势。 

图55：上汽自主历年销量  图56：上汽自主尚未盈利 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

巨额研发投入基本费用化。与其他车企相比，上汽自主的研发投入巨大，2018年

为上汽（母公司口径）研发投入78.2亿元，而同期广汽/长城/长安研发投入分别为

48.9/39.6/38.2亿元，其中长城和长安在产销规模远高于上汽自主的情况下研发投

入不及上汽一半。上汽在新能源汽车、无人驾驶等前沿新技术上投入研发较大，

导致其研发投入总额远高于国内同行。面对如此高额的研发投入，上汽采取十分

激进的费用化处理，2014年-2017年将研发投入全部费用化，2018年才开始小幅资

本化（资本化率6.3%）。 

图57：各车企研发投入（2018年）  图58：上汽集团研发投入基本费用化 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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上汽研发投入会计处理过于保守，若调至正常水平上汽自主盈利在即。我们假设

2018年上汽研发投入资本化率调整至一般水平35%，则调整后上汽自主的研发费

用为50.8亿元，较原来减少22.5亿元，公司亏损收窄为14.0亿元，盈利在即。如果

上汽缩减研发投入总规模至长城、长安等百万销量规模车企水平，即使不对研发

费用资本化，2018年也接近盈亏平衡。 

表6：上汽自主盈利情况(研发投入资本化率调整为35%) 

  2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

原净利润 -63.5 -64.7 -48.2 -44.5 -36.4 

研发支出 34.9 46.5 48.5 63.4 78.2 

原研发费用 34.9 46.5 48.5 63.4 73.3 

资本化率 0.0 0.0 0.0 0.0 6.3% 

调整后研发费用 

（资本化率35%） 
22.7 30.2 31.6 41.2 50.8 

研发费用减少 12.2 16.3 17.0 22.2 22.5 

调整后净利润 -51.3 -48.4 -31.2 -22.3 -14.0 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

   

上汽自主达80-100万辆产销规模可实现盈利。我们在上文得出结论：1）在研发投

入费用化较为激进的情况下（2018年费用化率93.7%），上汽自主2018年亏损36.4

亿元；2）在研发投入费用化处于一般水平的情况下（假设2018年费用化率35%），

上汽自主2018年仅亏损14.0亿元，盈利在即。也就是说，70万辆产销规模的上汽

自主已经接近盈利。我们预计，若后续上汽继续采取高研发投入和较为激进的研

发投入费用化处理，上汽自主达到盈亏平衡的最低产销规模约100万辆；若后续

上汽采取正常水平（费用化率65%）的研发投入费用化处理，上汽自主达80万辆

产销规模即可盈利。因此，上汽自主达到盈亏平衡的最低产销规模为80-100万辆。  

 

3.3  小结：中国品牌达到盈亏平衡的最低产销规模为 80-100 万辆 

我们在本章中讨论了自主品牌的生存业态与生存极限。得出结论： 

 中国品牌具备良好的生存业态： 

1） 中国巨大的汽车市场是孕育自主品牌的天然土壤。中国汽车市场（销量角度）

占全球近1/3, 且市场容量是美国的1.6倍，德国的7.5倍，日本的5.3倍，而美国、

德国、日本分别有3、3、7家世界闻名的自主品牌。凭借巨大的中国市场，理

论上具备孕育更多世界知名汽车品牌的基础。 
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2）中国汽车市场仍有增长空间，格局尚未固化，自主品牌仍可脱颖而出。2018

年中国千人保有量为172辆，远低于美国（822辆）、日本（616辆）、德国（606辆）、

韩国（434辆）、中国台湾（339）等地区，销量和保有量远未到顶。在仍具较大

增长空间的市场中，格局尚未定型，为中国品牌生存乃至抢占市场份额脱颖而出

预留了充分的时间和空间。 

3）中国品牌市占率尚存提升空间，可率先替代韩系和法系。日本（93.3%）、韩

国（65.4%）、法国（57.4%）、德国（55.9%）、美国（44.5%）自主品牌在国内市占

率均显著高于中国（42.1%）。中国品牌一般定位中低端，而国内中低端市场仍未

被自主品牌填满，市占率尚存较大提升空间。中国品牌市占率提升的方向可为：

率先替代韩系、法系，再逐步替代部分美系和日系的中低端车型。 

 中国品牌的生存极限为产销规模80-100万辆： 

尽管中国巨大的汽车市场是自主品牌生存的最大优势，但海外品牌已将占世界1/3

份额的中国市场作为其发展的必争之地。大众、丰田、本田等巨头近年来无不加

大中国市场布局，且价格下沉直接冲击自主品牌生存领域。在此背景下，中国品

牌生存压力大增。 

当前中国品牌产销规模大多在100万辆以下，大多尚未盈利。我们认为：各家车

企在品牌定位、成本控制、制造技术等方面存在差异，因此不同车企达到盈亏平

衡的最低产销规模存在一定差距。法拉利仅需千辆产销即可实现高额盈利，斯巴

鲁达到盈亏平衡的最低产销规模为60万辆，马自达达到盈亏平衡的最低产销规模

为130万辆。自主品牌中：长城专注高毛利率的SUV市场，且成本管控十分出色，

早在2009年达到20万辆的产销规模即可实现盈利；广汽自主 /上汽自主分别达50/70

万辆产销规模，尚未盈利；更有甚者，长安自主由于微车占比较多（类似日本铃

木），其达到100万辆产销规模亦未实现盈利。 

中国品牌生存极限为产销规模80万辆-100万辆。一家车企达到盈亏平衡的最低产

销规模受多方因素影响：如品牌溢价、边际利润率、人员工资、研发投入等。然

而不同变量在不同市场环境中是动态变化的，未来随着车市高增长红利逝去，边

际利润率呈下降趋势，车市竞争加剧的环境下车企也需要加大研发投入维持竞争

力，因此中国品牌达到盈亏平衡的最低产销规模或随着车市发展进程进一步提升，

这也对中国品牌生存提出了更为苛刻的要求。不考虑个别车企的特殊情况，仅从

一般情况来看，我们得出的结论为：普通中国品牌达到盈亏平衡的最低产销规模

为80-100万辆。 
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4、 自主品牌未来格局 

4.1  中国车市高增长红利逝去，格局集中是大势所趋 

当前中国汽车市场的高增长红利已经逝去，市场虽仍有较大增长空间，但增速进

一步放缓已是既定事实。与此同时，合资品牌纷纷加大国内布局，价格下沉直接

冲击自主品牌生存领域。在此背景下，落后车企将交出市场红利期所获得的份额，

自我造血能力将逐渐丧失，行业格局将进一步走向集中。 

近年来，已有不少自主品牌销量与利润大幅下滑，市场竞争力大不如前，面临被

出清风险。但一国汽车产业是国民经济的重要支柱，也在某种程度上代表一国的

工业发展水平，车企自身还牵涉到当地就业与税收等问题，因此这一市场并非完

全自由竞争市场，例如美国三大车企通用、福特、克莱斯勒都曾在濒临破产时被

政府拯救。换言之，即使部分中国自主品牌未来面临危机，也很难出清。因此本

文所讨论的“自主品牌还会剩几家”的问题并非指“能存活的自主品牌还能剩几

家”的问题，毕竟苟延残喘也是活下去的一种状态，而是指“未来能够盈利进而

形成自我良性造血机制，并不断成长壮大，具有发展前景的自主品牌还能剩几家”

的问题。 

图59：中国汽车市场步入缓增长阶段 

 
数据来源：中汽协，财通证券研究所 

 

4.2  未来中国自主品牌市场格局——“3+3+1” 

在前文中，我们得出结论：自主品牌生存的极限是产销规模80-100万辆，因此未

来能剩下的自主品牌必须满足的条件是：已经或接近达到这一产销规模。随着中

国车市告别高增长红利阶段，若车企当前还未形成颇具规模的产销量，那么未来

想达到80-100万辆就非常困难。因此我们认为：当前产销规模超过50万辆的车企

才具备参与未来竞争的入场券，这也是我们初步筛选的标准。 

14.1% 

37.1% 35.1% 

15.5% 
13.6% 

25.3% 
21.7% 

6.7% 

45.4% 

32.4% 

2.5% 
4.3% 

13.8% 

6.9% 
4.7% 

13.9% 

3.0% 

-2.8% 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

万辆 

销量 同比增速 

年复合增速25.3% 

年复合增速

7.7%  



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      36 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 

图60：2018年中国品牌乘用车销量前十五名车企 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 

   

我们统计了2018年自主品牌乘用车销量前十五名的车企（同一体系下，可独自核

算盈亏的车企），产销规模在接近或超过100万辆的有4家：上通五菱、吉利、长

安、长城，除长安为亏损外其余全部实现盈利。产销规模在50-100万辆的有6家：

上汽自主、东风、奇瑞、北汽、广汽和比亚迪。也就是说，当前这10家车企已经

拿到参与未来市场竞争的入场券。 

虽然这10家车企的产销规模都在50万辆以上，但部分车企产销规模正在萎缩，亏

损正在扩大，相对竞争力也在弱化，因此未来非但没有可能达到80-100万辆的自

主品牌盈亏平衡点，反而有可能止步不前甚至在行业竞争加剧中进一步失血。另

外，部分年产销过50万辆的自主品牌的汽车集团是由旗下多个独立主体合计实现

的，相互之间并无或较小的协同，规模经济并不明显，也未建议统一的品牌形象

和定位，继续向上难度大，未来掉队概率大。因此在这10家车企中，我们还应做

进一步筛选，我们认为以下车企独立存货的可能性较低，大概率需要持续输血来

维持生存或者消亡： 

北汽：集团内部运营主体分散，持续大幅亏损 

 落选理由一：集团内部运营主体分散，单一主体产销规模不足20万辆。北汽

集团乘用车销量虽超过50万辆（2018年销量56.4万辆），但集团内部各运营主

体分散，未能形成合力，若按单独运营主体看，则：北汽银翔销量15.8万辆

166.3 

152.3 

95.3 

91.5 

70.2 

65.1 

61.2 

56.4 

53.8 

50.2 

25.4 

23.1 

20.7 

19.8 

12.1 

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

上通五菱 

吉利 

长安 

长城 

上汽自主 

东风 

奇瑞 

北汽 

广汽 

比亚迪 

江南 

华晨 

一汽 

江淮 

华泰 

产销量大于 50
万辆的自主品牌 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      37 

 

证券研究报告 行业专题报告 

（与重庆银翔集团合资，独立的研发、生产和销售体系）；北京汽车股份销

量15.6万辆（引进瑞典萨博技术建立的自主品牌，独立研发、生产和销售体

系）；北汽新能源销量11.1万辆（脱胎之北汽股份自主品牌，后独立运营，研

发、生产和销售体系逐渐独立）；昌河铃木销量5.6万辆（从江西省和铃木手

中接手，产品基于老旧的铃木技术，独立研发、生产和销售体系）；北汽宝

沃销量3.3万辆（北汽集团下属福田汽车收购德国宝沃品牌，独立研发技术平

台，现已出售控股权于神州优车）；北汽福田销量0.8万辆（北汽集团下属福

田汽车基于微车上研发的MPV车型，独立研发、生产和销售体系）。北汽集

团自主品牌由六大研发、生产和销售体系独立的企业在运营，资源分散、又

无协同、集团内部任何一个单一运营主体销量均不足20万辆，很难做到盈亏

平衡，销量也很难继续向上突破。 

图61：北汽集团各独立运营主体乘用车销量（2018年）  

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

 落选理由二：北京汽车股份业绩持续亏损，造血功能渐失。北汽自主业绩常

年大幅亏损：2015年/2016年 /2017年/2018年毛利润分别为-14.2/8.6/-26.8/-35.2亿

元；2015年/2016年 /2017年净利润分为-37.1/-27.5/-75.0亿元。常年的大幅亏损将

导致企业自身逐渐失去造血功能，最终无力维持高研发投入与品牌推广等日

常经营活动。基于以上理由，我们认为北汽大概率还是需要集团持续输血维

持生存。 
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图62：北汽股份自主常年亏损 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

东风：与北汽集团相似，集团65万辆产销规模看似庞大，实则内部品牌杂乱重叠，

单一产销规模小 

 落选理由：合资公司东风小康占集团自主乘用车销量近半数，其余无一独立

主体产销规模超15万辆。东风集团乘用车2018年销量虽高达65.1万辆，但实

则为集团内部不同运营主体共同贡献，拆分来看：与重庆小康股份的合资公

司东风小康销量26.2万辆（由小康股份实际经营，未来有可能成为小康股份

全资子公司（小康股份曾申请定向增发收购东风小康剩余股权）），此销量并

不能划分给东风自主；东风日产（启辰）（东风日产的合资自主，技术基于

东风日产老款产品，与东风日产共线生产）销量13.2万辆；东风柳汽销量12.8

万辆（东风柳汽自主发展起来的品牌）；东风乘用车（风神）（东风集团在武

汉建立的自主品牌，部分产品由PSA产品贴牌，并由其代工）东风裕隆销量

0.7万辆（原系与台湾裕隆的合资公司，后东风全资拥有）；郑州日产销量0.6

万辆（基于日产轻型商用技术车建立的东风自主品牌，以MPV为主）。集团

内部品牌杂乱，存在重叠，单一主体产销规模不足15万辆，无明显规模效应，

较难实现盈利。 
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图63：东风汽车集团各独立运营主体乘用车销量（2018年） 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

奇瑞：未能把握最好时刻，市场份额或进一步萎缩 

 落选理由一：奇瑞单一主体产销规模未达50万辆，出售凯翼、观致显示其深

陷危机。奇瑞集团乘用车2018年销量高达61.2万辆，其中：奇瑞自主销量43.5

万辆；观致销量6.2万辆；开瑞销量5.7万辆；捷途销量4.0万辆；凯翼销量1.8

万辆。奇瑞自主作为单一主体产销规模未达50万辆，尚未达到盈亏平衡的最

低产销规模。且近年来奇瑞集团接连将凯翼51%股权转让给宜宾市和五粮液，

将观致的部分股权转让给宝能集团，无不显示其重大经营困难，深陷危机。 

图64：奇瑞集团各独立运营主体乘用车销量（2018年） 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 
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 落选理由二：在行业最好的时刻未能发挥先发优势，未来竞争激烈的市场环

境下更难抢占领先身位。作为早些年自主品牌的龙头，奇瑞具备超强的先发

优势，2010年奇瑞集团乘用车销量就已达67.5万辆，遥遥领先同时期的吉利

汽车（41.6万辆）、长城汽车（39.7万辆）。2011-2017年期间，国内汽车市场仍

保持较高增速（年复合增速7.7%），且SUV爆发（年复合增速36.1%），自主品

牌开始乘势崛起，但奇瑞并未在市场红利期展现应有的竞争实力，销量不增

反降，并于2012年被长城超越，于2013年被吉利超越，到如今和长城与吉利

的差距越拉越大，这一时期堪称奇瑞“空白的十年”。我们认为，奇瑞已经

错失了强势卡位的黄金时期，相对竞争力大不如前，其在市场高增长阶段尚

未将一手好牌打好，未来行业增速进一步放缓，竞争更加激烈，奇瑞能在未

来的市场格局集中趋势下胜出概率也小了很多。  

图65：奇瑞、吉利、长城历年乘用车销量 

 
数据来源：Marklines，财通证券研究所 

 

图66：国内SUV销量与同比增速 

 
数据来源：中汽协，财通证券研究所 
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“3+3+1”的自主品牌格局或将形成 

我们无法开天眼准确地预测未来的中国品牌格局，因为影响车企发展的因素太多，

并不排除当前具有相对优势的车企未来犯错，也不排除当前处于劣势地位的车企

未来强势反转。但必须承认的是，就在车市增速切换之际，部分车企强势地卡住

了身位，部分车企正逐渐被迫出清。基于当前时点的分析，我们认为，未来自主

品牌很有可能呈现“3+3+1”的市场格局，即：3家国企：上汽、广汽、长安；3

家民企：长城、吉利、比亚迪；1家合资自主：上汽通用五菱。我们希望这种可

能成为现实，也希望这种可能存在更加美好的偏差。 

表7：未来自主格局——“3+3+1” 

3家国企 

   

3家民企 

  
 

1家合资自主 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所 
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5、 风险提示 

（1）国内宏观经济运行不及预期；  

（2）国内居民收入增长不及预期； 

（3）汽车行业景气度不及预期； 

（4）合资品牌对自主品牌冲击超预期。 

（5）车企自身战略决策严重失误。 
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