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投资要点 

◼ 2023 年我们明确了【汽车全球化】是未来 5-10 年两大主线之一。2023

年 6 月我们发布深度报告《中国汽车出海研究框架：厚积薄发，行稳致
远》，站在海外车企历史复盘视角下初步建立了对汽车全球化的研究框
架。2024 年我们通过更多海外一线实地考察来反馈纠正这个框架，此
次东南亚（泰国-马来西亚）是海外第一站，现将我们对汽车全球化的一
些新认知总结如下： 

◼ 汽车全球化研究框架应该如何建立？路径依赖是人性弱点。过去一年我
们知道的是不能站在中国国内视角线性外推汽车的全球化，应该站在全
球视角向下俯瞰中国汽车的全球化。但“知易行难”，如何落地发现困
难重重。这次东南亚汽车之行，让我们对这个问题有了更进一步反思：
任何一个全新框架的认知，都必须经历“深入浅出”过程，走弯路是必
修课，不能操之过急，一个一个问题耐心研究清楚，勿盲人摸象过早去
下结论。如果我们对全球主要国家都没有一一详细分析过，又如何站在
全球视角向下俯瞰中国汽车呢？建立框架是自下而上和自上而下的研
究相互交叉验证的过程，而且我们必须承认汽车全球化框架对知识面广
度和深度都要求极高。 

◼ 中国汽车出海为何不能报团？2023 年我们发布汽车出海 1.0 版本研究
框架中对日本美国德国韩国汽车出海做了历史复盘总结的规律：任何一
个国家汽车出海若想实现成功，必然要自上而下（国家-企业-员工）齐
心协力。这次东南亚汽车之行印象最深刻点是：感觉国外和国内区别不
大，讨论的焦点依然是自主车企为何内卷，为啥不能像日系车企报团。
而这个问题似乎陷入了“囚徒困境”，身在其中的每一个角色的行为似
乎都能逻辑自洽但作为整体却找不到解决问题答案。日系车企曾经为何
能报团出海，我们在复盘总结时看到的是：日本汽车行业国内在政府协
助下快速完成了整合形成了【丰田+日产+本田】为核心 7 家车企组成商
会报团出海。中国市场已经非常大，对于中国车企要等国内整合好再报
团出海也不现实。东南亚之行也让我们认知到：主流中国车企在海外模
式差异≈国内模式差异。也即，虽然表现形式不一样，内在都是一样规
律，每个车企目前打法基本是将【过去国内成功的经验复制到海外】，
这或是企业的路径依赖。过去 20 年中国汽车行业发展，我们思考问题
起点都是【中国视角】，关心都是国内怎么样，缺乏【全球视角】，对世
界需要什么讨论不够多。 

◼ 汽车全球化到底是“谁融入谁”？过去一年汽车全球化研究我们发现车
企/零部件各家模式有差异，但无非是两种底层逻辑：1）世界融入我们。
这类更多强调我们的技术优势-效率优势-产品优势，内生式方法出海为
主。2）我们融入世界。这类更多是强调尊重不同国家文化差异-强调资
源整合重要性，外延式出海为主。我们认为：1）两种底层逻辑都能自
洽，都有价值，只是大方光彩的时间点或有差异。2）两种底层逻辑殊途
同归，前期看到的是两者差异，后期两者会互相学习。3）这两种模式都
得经历资产负债表扩张再到利润表收获，“踩坑”或是大概率事件。东
南亚之行我们观察到：泰国/马来西亚他们对中美关系态度，对汽车产业
定位，对新能源汽车政策都是很大差异，我们需要更多考虑：他们要什
么？我们能提供什么？ 

◼ 中国汽车全球化到哪个阶段了？我们复盘日本汽车出海历史分为了六
个阶段：出海破冰期，本地化前期，本地起后期，出海收获前期，出海
收获后期，出海衰退期。如果类比日本，中国汽车出海我们或处于：破
冰期进入本地化前期阶段。破冰期典型特征：我们技术和产品已经具备
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优势，通过贸易方式出海盈利非常好但销量天花板不高。本地化前期典
型特征：贸易摩擦频繁，本地化建厂成为关键词。标志性是：供应链是
否愿意跟着自主品牌出海建厂。【能不能有规模效应】则又是汽车供应
链最看重问题。东南亚之行我们看到：泰国/马来西亚单一国家甚至东盟
10 国的市场容量对供应链吸引力不足够强，而每个车企又都想带着自
己供应链出去建厂。日本汽车全球化用了 50-60年，我们汽车全球化速
度会更快但也需坚持长期主义，接下来 3-5 年是车企-供应链本土化的关
键时期，车企全球化研发平台打造时期，需要耐心和静心。 

◼ 总结汽车全球化：前途光明，任重道远；厚积薄发，行稳致远。 

◼ 风险提示：贸易摩擦加剧风险；全球经济发展不及预期风险等。  
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