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汽车  

 
从渠道看整车竞争格局变化  

 
 引言：渠道、销量、利润的三角循环 

汽车销量是产品、品牌以及渠道三者综合实力的体现。本篇报告以汽车品

牌的渠道、销量、财务数据入手，旨在厘清三者之间的作用效果。当产品

力下滑，销量开始下降，经销商降价促销，影响车企利润和渠道利润，最

终部分经销商选择退网，又会加速销量下滑；与之相反，产品力上升，销

量提升，后续每一环节会反向而行，最终吸引更多的经销商加入，助推销

量进一步提升。 

 渠道是销量、利润变化的加速器 

产品力下滑，品牌的销量变化过程通常会经历见顶、缓慢下降、加速下降

三个阶段。进入销量放缓的负循环时，车企多采取“以价换量”策略，初期

奏效，但长期不可持续，ASP 会明显下降。终端销量下滑导致车企和渠道利

润受挤压，渠道库存系数高增，渠道经营持续承压。经销商数量变化滞后

于品牌销量，经历扩网、见顶、退网三个阶段。渠道收缩或将反作用于销

量，加速品牌销量下滑。 

 从当前渠道变化看未来整车格局演绎 

当前经销商经营压力大，由于产品力变化，品牌经销商纷纷选择更换阵营。

对比 2022 年 4 月和 2024 年 5 月，比亚迪增长最多，减少最多的则为丰田

和大众品牌。经销商数量的变化也反应在销量和利润上，多数合资品牌的

单车利润持续下滑，例如上汽大众、上汽通用、广汽本田、广汽丰田单车

净利润分别从 2022 年的 1.32/0.95/0.95/2.09 万元下降到 2023 年的

0.52/0.26/0.38/1.88 万元。 

 投资建议：以渠道为矛，自主份额有望进一步提升 

通过回顾部分品牌的渠道、销量和盈利变化，我们发现在三者之间往往相

互作用，销量下滑之初会影响车企和渠道的利润，进而引发渠道收缩，销

量下滑加速。当前该循环正在进一步重塑车企竞争格局，看好低端自主新

能源超预期，出口+高端占比持续提升有望带动盈利水平提升的比亚迪;受

益新车周期向上，有望迎来销量、份额双提升的吉利汽车；具备产品打造

能力和领先电动智能技术的长安汽车；智能化水平稳步提升，销量有望兑

现的理想汽车；渠道快速扩张+深耕智能化水平的小鹏汽车。 
  
风险提示：乘用车销量不及预期；行业价格战加剧，渠道盈利持续承压。  
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1. 引言：渠道、销量、利润的三角循环 

汽车销量是产品、品牌以及渠道三者综合实力的体现。本篇报告以汽车品牌的

渠道、销量、财务数据入手，旨在厘清三者之间的作用效果。当产品力下滑，销量开

始下降，经销商降价促销，影响车企利润和渠道利润，最终部分经销商选择退网，又

会加速销量下滑；与之相反，产品力上升，销量提升，后续每一环节会反向而行，最

终吸引更多的经销商加入，助推销量进一步提升。 

图表1：“销量-渠道-利润”循环逻辑图 

 

资料来源：国联证券研究所绘制 

 

 

2. 渠道是销量、利润变化的加速器 

通过复盘部分品牌在中国的发展历程，从产品力、销量、渠道变化三个维度进行

分析，我们发现当产品力下滑，品牌的销量变化过程通常会经历见顶、缓慢下降、加

速下降三个阶段。根据销量下滑发生的时间，可将这些品牌大致分为两大类：1）产

品力率先出现下滑的福特和现代，2016 年两者销量同时见顶，但两者在销量消退节

奏上略有差异。其中,福特品牌销量 2017 年小幅下滑，随后进入加速下滑阶段；现代

品牌销量 2017 年先经历了较大幅度下滑，2018 年小幅反弹之后再持续下探至 2022

年初步见底。2）产品力较强的大众、丰田、本田，2019、2020、2022 年相继见顶，

其中大众品牌销量连续下滑两年后幅度放缓，本田品牌在销量见顶之后仍持续下滑。 

产品力提升 销量提升
渠道盈利
提升

渠道数量
提升

产品力下降 销量下滑
渠道盈利
下降

渠道数量
下降

车企盈利
下降

“以价保量”
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图表2：2011-2023 年福特、现代品牌在中国销量情况

(万辆) 

 
图表3：2011-2023 年本田、丰田、大众在中国销量情

况(万辆) 

  

资料来源：Marklines，国联证券研究所 资料来源：Marklines，国联证券研究所 

 

当车企换代、新车发布节奏变慢，产品力开始下降。以长安福特为例，2012-2016

年销量上行期，长安福特国内车型密集发布共计 10 款新车。2016-2018 年期间，受

福特母公司全球战略影响，长安福特新车型发布停滞，2017 年长安福特销量首次下

滑。 

图表4：2016-2018 年 11 月期间，长安福特新车型发布停滞 

 
资料来源：汽车之家，国联证券研究所 

 

从销量层面来看，长安福特销量经历了典型的见顶、缓慢下降、加速下降三阶

段。2012-2016 年，长安福特新车周期强劲，销量从 2012 年的 42.9 万辆增长至 2016
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年的 94.4 万辆，4 年累计增长 120.2%。2016-2018 年，长安福特车型换代缓慢，新

车发布停滞，导致产品竞争力落后。2017年长安福特销量开始缓慢下滑至82.8万辆，

同比下滑 12.3%。2018-2019 年销量下滑加速，销量分别为 37.8 万辆和 18.4 万辆，

同比分别下降 54.4%和 51.3% 

图表5：长安福特销量 2017 年首次下滑，随后进入退坡加速期 

 
资料来源：ifind，公司公告，国联证券研究所 

 

销量放缓的负循环时的领先指标，车企多采取“以价换量”策略，初期奏效，但

长期不可持续，ASP 下滑通常较为领先。长安福特 2012-2015 年销量上升期，ASP 从

2013 年的 12.33 万元上升至 2015 年的 13.53 万元。2016 年是销量增速放缓以来 ASP

的首次下滑，“以价换量”策略效果有限，2017 年起长安福特销量进入下行期。北京

现代首次ASP下滑出现在2013年，2013/2014年分别完成销量103.1和 112.0万辆，

同比增长 19.9%和 8.7%，均实现正增长，“以价换量”策略卓有成效。2015 年短暂调

整后，2016 年销量创历史新高，共售出 114.2 万辆，随后进入销量下行期。北京现

代的 ASP 下调早于长安福特，最后阶段的销量增长主要通过降价刺激实现，。 

图表6：2012-2018 年长安福特销量及 ASP 情况 
 

图表7：2011-2017 年北京现代销量及 ASP 情况 

  

资料来源：Marklines，国联证券研究所 资料来源：Marklines，国联证券研究所 
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量价齐跌，利润大幅下滑。2012-2015 年，长安福特销量增长带来规模效应和 ASP

提升，利润大幅提升，单车净利润从 0.75 万增长至 2.01 万，净利润从 32.1 亿元增

长至 174.7 亿元。2018 年销量下滑加速，ASP 受益高端品牌林肯上市带动略有提升，

增加至 13.17 万元，而销量大幅退坡导致的规模效应大幅减弱，长安福特单车净利润

下滑至-0.21 万元，净利润下滑至-8.0 亿元，首次出现亏损。 

图表8：2018 年销量加速下滑后，首次录得单车利润为负 

 
资料来源：ifind，公司公告，国联证券研究所 

 

终端销量下滑导致渠道库存系数高增，渠道收入大幅下降。2017 年长安福特的

渠道库存达 17.3 万辆，同比提高 9.8%，库存系数从 2016 年的 2.02 提升至 2.55。

从经销商收入来看，以广汇汽车北方区域的长安福特运营情况为例，2018 年受销量

大幅下降影响，长安福特品牌旗下门店仅贡献销售收入 1.33 亿元，相较 2017 年同

比下降 49.6%，经销商持续承压。 

图表9：2012-2023 年长安福特经销商库存情况 

 
图表10：广汇汽车北方区域长安福特品牌收入情况 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：交强险，Marklines，国联证券研究所 

 

经销商数量变化滞后于品牌销量，经历扩网、见顶、退网三个阶段。2013-2016

年长安福特销量上行期，经销商网络快速扩张，从 2013 年的 466 家增长至 2016 年

的 900 家左右。2016-2018 年在销量下滑、降价和库存高企三重压力下，最先退出的
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是一些效益较低、抗风险能力较差的经销商。长安福特渠道门店数量从 2016 年的约

900 家，下降至 2018 年的 834 家，共减少约 66家经销商，总门店数仍在高位。2020-

2022 年经销商退网加速，2022 年门店数量下滑至 500 家销售网点，相较 2019 年减

少约 55.6%。从店效角度来看，2018 年平均单店年销量为 453 台，相较 2016 年下降

约 56.8%，叠加单车盈利下滑，估计经销商单店净利润降幅更大，无法支撑经销商门

店正常运营，经销商倾向选择退网。 

图表11：长安福特经销商不断退网（家） 

 
图表12：单店销量持续恶化（辆） 

  
资料来源：，搜狐汽车，汽车之家，国联证券研究所 

注：虚线部分依据已有数据等差推测。 

资料来源：，搜狐汽车，汽车之家，国联证券研究所 

 

渠道收缩反作用于销量，加速品牌销量下滑。以广汽本田为例，2020 年广汽本

田销量达到最高点 80.6 万辆，2021-2022 年销量以每年 5%左右的速度下滑。根据广

汽丰田社会责任报告，2022 年经销商门店首次下滑，由 2021 年的 699 家减少至 2022

年的 637 家，净减少 62 家门店，同比下滑 9%。经销商数量的减少，加速广汽本田的

销量下滑。2023 年广汽丰田全年销量为 64.0 万辆，同比减少 14%，下滑速度加快。

销量下滑迅速传递到单车净利润，2022 年和 2023 年的单车净利润分别为 0.95 和

0.38 万元，同比下滑 12%和 60%，经销商和车企盈利状况持续承压。根据汽车之家和

Marklines 数据，2024 年 1-5 月广汽本田批发销量为 17.4 万辆，同比减少 24%，门

店数量为 303 家，不到 2022 年官网披露门店数量的一半，销量或将进一步下滑。 
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图表13：2022 年广汽本田门店数量下滑导致 2023 年广本销量下滑加速 

 
资料来源：广汽本田社会责任报告，公司公告，汽车之家，国联证券研究所 
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图表14：单车 ASP 和单车利润均进入下滑趋势 

 
资料来源：ifind，公司公告，国联证券研究所 

 

3. 从当前渠道变化看整车格局未来演绎 

乘用车市场竞争加剧，“价格战”使得经销商盈利受挤压。2023 年受价格战影响，

终端交易价格持续下探，渠道端利润不断收缩。根据中国汽车流通协会统计，2023 年

43.5%的经销商处于亏损状态，新车销售贡献负收益，占经销商整体盈利比重的-

15.6%。 

图表15：2018-2023 年经销售盈利情况 

 
图表16：2021-2023 年经销商利润结构 

  
资料来源：中国汽车流通协会，国联证券研究所 资料来源：中国汽车流通协会，国联证券研究所 

 

受“销量-渠道-销量”双向驱动，经销商纷纷向销量增速较高的品牌集中。根据

汽车之家数据，对比 2022 和 2024 年各品牌经销商数量，网点数量增速最快的前五
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车企以自主、新势力为主，分别为比亚迪/理想/特斯拉/小鹏/长安门店数量分别增长

171%/113%/97%/96%/81%，绝对值方面分别增加 1842/252/218/345/1749 家门店；而

网点数量下降最多的车企分别为丰田和大众，分别减少了 697 和 610 家，下滑比例

分别为 46%和 27%。 

销量方面，渠道扩张最多的比亚迪 2023 年内销 239 万辆，同比提高 49.1%；渠

道收缩最多的丰田品牌内销 121 万辆，同比下滑 11.6%。经销商退网相对销量下滑存

在一定滞后性，大众品牌 2023 年内销 218 万辆，同比持平，但相较 2019 年销量高

点 310 万辆已下滑 23.6%。 

图表17：2022 年 4 月 VS 2024 年 5 月各家车企渠道数量变化 

 
资料来源：汽车之家，公司公告，国联证券研究所 

注：长安、吉利门店数据来自公司 2022 年/2023 年年报全品牌门店数据 

 

价格战影响单车利润下滑，经销商单店盈亏平衡销量右移。从店效来看，经销商

退网数最多的丰田、大众品牌 2024 年的平均单店月销量分别为 170 和 111 辆，同比

2022 年分别增长了 83 和 16 辆。我们认为这一现象的主因是经销商单车利润下滑导

致的单店盈亏平衡销量上移，店效较差的网点最先出清，品牌单店月销量平均值表征

为同比提升。 

品牌 2022年4月 2024年5月 变化绝对值 变动比例
比亚迪 1075 2917 1842 171%
理想 223 475 252 113%

特斯拉 224 442 218 97%
小鹏 360 705 345 96%
长安 2164 3913 1749 81%
蔚来 385 469 84 22%
吉利 1391 1650 259 19%
奥迪 643 688 45 7%
宝马 682 621 -61 -9%

一汽红旗 428 384 -44 -10%
奔驰 697 530 -167 -24%

广汽埃安 324 242 -82 -25%
哈弗 785 583 -202 -26%
大众 2240 1630 -610 -27%

广汽传祺 554 374 -180 -32%
凯迪拉克 387 233 -154 -40%

丰田 1510 813 -697 -46%
荣威 580 201 -379 -65%
名爵 360 119 -241 -67%
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图表18：2022 年 4 月 VS 2024 年 5 月各品牌店效及渠道门店数变化情况 

 
资料来源：汽车之家，Marklines，国联证券研究所 

 

图表19：单车利润下滑导致单店盈亏平衡销量右移 

 
资料来源：国联证券研究所绘制 

 

日系正在出现渠道、销量、利润互相影响的状态。过去日系车型的最大的产品力

优势在于油耗低，而以比亚迪为首的插混车型，逐步在节能方面实现超越。2023 年

广汽集团旗下本田、丰田品牌分别实现销量 64 和 95 万辆，同比下滑 13.7%和 5.5%，

其中本田品牌已连续三年销量下滑。2024 年初以来，广汽本田、广汽丰田销量有加

速下滑趋势。2024 年 1-5 月广汽本田、广汽丰田分别实现销量 13.9 辆和 26.4 万辆，

同比分别下降 39.2%和 27.9%。 
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图表20：2023 年广汽本田、丰田销量下滑加速 

 
资料来源：ifind，公司公告，国联证券研究所 

 

2023 年广汽本田、丰田的单车售价、利润均下探，以价保量收效甚微。2023 年

终端优惠力度加大以应对市场价格战，“以价保量”策略使得广汽本田、广汽丰田的

平均售价分别下调至 14.6 和 16.1 万元，同比下滑幅度为 5.9%和 1.1%；单车利润分

别为 0.38 和 1.88 万元，同比下滑 59.9%和 10.2%。从结果来看，失去产品优势后，

价格对销量刺激有限，但利润端受较大影响。 

图表21：广汽本田、丰田单车收入开始下滑(万元) 

 
图表22：广汽本田、丰田单车净利润(万元) 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

门店数量下滑，渠道库存向上，经销商网络开始收缩。根据广汽本田、广汽丰田

的社会责任报告显示，2022 年广汽本田和广汽丰田的销售门店数量分别为 637 和 668

家店，同比下滑 8.9%和 0.6%。从渠道库存来看，2023 年广汽本田、丰田渠道库存分

别增加 1.7 和 5.0 万辆，整体库存水平持续上升，相较 2017 年分别增加 10.1 万辆

和 9.1 万辆。 
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图表23：2019-2022 年广汽本田、广汽丰田门店数量（家） 

 

资料来源：广汽本田社会责任报告，广汽丰田社会责任报告，国联证券研究所 

 

图表24：2018-2023 广汽本田渠道库存情况 

 
图表25：2018-2023 广汽丰田渠道库存情况 

  
资料来源：ifind，Marklines，国联证券研究所 资料来源：ifind，Marklines，国联证券研究所 

 

单车净利润持续下滑，压力或将传导至渠道，带动经销商格局进一步重塑。2023

年主要合资品牌单车净利润持续承压，上汽大众/上汽通用/广汽本田/广汽丰田/长

安福特的单车净利润分别为 0.52/0.26/0.38/1.88/-0.61 万元，上汽大众/上汽通用

/广汽本田/广汽丰田分别同比下滑 61.0%/73.0%/59.9%/10.2%，长安福特单车净亏损

略有收窄。随着单车盈利承压时间拉长，经销商品牌切换或将加速，渠道格局有望向

销量增速高、单车盈利好的品牌集中。 
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图表26：2016-2023 年主要合资品牌单车盈利情况（万元） 

 
资料来源：ifind，公司公告，国联证券研究所 

 

4. 投资建议：以渠道为矛，自主份额有望进一步提升 

通过回顾部分品牌的渠道、销量和盈利变化，我们认为三者之前存在这样的循

环:产品力下滑导致销量增长放缓，车企被迫优惠降价刺激销量增长。如果产品力问

题没有得到妥善解决，“以价换量”策略长期并不可持续，车企和渠道利润或将承压，

随之渠道网络开始收缩，销量下滑加速。 

当前该循环正在进一步重塑车企竞争格局。我们看到，渠道数量在上升的有比亚

迪、吉利、长安等自主品牌，理想、蔚来等新势力车企，而下降的则为大众、丰田等

合资品牌。根据循环理论，销量和利润有望向渠道处于扩张阶段的这些品牌集中。推

荐比亚迪、长安汽车、理想汽车、小鹏汽车。 

5. 风险提示 

乘用车市场销量不及预期。消费弱复苏影响，乘用车销量不及预期。 

行业价格战加剧，渠道盈利持续承压。行业价格战加剧，渠道盈利持续承压，经

销商选择退网而非切换品牌。 

 

单车净利 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

上汽大众 2.57 2.59 2.71 2.00 2.06 1.64 1.32 0.52

上汽通用 1.80 1.54 1.59 1.37 0.56 1.09 0.95 0.26

广汽本田 0.63 0.84 0.93 1.02 1.01 1.09 0.95 0.38

广汽丰田 1.07 1.36 1.30 1.41 1.57 1.99 2.09 1.88

长安福特 1.92 1.47 -0.21 -2.10 0.01 0.75 -0.98 -0.61
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北京：北京市东城区安定门外大街 208 号中粮置地广场 A塔 4楼                   上海：上海浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇一座 37 楼 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12 楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 1期 13 楼 

电话：0510-85187583 


