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事项： 
长安汽车、东安动力等多家兵装系上市公司发布公告，称接到间接控股股东中

国兵器装备集团有限公司通知，兵器装备集团正在与其他国资央企集团筹划重

组事项。同日，东风股份、东风科技等多家东风系上市公司发布公告，称接到

间接控股东风汽车集团有限公司通知，东风汽车集团有限公司正在与其他国资

央企集团筹划重组事项。 

平安观点： 

 近年央国企业务整合重组效果显著。央国企近年来的合并重组是响应国家

经济发展需求、优化资源配置、提升效率的重要举措之一。过去几年的央

国企业务整合重组也取得了较好的效果。如南车、北车合并重组成为中国

中车，通过业务协同和资源共享，为中国中车的全球扩张奠定了基础，再

比如宝钢、武钢在 2016 年合并成为中国宝武钢铁集团有限公司，成为钢

铁行业合并整合的标杆。 

 央企车企高端智能车发展低于预期，规模效应不明显。三家央企车企中，

长安汽车的新能源转型较为领先，旗下布局了长安启源、深蓝、阿维塔三

大新能源品牌，根据乘联会，2024 年长安汽车新能源车销量达到 66.6 万

台（同比+54.3%）。但从投入产出比看，三家央企车企在研发、车型平台、

外部合作等方面存在一定重叠，如三家央企车企都布局了各自的新能源平

台，阿维塔、岚图两个新能源品牌均与华为在智能化领域有重要合作。从

实际效果看，三家央企车企的高端智能车发展略低于市场，根据乘联会数

据，2024 年阿维塔（长安系）、岚图（东风系）、红旗（一汽系）销量分

别为 6.2 万/8.6 万/11.3 万台，三个品牌在 2024 年新能源车的合计销量仅

为 26 万台，规模效应不强。 

 央企乘用车业务后续发展沙盘推演。2025 年 1 月，国务院国资委企业改

革局局长林庆苗表示，将以中央企业重组整合为抓手，深入推进国有经济

布局优化和结构调整，并强调继续开展新公司组建、加大力度推进战略性

重组，提升中央企业在重要行业产业中的作用。我们认为随着智能新能源

车转型逐步深入及汽车行业竞争日益加剧，三家央企乘用车业务独立转型

效率不高的问题或会更加凸显，我们判断未来央企乘用车业务整合概率

高，将减少资源重复投入，提高产能利用率，增强智能新能源车规模效应。

当前民营及地方国资背景车企中也存在业务整合聚焦趋势，如吉利汽车在

24 年发布《台州宣言》中明确了品牌整合及业务聚焦战略。上汽集团整合

飞凡与荣威，广汽集团整合埃安与传祺部分业务板块等。 

证
券
研
究
报
告 



 

 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

汽车·行业点评 

2/ 3 

 

 投资建议：我们认为央企车企乘用车业务存在较高整合可能性，目前长安汽车在新能源转型、智能化发展方面处于相对领先

地位，也是目前唯一参股华为引望公司的国有车企，因此我们预计长安汽车在未来央企乘用车业务整合过程中或将扮演主导

角色，推荐长安汽车。此外推荐新能源转型以及智能化布局领先的民营车企，推荐赛力斯、理想汽车、长城汽车、吉利汽车、

比亚迪，建议关注小米集团、零跑汽车。 

 风险提示：1）央企汽车业务是否进行整合、以及整合时间节奏存在较大不确定性；2）整合后乘用车业务发展仍可能不达预

期；3）国内宏观经济恢复可能不及预期，导致汽车消费潜力释放不足。 
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