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导言

2018年 4 月 10日，国家主席习近平在博鳌亚洲论坛 2018年会开幕式上表态，将尽快

放宽外资股比限制特别是汽车行业外资限制。6月 28日国家发展改革委、商务部联合发布

《外商投资准入特别管理措施》，公布汽车行业股比开放的时间表，将分类别实行过渡期开

放：2018年取消专用车、新能源汽车外资股比限制；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。通过 5年过渡期，汽车

行业将全部取消外资股比限制。

“合资车”是中国汽车行业发展路径上的一个特殊产物。改革开放后，我国经济迅速发

展，对轿车的需求越来越强，当时落后的轿车工业无法满足这种需求。为了进一步缩小差距，

我国汽车工业走上了一条“市场换技术”的道路，即允许合资品牌的出现。1983年，北京

汽车集团有限公司（以下简称“北汽集团”）和克莱斯勒合作成立了第一家中外合资车企—

—北京吉普；随后上海大众桑塔纳下线，成为真正意义上的国产化的合资汽车品牌。根据《汽

车工业产业政策》（1994）规定，国家鼓励汽车工业利用外资发展我国的汽车工业，外国（或

地区）企业同一类整车产品不得在中国建立两家以上的合资、合作企业。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%。从此，中外

各持股 50%的合资车企，快速带动了中国汽车工业的发展。

表1 国内主要合资汽车生产企业概况

国内车企 合资品牌 外资股比（%）

上海汽车集团股份有限公司

大众 50.00
通用 50.00

通用五菱 34.00

东风汽车集团股份有限公司

标志雪铁龙 50.00
沃尔沃 45.00
日产 50.00
雷诺 50.00
本田 50.00

悦达起亚 50.00
裕隆 50.00

中国第一汽车集团公司
大众 40.00
丰田 50.00

中国长安汽车集团股份有限公司

福特 50.00
标志雪铁龙 50.00
马自达 50.00
铃木 50.00



北京汽车集团有限公司
奔驰1 50.00
现代 50.00

广州汽车工业集团有限公司

本田 50.00
丰田 50.00
三菱 50.00

华晨汽车集团控股有限公司
宝马 50.00
雷诺 49.00

资料来源：Wind，联合评级整理

放开中国合资车企的股比限制后，现有合资车企的股权变更取决于外资车企的在华战略

和中外双方的谈判能力，核心在于中外车企双方的实力对比，我们预计合资双方在股权比例、

技术转让费等方面将出现深度博弈。

由于目前国内各车企发展力量并不均衡，在放开合资车企的股比限制后，我们预计将会

出现以下几种情况：

对合资车企依赖较大的中资车企，自身技术水平、产品力及品牌力均较弱，外资方谋

求合资车企控制权的可能性较大。外资方取得合资车企控制权后，中资方从合资车企获得

的分红比例将下降，长期来看，外资方将进一步加大在华投资并实现更多车型的本土化生

产，中资方的自主品牌产品将面临更激烈的竞争环境，生存空间被进一步压缩，此类车企

的整体信用水平将呈下行趋势。

以华晨中国为例，华晨宝马一直是其最主要的利润来源。2017年，华晨中国收入 53.05

亿元，净利润 38.66亿元，同年华晨宝马售出宝马汽车 38.65万辆，实现营业收入 1,115亿

元，对华晨中国的净利润贡献为 52.38亿元。根据公告，华晨中国将向宝马集团出售华晨宝

马 25%的股权，意味其将丧失一部分最优质的资产。2015~2017年，华晨宝马对华晨中国的

利润贡献分别为 38.28亿元、39.98亿元和 52.38亿元，2017年对利润贡献增长率达 31%。

若交易于 2022年交割完成，则华晨宝马将由合营公司转为联营公司，华晨中国其余资产盈

利能力弱，急需寻找新的利润增长点。此外，宝马集团会加大在华投入，拟追加 30亿欧元

投资建设新铁西工厂并扩大现有大东工厂的产能，预计年产能将最终扩大到 100万辆，华晨

宝马将成为宝马集团重要的生产基地，宝马集团将导入新宝马型号的国产化，包括中大型

SUV（X5）和其他 BEV（纯电动车）车型。豪华品牌进口车型国产化后，其销售价格将有

所下降，车企将面临更加激烈的竞争。

再以北汽集团为例，未来戴姆勒股份公司可能会参照宝马集团的路径谋求对合资车企的

控制权。根据北京汽车 2017年年报，全年实现收入 1,341.59亿元，净利润 109.98亿元，合

资公司北京奔驰（持股比例 51%）对北京汽车收入贡献 1,167.73亿元（占比 87.04%），同比

增长 36.9%；自主品牌收入 173.86亿元（占比 12.96%），同比下降 43.7%。此外，戴姆勒股

份公司同时持有北京汽车 10.08%的股份，对合资车企的控制和话语权更强。北京汽车和戴

1
北京汽车集团持有北京汽车股份有限公司 44.98%的股权，戴姆勒持有 10.08%；北京汽车股份有限公司持有北京奔驰汽车有限

公司 51%的股权，戴姆勒持有北京奔驰汽车有限公司 49%的股权。合计戴姆勒持有北京奔驰汽车有限公司 49.51%的股权。同时戴

姆勒持有福建奔驰汽车有限公司 50%的股权。综合看，奔驰占比约为 50%。



姆勒股份公司已宣布增加对北京奔驰 50亿元的投资以引进戴姆勒纯电动汽车产品并提升新

能源汽车本土化电池生产和研发能力；并拟投资超过 119亿元以建立奔驰豪华车生产基地、

扩大奔驰乘用车的本土生产规模。

此外，东风汽车集团股份有限公司、中国第一汽车集团公司和重庆长安汽车股份有限公

司等车企，合资车企投资收益对其利润贡献很大，未来随着合资车企股比放开，如外资方谋

求合资车企的控制权，也将面临类似的困境。

对于旗下自主品牌竞争力较强或拥有强大销售渠道的中资车企，由于中资方话语权相

对较强，双方协同合作的概率更高。面对股比放开后竞争更加激烈的行业环境，此类车企

凭借较强的产品力和品牌力，以及持续的研发投入，其整体信用水平将维持稳定甚至有望

得到进一步提升。

以上汽集团为例，目前上汽集团的合资品牌和自主品牌呈现“两翼齐飞”的格局。目前

的合资方中，上汽大众和上汽通用占据了 2017年乘用车销量排名前两位，大众集团与通用

集团在销售渠道和供应链方面离不开上汽集团的帮助，合作仍是当下双方共赢的关键。根据

上汽集团 2017年年报，全年共实现收入 8,706.39亿元、净利润 471.16亿元，合资公司上汽

大众、上汽通用和上汽通用五菱分别实现净利润 267.24亿元、154.21亿元和 53.32亿元，合

计对上汽集团利润贡献 237.44亿元，合资车企对上汽集团利润贡献占比在 50%左右。同时

2017年，上汽集团自主品牌乘用车发展势头迅猛，荣威和名爵销量达到 52.2万辆（同比增

长 62.3%），上汽大通销量超过 7.1万辆（同比增长 54%），自主品牌的销售增量贡献达到 51.6%。

以广汽集团为例，2017 年，广汽集团实现净利润 108.22 亿元，合资车企2贡献净利润

68.17亿元（占比 62.99%），但自主品牌广汽传祺的持续畅销，销量较上年增长 36.7%，同

时自主品牌传祺新能源还向合资车企输出技术和产品——广汽三菱“祺智”已成功下线。

股比放开后的出路

长期看，股比放开将倒逼自主品牌做大做强，有助于推动汽车行业的优胜劣汰。

对传统燃油车来说，唯有尽快提升自主品牌竞争能力，才能在日趋激烈的行业竞争中胜

出。仍以华晨中国为例，可以利用出售股权获得的资金加大对自主品牌的研发投入，加快在

发动机、变速箱以及底盘等核心技术等方面的突破，提升产品质量，增强自主品牌“中华”、

“金杯”的竞争力、找好细分市场以获得进一步发展。另外，随着国外品牌加大在中国的本

土化生产投入，有助于更多先进技术进入国内，给国内车企学习、消化吸收提供客观条件。

另外，在新能源汽车领域，我国新能源汽车在政策扶持下已经取得了一些成绩，我国目

前已经成为了新能源汽车最大的市场。目前外商依然要遵循《新建纯电动乘用车企业管理规

定》、《关于完善汽车投资项目管理的意见》等相关政策和投资管理政策的准入条件。按照

相关政策的规定，核准通过的纯电动汽车生产企业不具备生产传统燃油车的资格；加上国务

院已经出台了原则上不再核准新建传统燃油汽车生产企业的决定，这都意味着外资股比放开
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广汽集团未单独披露合资车企的利润贡献，合营企业包括广汽本田、广汽丰田、广汽菲克、广汽三菱、广汽日野、广汽汇理

和五羊本田，股权比例均为 50%，其中广汽汇理和五羊本田不属于合资乘用车制造。



后，外资在华生产新能源汽车只能通过在现有燃油车合资、或收购其他纯电动汽车企业，或

申请新建纯电动汽车企业的方式；而目前国内新能源汽车生产资质的审批尚未重启。2017

年新能源汽车销量排行前三名分别为北汽集团、众泰汽车和吉利汽车，销售新能源汽车的主

力还是自主品牌，前十名的品牌仅有特斯拉一家外资企业。新能源和智能化技术已经被认为

是未来汽车发展的重要方向，国内车企有望依靠新能源汽车实现对国外汽车工业的“弯道超

车”，实现传统汽车工业向新能源汽车工业的转型。

综上，合资车企股比放开将推动国内乘用车企业进入一个新的发展阶段，国内车企应

加强自主研发，在核心技术上取得突破，继续提升产品质量，才是走出困境之路；此外，

在国家相关政策扶持下，国内车企可以通过开发新能源车型实现“弯道超车”。
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