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一、汽车行业季度运行情况 

 

2017 年二季度，我国汽车产销量增速大幅下降。乘用车方面，购置税由 10%下调为 5%

的优惠政策造成小排量乘用车消费在 2016 年提前透支，2017 年乘用车产销量同比减少，预

期未来销量仍将保持较低增速或短期下降；SUV 是乘用车销售的主要驱动车型，在其他车

型同比增速均下降的情况下，继续保持高速增长，显示出旺盛的市场需求；中国品牌乘用

车品质不断提升，维持较高的市场竞争力；受产品策略调整滞后及“萨德事件”影响，韩

系车二季度销量断崖式下跌。新能源汽车继续保持较快增长。 

 

根据中国汽车工业协会统计数据，2017 年二季度，我国汽车产销量分别实现 639.22 万

辆和 635.20 万辆；其中，乘用车和商用车整车销量占比分别为 83.53%和 16.47%。2017 年

二季度，我国汽车及乘用车产销量继续呈下降趋势，但降幅有所缩减。 

 

图 1  汽车及乘用车季度产销量及同比增速图（单位：辆、%） 

 
资料来源：wind 资讯 

 

从车型来看，SUV 是乘用车销售的主要驱动车型，2017 年二季度，在其他车型销量同

比增速均下降的情况下，实现同比增长 14.52%，仍显示出旺盛的市场需求。 

 

图 2  2017 年二季度乘用车细分市场占比情况（单位：%） 

 

资料来源：wind 资讯 

注：内圈为 2017 年二季度乘用车细分市场占比；外圈为 2016 年二季度乘用车细分市场占比。 



 

从排量来看，排量区间为 1L~1.60L 以及 1.60L~2.00L 的乘用车仍是乘用车销售的主力

类型。受 2015 年小排量乘用车购置税由 10%下调至 5%优惠政策的影响，我国乘用车销量

在 2016 年大幅增长，提前透支了未来销量；2017 年 1 月 1 日起，小排量乘用车购置税由 5%

调整为 7.50%，受优惠幅度减少且 2016 年透支消费的影响，2017 年乘用车销量增速大幅下

降，预期未来销量仍将保持较低增速或短期下降。 

 

图 3  2017 年二季度按排量划分的乘用车销量及同比增速图（单位：辆、%） 

 
资料来源：wind 资讯 

 

从品牌国别来看，2017 年二季度，自主品牌乘用车产品品质不断提升，以及更有针对

性的产品定位，使得自主品牌乘用车呈现出较强的竞争力，并被市场认可。韩系车受产品竞

争力相对较弱以及“萨德事件”冲击，销量大幅下滑；未来，韩系车若不能及时调整产品策

略，其在中国市场销售将继续呈下降趋势。 

 

图 4  2017 年二季度按国别划分的乘用车销量及同比增速图（单位：辆、%） 

 

资料来源：wind 资讯 

 

2017 年二季度，我国新能源汽车产销继续呈增长趋势；受基数变大影响，增速有所下

降。 

 

图 5  2016 年~2017 年二季度新能源汽车产销量及同比增速图（单位：辆、%） 



 

资料来源：wind 资讯 

 

二、行业内企业运行情况 

 

乘用车企业整体资产质量较好，企业间盈利能力差异较大；乘用车企业整体偿债能力

一般，行业内规模较大企业整体经营效率较高，部分规模较小乘用车企凭借有竞争力车型

取得较好的经营水平。 

 

联合信用评级有限公司（以下简称“联合评级”）选择以下乘用车企业作为样本，对其

财务运行情况进行进一步比较与分析。下表中企业涵盖了国内除了以商用车为主的东风集团

之外的主要汽车集团，具有较好的代表意义。 

从资产结构来看，截至 2016 年底，除了华晨汽车集团控股有限公司（以下简称“华晨

集团”）、力帆实业（集团）股份有限公司、奇瑞汽车股份有限公司和重庆小康工业集团股

份有限公司外，行业内主要企业资产负债率处于正常水平，维持在 40%~70%左右，其中广

州汽车集团股份有限公司（以下简称“广汽集团”）资产负债率最低，为 45.38%；从应收

情况（应收票据+应收账款+其他应收款）来看，乘用车企业整体应收处于较高水平，其中

广汽集团、华晨集团、天津一汽夏利汽车股份有限公司（以下简称“一汽夏利”）、浙江吉

利控股集团有限公司整体应收占比低于 10%，处于较好水平。整体看，乘用车企业整体资

产质量较好。 

 

表 1  2016 年乘用车行业内主要企业资产结构指标（单位：亿元、%） 

公司名称 总资产 营业收入 净利润 资产负债率 应收占比 

安徽江淮汽车集团股份有限公司 492.15 525.29 12.15 68.57 19.48 

北京汽车股份有限公司 1,689.00 1,213.15 115.36 65.64 17.64 

北京汽车集团有限公司 3,207.89 2,045.60 118.34 69.47 18.03 

比亚迪股份有限公司 1,450.71 1,034.70 54.80 61.81 33.57 

广州汽车集团股份有限公司 820.92 494.18 62.96 45.38 4.63 

海马汽车集团股份有限公司 181.98 142.39 0.13 47.02 12.37 

华晨汽车集团控股有限公司 1,437.72 1,140.37 62.47 71.63 8.93 

华泰汽车集团有限公司 465.68 150.17 10.40 68.28 11.68 

力帆实业（集团）股份有限公司 293.80 110.47 0.92 76.74 14.94 

奇瑞汽车股份有限公司 779.10 329.64 3.02 74.60 33.51 

上海汽车集团股份有限公司 5,906.28 7,564.16 439.62 60.20 11.46 

天津一汽夏利汽车股份有限公司 47.09 20.25 1.63 63.31 5.20 



一汽轿车股份有限公司 190.49 227.10 -10.03 59.72 33.68 

长城汽车股份有限公司 923.09 986.16 105.54 48.70 43.93 

浙江吉利控股集团有限公司 2,067.41 2,087.99 117.11 69.76 8.76 

重庆小康工业集团股份有限公司 198.36 161.92 6.35 76.94 37.68 

重庆长安汽车股份有限公司 1,065.10 785.42 102.77 59.30 29.95 

资料来源：wind 资讯，联合评级整理 

 

从盈利能力来看，2016 年乘用车企业盈利差异较大，其中北京汽车股份有限公司（以

下简称“北汽股份”）、广汽集团、长城汽车股份有限公司（以下简称“长城股份”）、浙

江吉利控股集团有限公司（以下简称“吉利控股”）和重庆长安汽车股份有限公司盈利处于

较好水平，一汽夏利、一汽轿车股份有限公司（以下简称“一汽轿车”）出现部分盈利指标

为负的情况。从收入实现质量来看，北汽股份、广汽集团、华晨集团、上海汽车集团股份有

限公司（以下简称“上汽集团”）处于较好水平，安徽江淮汽车集团股份有限公司（以下简

称“江淮集团”）、力帆实业（集团）股份有限公司和一汽夏利收入实现水平较低。 

从偿债能力来看，乘用车企业整体偿债能力处于较低水平，其中长城汽车股份有限公司

偿债指标尚可；从经营效率来看，乘用车企业经营效率指标差异较大，其中江淮集团、上汽

集团、一汽轿车、长城股份、吉利控股、重庆小康工业集团股份有限公司（以下简称“小康

股份”）处于较好水平。整体看，乘用车企业整体偿债能力一般，行业内规模较大企业整体

经营效率较高，部分规模较小乘用车企凭借有竞争力车型取得较好的经营水平。 

 

表 2  2016 年乘用车行业内主要企业盈利及偿债能力指标情况（单位：倍、次） 

公司名称 

净资

产收

益率 

总资产

报酬率 

销售

毛利

率 

销售商品提供

劳务收到的现

金/营业收入 

流动

比率 

经营活动产生

的现金流量净

额/带息债务 

应收账

款周转

率 

存货

周转

率 

总资

产周

转率 

安徽江淮汽车集团股份有限公司 10.46 2.79 9.59 76.92 1.03 -0.02 19.72 20.34 1.19 

北京汽车股份有限公司 16.94 10.59 26.07 105.90 0.87 0.40 14.17 7.46 0.82 

北京汽车集团有限公司 6.61 6.31 20.75 94.48 0.88 0.13 9.44 7.35 0.74 

比亚迪股份有限公司 12.09 6.31 20.36 84.64 1.00 -0.03 3.27 4.97 0.79 

广州汽车集团股份有限公司 15.26 9.91 19.95 117.43 1.44 0.41 52.37 17.90 0.66 

海马汽车集团股份有限公司 3.10 0.28 13.62 90.91 0.79 0.15 88.71 7.59 0.80 

华晨汽车集团控股有限公司 5.40 7.44 30.63 114.19 0.79 0.28 20.63 4.97 0.84 

华泰汽车集团有限公司 7.68 6.13 21.43 98.07 1.20 -0.03 7.14 2.53 0.34 

力帆实业（集团）股份有限公司 1.22 2.04 11.15 78.90 0.81 -0.05 3.62 4.19 0.40 

奇瑞汽车股份有限公司 3.36 1.99 10.75 94.16 0.94 0.10 4.97 9.07 0.45 

上海汽车集团股份有限公司 17.44 9.09 12.87 119.48 1.11 0.10 24.88 17.51 1.37 

天津一汽夏利汽车股份有限公司 10.04 4.21 -29.51 72.98 0.86 -3.13 104.61 5.93 0.38 

一汽轿车股份有限公司 -11.64 -4.78 19.75 80.64 0.98 0.21 238.58 5.96 1.22 

长城汽车股份有限公司 24.64 15.20 24.46 101.22 1.25 1.93 164.91 14.61 1.20 

浙江吉利控股集团有限公司 29.25 8.76 21.96 101.38 1.03 0.62 31.44 8.07 1.13 

重庆小康工业集团股份有限公司 15.93 4.99 19.34 81.17 0.90 0.14 43.71 14.43 1.00 

重庆长安汽车股份有限公司 26.39 10.27 17.89 100.51 1.10 0.09 66.16 8.36 0.80 

资料来源：wind 资讯，联合评级整理 

 



2017 年一季度，根据企业公开的经营数据（除了华泰汽车集团有限公司），主要企业

的资产结构、偿债能力较 2016 年末变化不大；从盈利情况看，广汽集团、小康股份继续呈

现出较好的发展趋势，主要盈利指标均有大幅提升，一汽轿车盈利指标有较大改善。 

 

三、汽车行业政策及新闻 

 

1．工信部发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法（征求意

见稿）》 

6 月 13 日，工信部《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法（征

求意见稿）》，提出 2018 年~2020 年新能源汽车积分比例要求分别在 8%、10%、12%，企

业生产新能源占比成为一条明确的红线。 

【点评】 

该办法一方面鼓励传统燃油汽车节能，另一方强制推动汽车企业发展新能源汽车；该办

法偏向于发展纯电动汽车，有利于自主品牌车企发展。 

 

2．融资租赁业务将是未来汽车金融发展的一大趋势 

北京汽车 25 日晚发布公告称，公司及戴姆勒大中华于 2017 年 6 月 23 日已订立增资协

议，据此，双方同意分别按持股比例向奔驰租赁作出合计人民币 5 亿元的增资。增资完成后，

奔驰租赁的注册资本将增至 16.97 亿元，其中北汽出资额为 5.94 亿元，持股 35%；戴姆勒

大中华出资额为 11.03 亿元，持股 65%。同时，奔驰租赁董事会及管理层均将保持不变。 

【点评】 

融资租赁业务将是未来汽车金融发展的一大趋势。通过租赁业务可以实现汽车所有权的

转移，其产品灵活度高，放款时间短、还款方式灵活且月供较低。不仅可以提升新车销量，

还能促进二手车业务的发展。 

 

3．百度联手 50 家合作伙伴推动无人驾驶汽车发展 

据英国路透社 7 月 6 日报道，百度搭建了 Apollo 平台，在全球范围内联合了 50 多个合

作伙伴，涉及汽车制造商、供应商、创业公司和大学，致力于打造无人驾驶汽车，计划于

2019 年在中国上路。 

【点评】 

智能驾驶是当前汽车行业发展的重要趋势，受到政府的支持；我国是互联网应用第一大

国，具有构建全新互联网生态的条件，无人驾驶汽车可能是推动中国汽车产业“弯道超车”

重要机遇。 

 

四、发债企业信用分析 

 

从新债发行来看，2017 年二季度，我国乘用车行业共发行 3 支公司债，融资成本有所

上升；2 家企业主体信用级别倍上调，主要受益于 2016 年汽车行业景气度上升以及 2 家企

业各自具有突出的竞争优势、企业财务状况良好。 

 

1．2017 年二季度债券发行情况 

 

表 3  2017 年二季度我国乘用车行业债券发行情况（单位：亿元、年、%） 



债券类

型 
债券简称 起息日期 

发行

规模 

发行

期限 

票面

利率 

发行时主

体评级 

发行时债

项评级 
经营范围 

公司债 17 力控债 2017-04-10 4.57 3.00 7.20 AA AA 汽车、摩托车制造 

公司债 17 北汽集 2017-04-17 10.00 3.00 4.35 AAA AAA 汽车制造 

公司债 17 亚迪 01 2017-06-15 15.00 5.00 4.87 AAA AAA 汽车制造 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

注：经营范围根据 Wind 资讯行业分类划分。 

 

2017 年二季度，汽车行业共发行债券 3 支，发行规模合计 29.57 亿元，均为公司债；与

一季度相比，企业融资成本有所上升。 

 

2．债券偿还情况 

2017 年二季度，乘用车行业未有到期债券情况。 

 

3．发债主体级别变动情况 

 

表 4  2017 年二季度我国乘用车行业企业主体级别变动情况（单位：亿元、年、%） 

公司名称 
变动前主

体评级 

发行时主体

评级展望 
委托评级机构 

最新

评级 

最新评

级展望 

最新评级日

期 

最新评

级变动

方向 

华泰汽车集团

有限公司 
AA 稳定 

大公国际资信

评估有限公司 
AA+ 稳定 2017-06-26 调高 

浙江吉利控股

集团有限公司 
AA+ 稳定 

上海新世纪资

信评估投资服

务有限公司 

AAA 稳定 2017-06-26 调高 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

注：浙江吉利控股集团有限公司同时委托东方金诚国际信用评估有限公司和上海新世纪资信评估投资服务有限公司进行信用评

级，上海新世纪资信评估投资服务有限公司 2017 年二季度上调了级别，东方金诚国际信用评估有限公司初始级别即为 AAA，

2017 年二季度未变化。 

 

2017 年二季度，乘用车行业发债企业公布了 2016 年年报，评级机构陆续进行了跟踪评

级，华泰汽车集团有限公司、浙江吉利控股集团有限公司两家企业主体级别均被上调。 

华泰汽车集团有限公司主体级别被上调的原因包括：“我国汽车生产企业仍具有较大的

市场空间，公司新能源汽车将成为带动整车销量的新增长点，清洁柴油发动机技术仍居于国

内领先地位，六速自动变速器将成为公司收入和利润的良好补充以及 2016 年盈利能力有所

增强等有利因素”。 

浙江吉利控股集团有限公司主体级别被上调的原因包括：公司“仍主要经营吉利品牌和

沃尔沃品牌，受益于国内汽车行业景气度回暖、主力产品升级及部分在建生产基地投产，公

司营业收入和利润均有大幅提升。公司近年来加大在建项目和研发投入，总负债规模持续增

长，得益于公司自身经营积累，公司财务杠杆水平有所下降”“公司货币资金充裕，融资渠

道通畅，经营环节现金净流入规模大且持续增长”。 

总体看，主体级别被上调企业共同受益于 2016 年汽车行业景气度上升，同时两家企业

各自具有突出的竞争优势、企业财务状况良好。 

 



4．2017 年三季度到期债券情况 

 

表 5  2017 年三季度我国乘用车行业债券到期情况（单位：亿元、年、%） 

债券简称 发行人 到期日 
发行

额度 

票面

利率 

债券

期限 

最新债

项评级 

最新主

体评级 

最新评

级展望 

12 力帆

02 

力帆实业（集团）股份

有限公司 
2017-09-19 7.00 7.50 5.00 AA AA 稳定 

16 奇瑞

CP002 
奇瑞汽车股份有限公司 2017-09-29 10.00 4.02 1.00 A-1 AA 稳定 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

2017 年三季度，将有 2 支乘用车相关行业债券到期，合计金额 17 亿元，均为主体 AA

级别债券。 

 

5．利差分析 

 

表 6  2017 年二季度我国乘用车行业新发行债券利差比较（单位：亿元、年、%、百分点） 

债券类

型 
债券简称 起息日期 

发行期

限 

发行时主体

评级 

发行时债

项评级 

票面

利率 

参考

利率 
利差 

公司债 17 力控债 2017-04-10 3.00 AA AA 7.20 3.0174 4.1826 

公司债 17 北汽集 2017-04-17 3.00 AAA AAA 4.35 3.0584 1.2916 

公司债 17 亚迪 01 2017-06-15 5.00 AAA AAA 4.87 3.5500 1.3200 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

注：1、参照利率，公司债主要参照发行日相同期限中证国债到期收益率；2、上表按照发行期限、发行时债项级别、发行时间

进行排序。 

 

从 2017 年二季度债券发行情况来看，在相同期限条件下，3 年期债项级别 AAA 公司债

“17 北汽集”的利差要低于 AA 公司债“17 力控债”。 

 

五、汽车行业三季度信用风险展望 

 

受购置税下调的影响，2017 年我国乘用车整体销量增速大幅回落，预计 2017 年三季度

将继续保持低速增长的状态；中小排量 SUV 仍将是市场畅销车型；国产自主品牌乘用车呈

现越来越强的竞争实力，在中档价位市场中占有率将上升；韩系品牌车企产销量或将进一步

下降。行业内规模较大汽车企业凭借规模及技术优势将继续呈现出较强的竞争力，产品定位

较好的中小车企或将有较好的市场表现。预计汽车行业三季度整体信用水平将保持稳定。 
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