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 惠誉博华汽车金融公司 2023 年中期观察 
    
 

 

受汽车销量结构性分化影响，汽车金融公司增

长承压 
伴随国内汽车销量起伏，中国汽车金融公司在经历 2010 年-2017
年高增长阶段（整体资产增速在 30%以上水平）后，行业增速进

入波动下行区间。截至 2022 年末，全国 25 家汽车金融公司资产

规模达到 9,891.95 亿元，较上年末微降 1.76%，这亦是近十年来

国内汽车金融公司首次出现资产负增长。汽车金融公司近年来的

资产增速下滑与同期相关主机厂商汽车零售销量增速疲弱存在强

关联，多数股东厂商汽车零售销量下滑直接导致下属汽车金融公

司业务增长承压。 

深入来看，惠誉博华通过回归分析认为，传统能源汽车零售销量

与汽车金融公司业务增量存在更加直接明确的因果关系。传统能

源汽车零售销量自 2017 年呈现收缩态势以来，汽车金融公司资产

增量同步进入下行区间。特别是 2020 年之后，新能源汽车零售销

量增长带动汽车整体零售销量出现好转，但期间汽车金融公司资

产规模增量继续反向下行，新能源汽车零售销售增长未能完全弥

补由传统能源汽车零售销量下降带来的影响。惠誉博华认为，目

前国内汽车金融公司业务结构上仍以传统能源汽车为主要标的，

新能源汽车销量增长为个别汽车金融公司提供了增长动能，但从

25 家汽车金融公司整体业务角度观察，并未形成普遍的正向反馈，

因此传统能源汽车零售销量下降是导致汽车金融公司业务增量收

缩的重要诱因之一。 

 

另一方面，汽车金融公司金融渗透率的下行亦是导致行业增量收

缩的重要影响因素，2022年汽车金融公司零售金融渗透率由2021
年的 26%降至 24%。该外生变量下降的原因主要包括以下两个方

面：（1）外部环境复杂化背景下，居民风险偏好收紧，自主稳定

甚至降低杠杆意愿有所增强，我国居民部门杠杆率自 2020 年末

61.9%之后趋于平稳，2022 年末微降至 61.3%，近期按揭贷款的

提前还贷潮侧面印证了该点，居民主动去杠杆也很可能波及汽车

金融领域；（2）多元竞争格局，特别是来自商业银行的竞争，对

汽车金融公司业务形成挤压。近年来，优质资产稀缺和政策导向

驱使商业银行加速汽车消费贷款布局，与汽车厂商及经销商，特

别是新能源方向合作不断加深；此外，商业银行持续的减费让利

也使得其资金优势更加突出，而部分主机厂商销量下滑致贴息收

紧，旗下汽车金融公司面临定价和盈利的平衡难题。 

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

亿元万辆

数据来源：银行业协会，乘联会，惠誉博华
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全国 25 家汽车金融公司 2022 年末资产规模达到 9,891.95 亿

元，较上年末微降 1.76%，这亦是近十年来国内汽车金融公司首

次出现资产负增长。这一方面归咎于汽车金融公司整体业务结

构仍以传统能源汽车为主要标的，新能源汽车销售增长未能完

全弥补由传统能源汽车销量下滑带来的影响。另一方面，居民

部门自主稳定杠杆以及来自商业银行等机构的外部竞争压力加

剧，使得汽车金融公司的金融渗透率下行，进而影响行业规模

增长。 

此外，内资厂商汽车金融公司在股东方新能源汽车高渗透率的

助推下，市场份额持续提升，其增长动能亦是保障汽车金融公

司行业规模长期趋稳向好的核心动力。 

汽车金融公司资产质量亦承受了外部经济环境对其造成的下行

压力。考虑到整体拨备水平充足，惠誉博华预计汽车金融公司

2023 年和 2024 年行业资产质量表现仍将在金融机构中保持优

良水平。汽车金融公司资本水平仍将稳健；中长期来看，不排

除部分汽车金融公司因品牌景气度持续下降而加大股利分配的

可能。 

汽车金融公司净息差进一步收窄限制了净利润的增长，但惠誉

博华认为，当前汽车金融公司高息差和低信用成本的优势仍将

长期维持，行业整体盈利能力存在下行压力，但未来在金融机

构范围内仍将保持较强的竞争优势。 

整体而言，汽车金融公司信用质量预计保持稳定，新能源汽车

强劲发展势头将加速推进汽车金融公司内部竞争格局的演变。 
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综上，惠誉博华认为，汽车金融公司目前整体业务结构中新能源

业务占比偏低，传统能源汽车销量仍是其增长的主要驱动力，而

汽车金融公司的金融渗透率仍然面临较大的外部压力，这两项因

素将是汽车金融公司发展面临的中长期制约因素。 

根据乘联会公布数据，2023 年 1 至 8 月乘用车整体零售销量较上

一年同期增长约 2%。增长动力主要来自新能源汽车，期间较去年

同期实现 36%的增长，同时传统能源汽车销量延续下滑趋势，同

期销售规模下降约 9%。据此，惠誉博华预计，受制于传统能源汽

车销量依旧保持疲弱态势，汽车金融公司 2023 年整体资产规模将

大概率延续收缩趋势。2024 年，若汽车整体销售规模在新能源汽

车的推动下保持良好增长，传统能源汽车销量下滑出现一定收窄，

并且受益于监管政策更新后的产品创新和新客群拓展效应，汽车

金融公司整体规模有望较 2023 年保持平稳（情景三）。但若新能

源汽车及汽车整体销量皆出现放缓，来自银行机构的业务竞争加

剧，则汽车金融公司资产规模将可能出现进一步的收缩（情景

一）。  

 

 

新能源汽车渗透率差异导致内部发展分化，内

资市场份额将继续提升 
新能源汽车销量的增长主要得益于自主品牌厂商的迅猛发展，相

比之下合资及外资厂商在新能源汽车领域与自主品牌存在较大差

距。从新能源汽车零售渗透率观察，自主品牌该项指标整体处于

上升趋势，并于 2023 年 7 月达到了接近 60%的水平，相比之下主

流合资品牌的渗透率长期在 5%水平徘徊，并与自主品牌存在明显

差距。 

 

新能源汽车零售渗透率在自主品牌与合资品牌之间的差异部分解

释了当前汽车金融公司内部业务发展分化的局面。目前市场上的

汽车金融公司合资和外资机构合并资产占行业比例较高，但合资

厂商新能源汽车零售渗透率依然处于较低区间，外资厂商新能源

汽车推进缓慢，因此新能源汽车销量的整体提升未能对上述厂商

的汽车金融公司业务形成整体的推动作用，而相较之下，内资厂

商的汽车金融公司则在新能源汽车向上发展趋势下受益良多。根

据惠誉博华选取的 14 家样本汽车金融公司数据测算，内资汽车金

融公司 2022 年加权平均资产增速达到 21.4%，而外资和合资汽车

金融公司同期增速仅为-8.0%和-7.3%。 

 

 

从样本汽车金融公司披露数据观察，外资与合资汽车金融公司合

计资产规模在行业中占比持续下滑，内资汽车金融公司规模占比

则在 2020 年之后出现大幅抬升，与新能源汽车销售增速爆发时点

基本一致。其中，内资厂商汽车金融公司以比亚迪汽车金融表现

最为突出，其 2021 年与 2022 年分别实现 114%及 78%的高资产

增速，市场份额亦快速攀升，截至 2022 年末升至 5.6%。汽车金

融公司行业竞争格局在汽车销售结构调整的推动下正在加速演变。

惠誉博华预计，内资汽车金融公司未来将更大程度受益于新能源

汽车的红利，规模占比在 2023 年及 2024 年将继续增加，市场地

位将有不同程度的提升，其增长动能亦是保障汽车金融公司行业

规模趋稳向好的核心动力。 
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AFC零售贷款渗透率
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AFC资产规模预测
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不良贷款生成率上升，资本水平依旧稳健 
汽车金融公司行业不良贷款率于 2021 年末上升至 0.58%，并在

2022 年末到达 0.71%，资产质量呈现小幅但可控的弱化趋势。通

过分析样本汽车金融公司数据，近期行业资产质量下滑原因一方

面来自于贷款增速放缓，2022 年样本机构加权平均贷款增速由正

转负至-1.26%。更重要的是，不良贷款余额快速攀升是导致行业

不良贷款率上升的关键因素，样本机构 2022 年末不良贷款余额增

速接近 60%，表明外部经济环境对居民自身信用质量形成了下行

压力。 

从车贷 ABS 的 M2 和 M3 逾期率指数观察，2023 年汽车贷款资产

质量表现呈现改善趋势，二季度末 M2 和 M3 逾期率指数分别为

0.12%和 0.08%，整体低于年初水平（详见《惠誉博华银行间市场

车贷ABS指数2023Q2》）。惠誉博华认为，从全市场角度对比，

汽车贷款在中长期阶段仍是优质资产；在当前居民信用环境尚未

明显改善的背景下，预计汽车金融公司 2023 年不良贷款生成率仍

将处于较高水平，但考虑到汽车金融公司整体拨备水平充足

（2022 年行业均值为 395.0%），预计其 2023 年和 2024 年整体

资产质量表现仍将在金融机构中保持优良水平。 

 

截至 2022 年末，汽车金融公司行业资本充足率由 2021 年末的

21.79%提升至 23.31%。从样本汽车金融公司数据观察，由净资产

收益率代表的资本内生能力在 2020 年-2022 年基本保持平稳，并

高于风险加权资产增速，是稳步推升整体核心一级资本充足率的

直接因素。2023 年，汽车金融公司大概率因业务规模收缩进一步

导致风险加权资产同比下降，而盈利端料将相对稳定，行业整体

资本水平仍将稳健。 

 

另一方面，惠誉博华观察到，2020 年以来，样本内的汽车金融公

司普遍加大现金股利分配力度，其中部分历史上未曾发放股利的

机构选择对过往多个年份的利润进行分红。分红力度的增加一方

面源自于机构经过良好发展在利润方面完成了一定积累，但另一

方面也反映了部分汽车金融公司股东对自身厂商销量放缓的预期

从而进行了资本分配的再调整。值得注意的是，同时间另一部分

业务发展迅猛的汽车金融公司也获得了股东增资。惠誉博华认为，

中长期来看，不排除部分汽车金融公司因品牌景气度持续下降而

加大股利分配的可能，但分红力度的提高不会大幅影响行业资本

水平。 

 

息差收窄无碍盈利优势，融资回升仍需预期改

善 

汽车金融公司负债端融资期限以短久期为主，负债成本与 FDR007
和一年期国债收益率呈现高度正相关。2022 年市场回购利率处于

近年来低位，样本汽车金融公司平均负债成本亦同步降至近年来

低位，录得 3.71%。惠誉博华认为，2022 年市场流动性处于历史

上较为宽裕的水平，2023 年上半年市场利率有所回升，尽管 7-8
月市场利率再次微幅下行，但预计下半年回购利率水平仍会高于

2022 年同期水平，汽车金融公司 2023 年整体负债成本料将小幅

高于 2022 年，但低于 2021 年水平。 

 

近年来，在汽车金融行业多元竞争加剧、汽车销量下降以及减费

让利政策导向的多重影响下，多数汽车金融公司选择牺牲部分贷

款收益来维持竞争力，并且协同促进主机厂商的汽车销售。通过

对样本汽车金融公司观察，整体贷款收益率已连续五年下降至

2022 年的 8.3%水平，同期负债成本的下降使得净息差修复至

4.8%。惠誉博华认为，汽车金融公司当前的竞争压力不减，贷款

收益率在 2023 年或将继续下行，伴随负债成本的微升，净息差将
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样本AFC资产规模占行业整体比例

外资及合资AFC资产规模占比 内资AFC资产规模占比(右轴)
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样本AFC资产质量

总贷款增速 不良贷款增速 行业不良贷款率(右轴)
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样本AFC资本水平

核心一级资本净额增速(右轴) 资本净额增速(右轴) 风险加权资产增速(右轴)
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数据来源：公司年报，货币网，惠誉博华

样本AFC付息负债成本与FDR007及一年期国债收益率

平均付息负债成本 FDR007（右轴） 一年期国债收益率（右轴）

https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E%E9%93%B6%E8%A1%8C%E9%97%B4%E5%B8%82%E5%9C%BA%E8%BD%A6%E8%B4%B7abs%E6%8C%87%E6%95%B02023q2
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E%E9%93%B6%E8%A1%8C%E9%97%B4%E5%B8%82%E5%9C%BA%E8%BD%A6%E8%B4%B7abs%E6%8C%87%E6%95%B02023q2
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进一步收窄，汽车金融公司规模缩减将导致行业 2023 年营业收入

规模增速进一步放缓甚至转负。  

汽车金融公司收入端的下行压力进一步限制了净利润的增长，但

惠誉博华认为，当前汽车金融公司高息差和低信用成本的优势仍

将长期维持，行业整体盈利能力存在下行压力但未来在金融机构

范围内仍将保持较强的优势。 

 

汽车金融公司长期资金主要源于资产证券化工具及金融机构债券

发行。2022 年，汽车金融公司合计发行 44 单资产支持证券工具

和 3 单金融债，合计发行规模 2,236.8 亿元，较上年发行规模减少

16.6%。2023 年 1-8 月，汽车金融公司合计发行规模 1,127.9 亿

元，占 2022 年全年发行规模的 50.4%。惠誉博华认为，汽车金融

公司属于典型的资产驱动型金融机构，其融资规模主要取决于对

未来业务增量的预期，目前融资结构没有明显的调整趋势，公开

市场融资占比基本保持在 30%左右水平，因此，预计汽车金融公

司 2023 年发行规模将进一步收缩，2024 年仍有一定概率延续该

趋势。 

 

资产证券化一直是汽车金融公司公开市场融资的主要工具。近年

来为响应低碳政策，多家汽车金融公司尝试绿色资产支持证券的

发行，2022 年共有 7 单绿色资产支持证券成功发行，合计规模

222.4 亿元。新能源汽车发展与低碳政策契合度高，汽车金融公司

在绿色债务工具发行仍有很大的发展空间。 

 

债务期限结构方面，汽车金融公司负债结构中 3 个月至 1 年期的债

务比例较高，历年中均占比达到 50%以上，与 3 个月内期限的债

务合计占比可以达到 75%以上，与资产端的期限错配风险尚可。

汽车金融公司整体保持了良好的流动性，2022 年末行业平均流动

性比率为 227.8%，短期内汽车金融公司融资期限结构调整意愿不

强。 

 

近期行业时事短评 

2023 年 7 月 14 日，国家金融监督管理总局修订发布了《汽车金

融公司管理办法》（“《办法》”），并于 2023 年 8 月 11 日起

施行。新版《办法》除了引导行业加强风险管理和公司治理之外

还扩大了汽车金融公司的业务范围。其中规定了允许汽车金融公

司开展售后回租模式的租赁业务，或向汽车售后服务商提供库存

采购、维修设备购买等贷款业务，并可将汽车附加品融资纳入业

务范围。惠誉博华认为，新版《办法》拓宽了汽车金融公司的业

务范围，有利于行业内的机构扩大服务群体，丰富产品种类。此

外，《办法》允许机构在海外设立子公司，将有利于内资汽车金

融公司布局海外市场。 

2023 年 4 月，原中国银保监会公告，已原则同意华泰汽车金融有

限公司（“华泰汽车金融”）进入破产程序，该破产清算申请由

湖南三湘银行提出。华泰汽车金融无力偿还包括湖南三湘银行在

内的多家银行借款一方面可以归因于其自身经营，但另一方面也

与其原大股东问题频出有关。华泰汽车金融最初由华泰汽车集团

与渤海银行共同出资设立，其中华泰汽车集团持股比例 90%。但

近年来华泰汽车集团汽车销量低迷，并深陷债务危机，其持有的

华泰汽车金融股权也经历多次拍卖与流拍，最终分别转让于不同

债权机构，其自身退出股东行列。 针对汽车金融公司股东资质，

新版《办法》此次也大幅提高了门槛，其中规定作为主要出资人、

控股股东的非金融机构最近一年收入需不低于 500 亿元人民币，

净资产不低于总资产的 40%，并应当具有足够支持汽车金融业务

发展的汽车产销规模。惠誉博华认为，华泰汽车集团近年持续低

迷的汽车销量未能对华泰汽车金融业务发展形成帮助，反而由于

自身的债务问题对华泰汽车金融造成拖累，再次证明了汽车金融

公司与主机厂商在经营和信用质量方面的深度绑定，新版《办法》

对股东资质要求的提升亦是规定其对汽车金融公司能够具备更强

的支持能力，对于汽车金融公司整体信用质量具有积极的稳定作

用。 
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数据来源：公司年报，WIND，惠誉博华

样本AFC盈利情况

生息资产收益率 贷款总收益率 净息差（右轴） 付息负债成本（右轴）
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AFC债务工具发行规模及利率

资产证券化工具 其它金融机构债 加权平均利率(右轴)
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附录：汽车金融公司分类及测算假设说明 

1. 汽车金融公司分类及样本 

报告中对汽车金融公司进行了分类，以便于分析特定类别汽车金融公司的市场表现及指标变动，如无特殊说明，各类别汽车金融公司所

含机构样本如下表所示： 

 

   

 

2. 汽车金融公司资产规模情景分析 

中汽协预测 2023 年乘用车销量增速约为 1%，新能源汽车销量增长约为 30%。在此基础上，我们对 2024 年汽车销量增速设定了如下三

种情景，并根据汽车销量与 AFC 资产规模的相关性对 2023 年及 2024 年汽车金融公司的行业资产规模进行预测。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

类别 样本汽车金融公司

外资AFC 梅赛德斯-奔驰、丰田、福特

合资AFC 上汽通用、广汽汇理、瑞福德、北京现代、东风日产、宝马

内资AFC 长安汽车、奇瑞徽银、比亚迪、一汽汽车、三一汽车

注：比亚迪、一汽汽车、三一汽车、宝马汽车金融公司仅包含资产规模相关数据
数据来源：惠誉博华

情景 乘用车销售增长 新能源汽车销售增长

2023年 1.0% 30%

2024年-情景一 0.8% 25%

2024年-情景二 1.2% 27%

2024年-情景三 1.5% 35%

数据来源：中汽协、惠誉博华
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