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2024 年 1-11 月中国汽车市场整体呈现稳健增

长态势：乘用车市场表现稳定，但各品牌销量

现分化；商用车销量疲弱 

2024 年 1-11 月，中国汽车产销量分别为 2,790.3 万辆和 2,794.0 
万辆，同比分别增长 2.9%和 3.7%，产销量增速虽低于 2023 年全

年，但整体呈现稳健增长态势，《惠誉博华 2024 年信用展望：汽

车》的总体预测与实际表现基本一致。受“以旧换新”等消费刺激

政策、新能源汽车快速发展以及出口高增等因素影响，乘用车

2024 年 1-11 月销量 2,443.5 万辆，同比增长 5.0%。 

受房地产行业低迷以及基建投资放缓影响，加之国内公路货运运力

过剩、运价低迷、货车行业库存积压等问题，2024 年 1-11 月商用

车销售 350.5 万辆，同比下降 4.4%，其中货车为 305.4 万辆，同比

下降 5.4%；客车销量为 45.0 万辆，同比增长 3.2%。2024 年 11 月

货车和客车销量分别环比增长 5.5%和 6.5%，年底供应商冲销量以

及商用车的“两新”（《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行

动方案》）实施细则和配套政策逐步落地，商用车 2024 年全年销

量降幅有望较前 11 个月收窄。 

 

分品牌来看，中国自主品牌乘用车市场份额持续增加，领先优势不

断扩大， 2024 年 11 月市场份额达到 68.3%。主要原因为新能源汽

车渗透率不断提升，自主品牌新能源汽车的比较优势厚积薄发，在

新能源汽车市场表现强势，2024 年 11 月自主品牌新能源乘用车渗

透率（批发）高达 64.7%，这一比例远高于主流合资车企的 5.8%。 
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中国汽车销量及同比增速
乘用车销量（万辆） 商用车销量（万辆）

乘用车销量累计同比（%，右轴） 商用车销量累计同比（%，右轴）

中国汽车销量累积同比（%，右轴）

来源：Wind，中汽协，惠誉博华
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来源：Wind，惠誉博华

2024 年 1-11 月，汽车产销量分别为 2,790.3 万辆和 2,794.0 万
辆，同比分别增长 2.9%和 3.7%，产销量增速虽低于上年，但呈

现稳健增长态势。乘用车市场表现稳定但各品牌销量现分化，商

用车销量疲弱。惠誉博华预计，2025年中国汽车总体销量仍将保

持 3.0%-4.0%的增速，乘用车增速将高于商用车，但不同品牌、

不同车型销量增速将进一步分化。2025年预计汽车消费刺激政策

将赓续发力，为销量增长提供外部动力。 

2025年新能源汽车渗透率仍将进一步提升，智能化将成主要角逐

领域。但由于目前新能源汽车渗透率已超 40%，高基数影响下未

来新车销售增速将进一步放缓，预计 2025 年新能源汽车销量增

速在15%-20%之间。惠誉博华认为，智能化已走向主流，未来汽

车行业将面临技术持续创新与成本不断降低双重挑战。 

中国汽车产品竞争力提升、国际地缘政治变局等因素推动中国汽

车出口近年持续高增长， 2024 年 1-11 月汽车出口 534.5 万辆，

同比增长 21.2%。预计 2025 年中国汽车出口销量增速仍维持两

位数增长，但伴随国际贸易摩擦不断增加，增速将放缓。 

财务方面，汽车行业变革已至，销量规模及产品结构仍是主机厂

商盈利能力的决定性因素，未来其成本压力或传导至上游。行业

整体财务结构稳健，自由现金流现分化，但多数企业仍有较好的

短期债务现金保障能力。惠誉博华认为，2024 年及 2025 年自主

品牌市场份额提升空间收窄，行业格局趋于稳定，乘用车板块整

体盈利规模增速将小幅上行，但企业之间结构性差异或将加大，

需要重点关注销量持续不及预期且杠杆率高企的样本企业经营与

财务压力。 

综上所述，惠誉博华对汽车行业的信用展望为“中景气稳定”。 
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库存端，2024 年行业整体生产偏谨慎，合资车企持续去库存，自

2024 年下半年以来，合资品牌和自主品牌经销商库存系数均持续

走低，且低于 1.5 的警戒线，进入合理区间。这反映出车企和经销

商正逐步调整运营策略，使之与消费周期相匹配，以降低行业周期

风险。 

 

中国新能源汽车渗透率持续快速提升，混合动力新能源汽车更具市

场竞争力。2024 年 1-11 月新能源汽车销售 1,126.2 万辆，同比增

长 35.6%，其中，新能源汽车国内销量 1,012.1 万辆，渗透率为

44.8%，国内新能源乘用车销量 965.9 万辆，占乘用车国内销量比

例的 48.5%。从动力类型来看，2024 年前 11 个月插电式混合动力

新能源汽车销量保持快速增长，同比劲增 85.2%，占新能源汽车总

销量比例为 40.1%。 

 

2024 年 1-11 月，汽车销量前十大整车集团合计销量 2,372.5 万辆，

同比增长 3.2%，但市场集中度略有下降，CR10 为 84.9%，低于上

年同期 0.4 个百分点。微观上看，由于新能源汽车与传统燃油车销

量“K 型”分化加剧，且各车企出口表现不一，各车企 2024 年 1-
11月销量增速涨跌互现，比亚迪、奇瑞汽车、吉利汽车涨势强劲，

广汽集团、上汽集团跌幅较大，市场份额明显下滑。 

 

作为大宗消费品，汽车零售额占据社会零售总额的 10%左右份额，

2024 年“以旧换新”、新能源汽车下乡等政策有效促进了汽车消

费。惠誉博华预计，2025 年汽车消费刺激政策将赓续发力，为销

量增长提供外部动力，中国汽车总体销量仍将保持 3%-4%的增长，

其中乘用车增速将高于商用车，但不同品牌、不同车型销量将持续

分化。 

2025 年新能源汽车渗透率仍将进一步提升，智能化将成主要角逐

领域。但鉴于目前新能源汽车渗透率已超 40%，高基数影响下未来

新车销售增速将进一步放缓，预计 2025 年新能源汽车销量增速在

15%-20%之间。 

2025 年中国汽车出口销量增速仍将维持两位

数增长，但伴随国际贸易摩擦不断增加，增速

将放缓 
中国汽车产品竞争力提升、国际地缘政治变局等因素推动中国汽车

出口近年持续高增长，市场份额不断扩大，根据中汽协数据， 
2024 年 1-11 月汽车整车出口量达到 534.5 万辆，同比增长 21.2%。

从结构来看，燃油车出口由于在部分海外市场仍具广泛需求，表现

强劲。而因高基数以及海外其他国家渗透率提升缓慢等原因，新能

源汽车出口 2024 年前十一个月累计销量 114.1 万辆，同比增长 
4.5%。 

 

分车企来看，与 2023 年相比，2024 年 1-11 月整车出口车企前十

名保持稳定，但排名次序略有变化。比亚迪、奇瑞及长安等车企在

2024 年 1-11 月期间出口增速较快，上汽集团出口下滑明显。 
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汽车经销商库存系数

汽车经销商库存系数:自主品牌 汽车经销商库存系数:合资品牌

汽车经销商库存系数:综合

来源：Wind，惠誉博华
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2024年1-11月销量

（万辆）
同比增长

上汽集团 353 -19.5%

一汽集团 285.3 -5.3%

比亚迪 375.7 40.0%

长安汽车 243.3 4.1%

广汽集团 172 -23.4%

东风汽车集团 170.5 -11.1%

奇瑞汽车 230.5 38.4%

吉利汽车 196.7 30.9%

长城汽车 109.8 -1.8%

2 0 2 4年1- 11月部分整车集团销量排名

来源：各企业公开资料，惠誉博华
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中国汽车、新能源汽车出口销量及同比

汽车:出口数量:累计值（万辆） 新能源汽车:出口数量:累计值（万辆）

汽车:出口数量:累计同比（%，右轴） 新能源汽车:出口数量:累计同比（%，右轴）

来源：Wind，中汽协，惠誉博华

2021年累计同比：

汽车出口101.1%；

新能源汽车304.6%

https://www.fitchbohua.cn/
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当前在逆全球化泛起潮流下，中国整车出口正面临日益复杂多变的

贸易环境与外部阻力。2023 年 10 月，欧盟宣布对中国出口的电动

车启动反补贴调查，2024 年 10 月，欧盟宣布对比亚迪、上汽集团

等中国出口生产商加征最高达 35.3%的反补贴税。美国方面，目前

中国出口美国的汽车产品除需缴纳一般进口关税外，仍被征缴 25%
的额外关税。2025 年特朗普正式上任后，可能会对中国通过第三

方国家出口美国的产品进一步征收关税。此外，特朗普的贸易政策

也将导致全球贸易格局发生颠覆性变化，整车及零部件行业全球化

将面临新的挑战。 

由于高基数、俄罗斯需求增速放缓以及欧美贸易环境不确定等因素，

我们预计中国汽车 2025 年出口仍将维持双位数增速，但增速将进

一步放缓。 

智能化走向主流，汽车行业面临技术创新与成

本降低双重挑战 
随着技术不断进步和消费者需求日益增长，汽车智能化已成为汽车

行业发展的重要趋势。2024 年，整车和零部件领域智能化均有显

著的增长和创新。端到端大模型、轻量化传感器方案、大数据与算

法提升、平价智驾车型的推出、无高精地图的城市 NOA
（Navigation on Autopilot）功能以及华为 ADS 系统的应用等技术，

不仅提升了智能驾驶系统的反应速度和决策精度，还降低了硬件成

本，优化了感知、决策和控制能力。 

据乘联会数据，2024 年上半年我国 L2 及以上辅助驾驶功能的新能

源乘用车渗透率达 66.4%，渗透率较 2023 年上半年明显上升，特

别是 L2+级别自动驾驶汽车的快速渗透，标志着智能驾驶技术市场

化应用的成熟。同时，越来越多的 20 万元以下车型搭载智能驾驶

功能，整车智能驾驶技术应用逐渐从高端市场走向主流市场，成为

整车行业未来发展不可忽视的因素。 

 

零部件智能化分布于智能驾驶的感知系统、执行系统及决策系统，

涵盖了动力系统、底盘系统、车身系统、电器与电子系统以及智能

座舱等多个传统汽车功能域。中国零部件行业大部分仍依赖于整车

配套（OEM）市场，多应用于自主品牌车型配套，其产量与业绩变

化与自主车型销量相关度更高。随着我国新能源乘用车 ADAS 搭载

渗透率逐步提升，一些核心智能化零部件厂商也因此受益。如感知

系统的主要硬件之一激光雷达目前国产化率接近 100%，头部厂商

速腾聚创、华为技术及禾赛科技 2024 年 1-6 月合计装机量市场份

额达 84.8%。深耕汽车智驾和座舱领域的供应商德赛西威 2024 年

前三季度座舱域控装机量市占率排名第一，市占率 15.5%。 

 

政策面，国家及各省市 2024 年针对智能驾驶领域均有政策出台，

旨在推动技术发展及应用，政策主要集中在推动高阶智能驾驶应用、

车路云一体化项目建设以及智能网联汽车准入和上路通行试点工作。

政策的出台显示了国家对于智能驾驶领域发展的重视，旨在通过政

策引导和支持，加速技术的成熟和应用，进而推动整个智能网联汽

车产业的发展。 

 

惠誉博华认为，随着技术的持续发展和市场需求的扩张，核心智能

化零部件市场仍有增量空间。同时，随着出口市场的拓展，中国零

部件厂商的国际竞争力将进一步增强。但汽车零部件行业正面临来

自跨界领域厂商的激烈竞争，如科技公司、芯片制造商以及主机厂

商自主研发。对于那些未能将产品应用于主流市场或未能及时更新
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时间 政策名称 政策内容

2024年1月
工信部等五部委《关于开展智
能网联汽车“车路云一体化”
应用试点工作的通知》

“推动智能化路侧基础设施
和云控基础平台建设，提升
车载终端装配率，开展智能
网联汽车“车路云一体化”
系统架构设计和多种场景应
用，形成统一的车路协同技
术标准与测试评价体系。”

2024年1-4月

《南京市智能网联汽车道路测
试与示范应用管理实施细则（
试行）》、《杭州市智能网联
车辆测试与应用促进条例》、
《关于发布湖南省智能网联汽
车典型示范应用场景的通知》
等

国内多个省市如成都市、杭
州市、四川省等出台道路测
试等智能驾驶相关政策

2024年7月

工信部等五部门联合发布《关
于公布智能网联汽车“车路云
一体化”应用试点城市名单的
通知》

包括北京、上海、重庆等20
个城市

2024年8月
工信部制定三项智能网联汽车
强制性国家标准

GB44495－2024《汽车整车信
息安全技术要求》、GB44496
－2024《汽车软件升级通用
技术要求》和GB44497－2024
《智能网联汽车 
自动驾驶数据记录系统》

来源：互联网，惠誉博华

2024年以来智能驾驶相关政策

https://www.fitchbohua.cn/


 

年度展望│  25 December 2024 https://www.fitchbohua.cn 4 

 

  

 

惠誉博华 
工商企业 

汽车 

技术以适应市场变化的零部件厂商，可能会迅速丧失市场份额，甚

至被市场淘汰出局。 

此外，在乘用车行业产能过剩、销量整体维持中低速增长预期下，

2025 年各车企及零部件厂商仍面临巨大压力，行业“内卷”加剧

背景下势必对企业的利润端造成负面影响。除了主机厂商在终端市

场难以“提价”外，2024 年末已有主机厂商对供应链提出了 2025
年的 “降本”要求，对于上游可替代性强的供应商来说，其议价能

力有限，或将承担主机厂商传导的“降本”压力，从而导致其利润

空间进一步压缩。面对有限增量市场，行业内企业的降本能力、研

发效率及有效性、品牌实力等因素均将最终映射到其利润及现金流，

行业格局加速“洗牌”。 

汽车行业电动化、智能化趋势也在持续重塑世界汽车产业的竞争格

局与发展生态。传统汽车公司和新势力也建立了不同形式的合作关

系，如大众汽车（VW）与小鹏汽车联合开发纯电动汽车，斯特兰

蒂斯（Stellantis）与零跑在海外成立合资公司。未来或将有更多企

业打破常规，积极探索跨界与创新合作，以在快速变革的浪潮中抢

占先机，实现可持续的创新发展与竞争力提升。 

汽车行业变革已至，销量规模及产品结构仍是

主机厂商盈利能力的决定性因素，未来其成本

压力或传导至上游 
惠誉博华选取了 274 家发债及上市汽车整车及零部件企业（母子

公司合计）作为样本，对披露的重点业务及财务数据进行分析。其

中，乘用车企业 15 家，商用车企业 14 家，零部件企业 245 家1。 

新能源汽车高速发展，自主品牌市占率持续提升，带动 2023 年样

本企业（母子公司按合并口径计算）乘用车板块收入同比增长

18.8%，预计 2024 年全年乘用车板块收入仍将进一步增加。由于

品牌间销量分化严重，2024 年 Q3 乘用车样本企业间营收和净利

润增速差异显著。商用车及零部件板块 2023 年同比增长也有较好

表现，但商用车由于 2024 年销量增幅有限，预计 2024 年营收增

幅将弱于乘用车。零部件企业则将裂变，预计其中与新能源汽车智

能化相关的核心零部件厂商 2024 年营收将有扩大趋势，但部分传

统燃油车零部件厂商收入将进一步下滑。 

 

2023 年乘用车和商用车样本企业整体净利润同比 2022 年有所下

滑，主机厂商竞争激烈，增收不增利现象仍突出，2024 年下半年，

终端价格竞争有所好转，自主品牌乘用车市占率提高以及自主高端

 
1 以上样本均采自 SW 汽车行业分类，此外，乘用车企业包括海外上市的小鹏汽车、

蔚来及理想汽车 3 家，零部件企业还包括德赛西威、经纬恒润、三花智控、宁德时代

等 4 家企业。 

化提升带来的盈利空间增大，加之新能源汽车成本端电池级碳酸锂

价格从 2023 年高点 31.8 万元/吨下降至 2024 年 12 月末 7.6 万元

/吨，降幅超过 70%，预计 2024 年乘用车 EBITDA 利润率以及净

利率将随之改善，但各厂商间仍将冷暖不一。零部件板块 2023 年

受益于成本下行，净利润增速超过营收增速，预计 2024 年随着行

业降本增效向上传导，零部件板块整体净利率将受挤压而有所下行。 

 

2024 年前三季度，中国主机厂商盈利格局随销量变化而分化，车

企规模和产品结构对盈利能力有着显著影响。整体来看，新能源汽

车销量具备规模优势或销量增速较快的主机厂商毛利率和净利率远

高于曾经的头部国有车企。其中，比亚迪 2023 年汽车销量为

302.4 万辆，同比增加 62.0%，2023 年全年实现收入 6,023.2 亿

元，同比增长 42.0%，汽车、汽车相关产品及其他产品收入占总收

入的 80.3%，该分部收入同比增长 48.9%。规模效应也导致比亚迪

毛利率和净利率的节节攀升。 
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比亚迪、赛力斯和理想汽车等 2024 年前三季度单季度毛利率超过

特斯拉，但净利率与其仍有差距。在华为加持下，赛力斯旗下问界

系列汽车销量大幅增加，促使其 2024 年单季度毛利率和净利率迅

速改善。另一方面，一些传统车企在市场竞争中面临很大压力，特

别是在销量和成本控制方面，例如，上汽集团、广汽集团 2024 年

单季度毛利率和净利率都出现了大幅下滑。 

 

 

展望 2025 年，在乘用车行业销量整体维持个位数增长预期下，各

车企销售压力增大，盈利能力承压，销量持续不及预期的车企将面

临盈利困境甚至被迫出局，2024 年，已有多家新势力车企面临被

淘汰的命运。同时，电动化、智能化已成确定趋势，且主机厂商马

太效应渐显，车企应付账款及应付票据周转天数逐年拉长，其中位

数从 2021 年的 169 天延长至 2024 年 Q3 的 199 天，预计 2025
年汽车上游供应链利润空间和现金流均将承受大客户降本增效的侵

蚀。 

 
2 流动性比率=（现金 及现金等价物+自由现金流）/短期债务 

汽车行业整体财务结构稳健，主机厂商自由现

金流呈现分化，但多数企业仍有较好的短期债

务现金保障能力 
2023 年末，样本企业总债务规模合计 1.3 万亿元，2021-2023 年

复合年均增长率为 9.0%，以乘用车和零部件样本为主要构成，后

者增速高于前者，但均远低于各自收入增速，行业展现出了较强的

财务稳健性，收入的快速增长为企业应对债务风险提供了一定的缓

冲空间。 

 

各板块带息债务与 EBITDA 比值中位数均不高于 2 倍，处于相对较

低水平，EBITDA 对债务的保障程度尚可。多数上市公司杠杆率保

持稳健，但部分企业因销量不及预期，EBITDA 2022 年及 2023 年

连续为负，盈利能力的下滑可能会削弱其长期偿债能力，若未来市

场环境未能有效改善或企业自身不能及时调整经营策略以提升销量

与盈利能力，其债务风险可能会逐步累积。 

 

资本支出的持续投入并未影响到新能源汽车产业链头部企业的自由

现金流（FCF），2023 年比亚迪、赛力斯等自由现金流大幅增长，

但一些新能源相关零部件厂商以及个别传统乘用车和商用车主机厂

商因转型及自身扩产导致自由现金流 2023 年仍为负值，相应地自

由现金流对其债务的保障也有限，但多数企业流动性比率2仍在 1.0
以上，体现了较好的短期债务现金保障能力和风险控制。 
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惠誉博华认为， 2025 年自主品牌市场份额提升空间收窄，行业格

局趋于稳定，乘用车板块整体盈利规模增速将小幅上升，但企业之

间的结构性差异可能增大。各主机厂商和零部件厂商资本支出需求

仍将驱使债务小幅增长，但囿于市场需求增量有限，企业将谨慎投

资扩产，预计行业杠杆率水平较 2023 年变动不大，财务结构仍将

保持稳健。同时，需要重点关注销量持续不及预期且杠杆率高企的

样本企业。 
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