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欧美加征关税在即，哪些车企受冲击最大 
2024 年 6 月 26 日  

要点 

― 我国新能源汽车出口对美敞口不高，但欧盟是我国新能源汽车出口的重点区域之一，加征关

税或产生负面影响。 

― 我们将关税影响下的海外收入下行、利润率收窄和资本开支增加作为假设情形对车企进行压

力测试。结果显示，得益于较强的现金流产生能力和较低的杠杆率水平，长安汽车和比亚迪

的财务韧性较强，而长城汽车则由于研发和资本开支相对较高、债务规模较大等原因面临更

大压力。 

― 我们的研究发现，财务韧性较强的企业具有现金流产生能力强、债务管理审慎的特征。而若

车企需要持续通过增加债务的方式拉动大额的研发投入和建厂投资，同时销售增长受限或不

断丢失市场份额，则财务脆弱性将会明显上升。 

5 月 14 日，白宫官网发布声明表示，自 2024 年 8 月 1 日起，针对中国电动汽车的关税将从目前的

25%提升至 100%。叠加2.5%的基础关税，从中国出口至美国的电动汽车最终税率将达到 102.5%。 

6 月 12 日，欧盟委员会发布关于针对从中国进口的电动汽车拟征收临时反补贴税的公告，将对中国

电动车制造商加征 17.4-38.1%不等的反补贴税，如果无法与中方达成解决方案，反补贴税将于 7 月

4 日起实施。 

表1  

欧盟临时反补贴税征收情况 

车企名称 临时反补贴税率 最终关税 

比亚迪 17.4% 27.4% 

吉利汽车 20% 30% 

上汽集团 38.1% 48.1% 

其他参与调查但未抽样电动车制造商 21% 31% 

未配合调查电动车制造商 38.1% 48.1% 

资料来源：公开资料，标普信评。 
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新能源汽车出口对美敞口不高，但欧盟加征关税或产生

负面影响 

随着国内整车制造企业的产品力和品牌力不断提升，海外认可度持续提高，汽车出口对销量的带动作

用愈发显现。近年来，我国汽车出口量和占比持续增长。根据中国汽车工业协会统计，2023 年我国

汽车出口 491 万辆，同比增长 57.9%，出口对汽车总销量增长的贡献率超过 50%；2024 年 1-4 月

我国汽车出口 183 万辆，同比增长 35.9%，占销量的比重达到 20%。 

我们认为，当前我国汽车出口对美国市场的依赖度不高，并且以燃油车为主，关税政策直接影响的对

美出口新能源汽车规模有限。2023 年，我国对美出口汽车 7.5 万辆，由于墨西哥为出口型市场，部

分汽车通过墨西哥再次出口到北美其他国家。2023 年出口至美国和墨西哥的整车数量合计不足 50 万

辆，占整车出口量的比重不足 10%，而且以燃油车为主，新能源汽车占比较低。 

然而，欧洲是我国新能源汽车出口的重点区域之一，欧盟加征关税或产生负面影响。2023 年我国新

能源汽车出口约 120 万辆，主要目的国分别为比利时、泰国和英国。欧洲和东南亚是我国新能源汽

车出口的主要市场，其中出口欧洲的占比约 40%左右。虽然目前对欧洲的新能源汽车出口量仅占我

国整体汽车出口量的 10%左右，但是鉴于我国在新能源产业链上的优势，新能源汽车对出口的贡献

势必会越来越大，对欧盟出口受限或对未来新能源汽车出口产生负面影响。 

图1  

 

资料来源：中国汽车工业协会、公开资料、标普信评。 

从车企视角来看，主要整车制造企业新能源车出口对美依赖度均不高，但部分车企对欧敞口较大。北

美自由贸易区（美国、加拿大、墨西哥）是上汽集团、奇瑞汽车和江淮集团的主要出口地区之一，但

实际占其总出口量比重不到 25%，而且主要是向墨西哥出口燃油车，新能源车较少。相比之下，上

汽集团、吉利汽车和比亚迪主要出口到西欧和北欧地区，且以新能源汽车为主，因此欧洲市场对这三

家车企新能源出口的影响较大。  
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表2  

2023 年中国主要整车制造企业出口情况 

企业名称 2023 年出口量（万辆） 占集团销量的比重（%） 主要出口地区 

上汽集团 109.9 21.9 西欧、北美自由贸易区、中东 

奇瑞汽车 92.5 49.2 东欧、北美自由贸易区、南美 

吉利汽车 40.8 24.0 东欧、北欧、中东 

长安汽车 35.8 14.0 中东、东欧、南美 

长城汽车 31.6 25.7 中东、东欧、大洋洲 

比亚迪 25.2 8.3 东盟、西欧、南美 

东风集团 23.1 11.1 中东、南美 

北汽集团 19.0 11.1 南美、东盟 

江淮集团 17.0 28.7 北美自由贸易区、东盟、中东 

广汽集团 7.6 3.0 中东、南美、东盟 

资料来源：中国汽车工业协会，S&P Mobility，企业年报，公开资料，标普信评。 

全球新能源汽车市场快速增长，为国内车企带来发展机遇 

我们认为，全球新能源汽车市场拥有巨大的增长潜力。2023 年，全球电动汽车销量约 1,400 万辆，

同比增长 35%，渗透率达到了 18%，较 2022 年增长 4 个百分点。2024 年 4 月 23 日，国际能源署

发布《2024 年全球电动汽车展望》称，未来十年全球电动汽车需求将持续增长，若按国际能源署的

既定政策情景预测，2035 年电动汽车渗透率将达到二分之一；如果各国宣布的能源和气候承诺全部

按时兑现，到 2035 年，三分之二的售出汽车将是电动汽车。 

图2  
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注：2018年-2023实际数销量数据来自EIA，2024年及以后的预测销量来自S&P Mobolity。2035F1代表国际能源署的

既定政策情景下电动汽车渗透率，2035F2代表各国宣布的能源和气候承诺全部按时兑现情形下电动汽车渗透率。

资料来源：EIA，S&P Mobility，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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中国车企有望凭借其在新能源汽车领域的优势实现业务全球化扩张，出口或成为车企的新增长点。中

国作为全球重要的电动汽车生产销售市场之一，2023 年贡献了全球约 60%的销量，新能源渗透率也

处于全球领先水平。在国内市场竞争愈发激烈的背景下，凭借着相对较强的产品竞争力，中国车企出

海步伐加快，2023 年新能源汽车出口 120 万辆，同比增长 77.6%，在欧洲、东南亚等地区表现强

劲。我们预计，得益于技术水平的不断进步、规模优势的显现和在产业链上的优势，中国车企能够以

全球电动化浪潮为契机， 获取更大的增长前景。 

全球化扩张也有助于提升车企的业务和财务稳定性。更好的地域分散性能够帮助车企抵御某一市场销

量下滑的冲击，提升企业销量、收入、利润率和现金流的稳定性，从而使得企业具有更好的抗风险能

力。例如，在国内燃油车销量下滑、市场竞争激烈的情况下，日系品牌受到了较大冲击，2021-2023
年市场份额以每年 3 个百分点左右的速度下滑，2024 年 1-4 月日系品牌市场份额 15.2%，较 2023
年下滑 1.5 个百分点。而较为依赖日系合资品牌的东风集团 2023 年销量下滑超过 15%，对联合营

企业的投资收益下滑超过 100 亿元，净利润转亏。而丰田汽车公司虽然 2023 财年在华销量同比下

滑 12%，但是凭借着在北美、欧洲地区超过 10%的增长，总销量同比上涨 5%，营业利润再创新

高。 

图3  

 

国内部分整车制造企业出海建厂进程加速，泰国、巴西、印尼成热门目的地。2023 年以来，比亚迪

先后在泰国、巴西、匈牙利、印尼宣布建厂；奇瑞也宣布在泰国、西班牙建厂；2024 年广汽集团泰

国工厂开工。2024-2025 年，国内车企部分海外工厂将陆续投产。从选址上来看，受到政策、市场

空间、成本等多种因素的影响，东南亚和拉美成为热门目的地，大多车企选择在泰国、巴西和印尼建

厂。  
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注：丰田汽车数据为2023财年（2023年4月-2024年4月）。中国一汽和奇瑞控股财务数据不可得。

资料来源：企业年报，公开信息，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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表3  

部分整车制造企业海外建厂情况 

 设厂国家 产能（万辆） 投资额 

比亚迪 泰国 15 30-40 亿元人民币 

 巴西 15 45 亿元人民币 

 乌兹别克斯坦 5 1.6 亿美元 

 印尼 15 13 亿美元 

 匈牙利 / / 

奇瑞控股 巴西 15 4 亿美元 

 印尼 20 10 亿美元 

 泰国 5 / 

 西班牙 15 / 

长城汽车 俄罗斯 8 5 亿美元 

 泰国 8 20-30 亿元人民币 

 巴西 10 / 

上汽集团 泰国 7.2 >10 亿美金 

 印尼 6.0 7 亿美元 

 印度 5.6 30-40 亿元人民币 

长安汽车 泰国 10 15-20 亿人民币 

广汽集团 泰国 5 4.5 亿人民币 

吉利汽车（不含沃尔沃） 英国 3 2.5 亿英镑 

注：海外建厂情况包括已投产和在建工厂。 

资料来源：企业年报、S&P Mobility、公开资料、标普信评。 

压力测试：出口销量下滑、利润率收窄与资本开支加剧

等不同情形的考验 

我们认为，鉴于欧美调整关税以保护本土企业，中国车企的出海环境愈发复杂，企业的海外战略选择

对其收入、利润率和资本开支均会产生影响。加征关税可能对车企的海外销量及收入产生直接影响。

同时，2024 年，国内市场价格战愈演愈烈，激烈的竞争和在研发和销售端持续较大的投入将导致车

企利润率承压，而出口受限或加剧这一趋势。如果由于海外建厂等原因，资本开支呈上升趋势，且部

分资本开支需求需要通过举债来满足，则或推升企业的债务规模。 

因此，我们选择了以下三种假设情形，对中国典型车企进行不同程度的压力测试，通过观察以“经调

整总债务/EBITDA”衡量的杠杆率水平的变化，来研究车企抗压能力。样本企业包括北汽集团、比亚

迪、长安汽车、广汽集团、上汽集团和长城汽车六家车企。  
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表4  

不同压力假设情形 

 假设 轻度压力情形 中度压力情形 重度压力情形 

销售收入 
车企牺牲收入规模，尽可能的保障

利润率水平。 
境外收入下滑 50% / / 

EBITDA
利润率 

在出口受限的情况下，车企海外高

收入板块下降拖累利润率，同时为

了应对国内激烈的竞争和海外增长

压力，国内产品利润率进一步下

行，以保障销量。 

/ 下滑 1 个百分点 下滑 2 个百分点 

资本开支 

车企不放弃海外市场。为了应对海

外的关税提高和地缘政治影响，车

企通过海外建厂来开拓开外市场，

进而使得资本开支增加。 

/ 增长 15% 增长 30% 

在轻度压力情形中，我们假设在加征关税的情况下，车企会保证其海外销售的利润率，而牺牲海外销

量，进而影响车企海外收入，车企将通过各种方式来保持整体利润率的稳定，同时债务规模也将保持

稳定。 

但我们认为，在关税显著提高的情况下，车企或更倾向于牺牲利润率以保证销量，并继续执行出海计

划，通过海外建厂来减轻关税影响，因此资本开支将增加。在中度和重度压力情形中，我们综合考虑

了 EBITDA 利润率下滑和资本开支的增长。由于我们认为企业牺牲利润率来保证销量的可能性更大，

因此中度和重度压力情形设定样本企业的营业收入将温和增长约 5%，同时假设 50%的资本开支需求

将通过新增债务来满足。 

图4  
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注：北汽集团的海外收入为北汽福田与北京汽车海外收入估计值的合计数。

资料来源：企业年报，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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我们观察到，如果企业能够稳定整体的利润率，则海外收入的下滑短期内对样本企业的财务影响可控。

在海外收入下滑 50%情况下，六家样本车企以“经调整总债务/EBITDA”衡量的杠杆率水平基本维持

平稳。即使是变动最大的长城汽车，其杠杆率也仅由 2023 年的 4.2 倍上升至近 5 倍。这主要是由于

一方面整车制造企业杠杆率水平对收入变化的敏感度较低，而对利润率波动的敏感度较高；另一方面，

除长城汽车和比亚迪海外收入占比超过 25%以外，其余样本车企的海外收入占比均不超过 15%。 

图5  

 

在中度压力情形下，长城汽车财务风险或将上升。我们模拟了在竞争加剧、研发和销售支出较大、出

口受阻等负面因素的影响下，样本车企 EBITDA 利润率较 2023 年下滑 1 个百分点；同时，为规避贸

易壁垒，车企选择在海外建厂，导致资本开支水平较 2023 年上升 15%。 

我们观察到，在中度压力情形下，样本企业的财务稳定性开始出现分化。比亚迪、长安汽车、广汽集

团、上汽集团和北汽集团的杠杆率能够维持相对稳定，与 2023 年相比，杠杆率的差值在 1.5 倍以内。

而长城汽车在中度压力情形下杠杆率将明显上升，从 4.2 倍左右上升至 6.3 倍。 

我们认为，长安汽车和比亚迪最具财务韧性。在重度压力情形下，我们模拟样本企业的 EBITDA 利润

率更加剧烈地下滑 2 个百分点，同时海外建厂、研发等投入导致资本开支上升 30%。在这种情形下，

长安汽车和比亚迪的杠杆率最为稳定，具有较强的财务韧性。 

长安汽车的资本开支规模、占收入的比重和债务规模均相对较小，2023 年资本开支 28 亿元，以经调

整总债务/EBITDA 衡量的杠杆率约为 0.8 倍。即使在重度压力情形下，其杠杆率也仅从 2023 年的 0.8
倍小幅上升至 1.4 倍。比亚迪则凭借着较强的盈利能力、现金流产生能力和充裕的现金储备，也能够

在重度压力情形下保持很低的杠杆率。 

相比之下，北汽集团、广汽集团和上汽集团的杠杆率在重度压力情形下明显上升，与 2023 年的差值

在 2-3 倍之间。而长城汽车的杠杆率涨幅更加剧烈，绝对值上升至 9 倍左右。 

现金流产生能力强、债务管理审慎的车企更具韧性 

我们认为，财务韧性较强的企业具有现金流产生能力强、债务管理审慎的特征。这些企业能够凭借竞

争优势获得充裕的现金流，积累丰富的现金储备，其资本开支需求大部分通过自有资金满足。同时，

它们对债务的管理较为审慎，历史上债务规模较小，或能够在上升期削减债务，控制其杆杆率水平，

从而降低偿债压力，调动更多的资金用于研发和建厂投入。 

以比亚迪为例，2019 年以前，比亚迪对新能源汽车的大额投入导致其债务规模不断走高，2019 年带

息债务超过 900 亿元。然而，销量并没有随之增长，公司以“经调整总债务/EBITDA ”衡量的杠杆率

0%

10%

20%

30%

长城汽车 比亚迪 上汽集团 长安汽车 北汽集团 广汽集团

样本车企海外收入占比

注：北汽集团的海外收入为北汽福田与北京汽车海外收入估计值的合计数。

资料来源：企业年报，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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在 2019 年达到 7 倍。2020 年之后，随着我国新能源汽车的爆发式增长，比亚迪凭借在该领域较强

的竞争力，销量、收入和 EBITDA 规模不断提升，EBITDA 利润率也随着规模效应的显现不断增长。

公司现金流产生能力显著提升，经营活动产生的现金流量净额从 2019 年的 454 亿元提升至 2023 年

的 1,697 亿元，现金储备愈加丰厚。 

在此时期，公司并没有选择继续用债务推动资本开支的增长，而是选择控制债务规模，其带息债务规

模自 2020 年起连续三年下降。截至 2022 年末，公司的带息债务为 252 亿元，较 2019 年减少约 650
亿元。虽然 2023 年公司超过千亿的资本开支带动债务规模上升，但得益于极强的现金流产生能力、

丰富的现金储备和较低的杠杆率水平，比亚迪依然保持较强的财务韧性，在重度压力情形下也可以维

持很低的杠杆率水平。 

图6  

 

而如果车企需要持续通过增加债务的方式拉动大额的研发投入和建厂投资，但是销量增长未能跟上，

那么当面临资本开支持续较大而 EBITDA 利润率又承压的困境时，财务风险就会上升。此外，若车企

不断丢失其市场份额，现金流产生能力又较弱，财务脆弱性也会随之增加。这种情况下，企业的破局

之路唯有促进研发成果的转换，提升产品竞争力，实现销量、收入和利润率的快速增长。 

我们认为，虽然原材料价格的下滑对成本控制有一定的积极作用，但价格战的加剧要求车企保持更精

细的成本控制能力、多元的销售策略和强大的研发转化能力，才能够保持其利润率水平。海外扩张战

略或进一步加重企业债务负担。在不同的压力测试假设情景下，车企的财务韧性存在差异，个体信用

状况的变化也不一。样本车企中，长安汽车和比亚迪在不同的压力情形下表现出了良好的韧性，潜在

个体信用状况预计将保持稳定；而在北汽集团、广汽集团和上汽集团在重度压力情形下，潜在个体信

用状况会出现弱化；长城汽车的财务韧性相对较弱，在压力情形下潜在个体信用状况弱化较为明显。 
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比亚迪带息债务和EBITDA情况
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注：带息债务包含资产负债表中的短期和长期债务，不包含对外担保，不抵扣超额现金。

资料来源：标普信评。
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图7  

 

我们认为，国有车企由于对所在地区经济、就业、国企利润的贡献较大，对政府具有较高的重要性，

通常更容易获得资金、政策等方面的支持，有助于维持稳定的主体信用质量。同时，部分民营企业也

能够凭借自身较强的竞争优势和现金流产生能力，展现出较强的抗压能力。而对于财务韧性相对较弱

的民营企业来说，面对行业激烈竞争、利润率承压和持续较大的资本开支等压力时，其主体信用质量

或将弱化。 

图8  

 

  

比亚迪 上汽集团 广汽集团 长安汽车 北汽集团 长城汽车

个
体
信
用
状
况

样本企业在不同压力假设情形下的潜在个体信用状况

基准情形 轻度压力情形 中度压力情形 重度压力情形

注：由于不同情形内杠杆率也有变化，因此选择各压力情形下最高杠杆率。

资料来源：标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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附录 

样本企业名单（按企业名称拼音首字母排序） 

序号 企业名称 企业简称 

1 北京汽车集团有限公司 北汽集团 

2 比亚迪股份有限公司 比亚迪 

3 长城汽车股份有限公司 长城汽车 

4 重庆长安汽车股份有限公司 长安汽车 

5 广州汽车集团股份有限公司 广汽集团 

6 上海汽车集团股份有限公司 上汽集团 
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