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2020 年 3 月销量改善平缓，一季度销量预计降幅超过 45%，车企

短期流动性压力加剧，中小车企短期偿债压力上升

疫情全球扩散导致国内疫情防控压力持续，3 月汽车销量改善平缓，预计一季度销量下

降 45%左右

2020 年第一季度，汽车行业受新冠疫情冲击较大，上游开工率不足及下游汽车消费端

压力持续导致 2 月份汽车销量骤减，3 月销量平稳改善。根据中汽协公布的数据，1~2 月

我国汽车产销量分别为 205.17 万辆和 223.80 万辆，分别同比下降 45.65%和 42.00%；其

中 2 月产销量同比分别下降 79.82%和 79.08%。从生产端来看，2 月下旬，汽车工厂陆续

恢复，根据工信部发布数据显示，截至 2020 年 3 月 20 日，汽车行业企业整体开工率提升

到 90%，产能利用率提升至 80%。但考虑到各地的疫情防控措施仍处于严格实施阶段，全

球疫情扩散可能导致部分进口零部件输入不畅，3 月汽车产量以平稳恢复为主，预计产量同

比下降 35%左右，约为 130 万辆。

从消费端来看，由于疫情全球扩散，国内疫情防控难度上升，预计一季度销量接近前次

悲观预期将下降 45-50%左右。中国新冠疫情于 2 月下旬得到有效控制，新增确诊病例骤降，

但 2 月下旬以来海外疫情迅速扩散升级，输入型病例不断增加，国内疫情防控情绪仍保持

紧张状态。1 月下旬以来，全国各地相继采取严厉的防控措施，严重打击了消费端，汽车销

售几乎处于停滞状态，汽车销量出现近 80%的下降。3 月以来，受疫情紧张情绪影响，汽

车销量恢复缓慢。根据乘联会发布信息，3 月第一周乘用车零售量同比下降 50%，第二周

同比下降 44%，第三周同比增速下降 40%，销量环比好转，但恢复进度平缓，预计三月销

量同比下降 50%，约为 120 万辆。二季度随着各地经济活动复苏，汽车销售继续恢复，但

受一季度销量拖累上半年汽车消费整体仍处于较为低迷的状态。3 月 31 日，国务院常务会

议提出推动促进小汽车消费三大举措：一是将新能源汽车购置补贴和免征购置税政策延长 2

年；二是中央财政采取以奖代补，支持京津冀等重点地区淘汰国三及一下排放标准柴油货车；

三是对二手车经销企业销售旧车，从 5 月 1 日至 2023 年底减按 0.5%征收增值税。工信部

亦表示将督促各地去加快出台促进汽车消费的政策措施。未来仍需关注各地汽车消费刺激政

策的出台以及带来的影响。



图表 1：近三年，我国汽车第一季度月销售情

况（单位：万辆）

图表 2：2019 年和 2020 年汽车经销商综合

库存系数

数据来源：中国汽车工业协会，中国汽车流通协会，东方金诚整理

快递物流及救护车等物资运输车辆对商用车支持力度有限，2 月商用车销量大幅下降，

随着物流行业复工比例上升，3 月订单情况将有好转

快递物流及救护车等物资运输车辆在疫情期间需求支持力度有限，商用车产销率同比大

幅下降。2020 年 1~2 月，我国商用车销量为 40.70 万辆，同比下滑 33.20%，降幅较大。

同期，北汽福田、江铃汽车和东风集团商用车销量分别同比下滑 14.63%、26.01%和 30.09%，

下滑幅度较大。疫情期间，全国多地相继采取严厉的管控措施，暂停公路客运，物流货运量

大幅减少。医疗救护车作为防护物资订单大幅增加，对商用车销量起到一定支撑，但支持力

度有限，2 月我国商用车销量同比下降 67.06%。此次疫情对快递、生鲜类运输影响较小，

但砂石料、工程项目运输受疫情影响预计今年复工时间较晚，对商用车订单产生一定影响。

3 月中旬以来，各地建筑和房地产企业陆续复工复产，预计 3 月底商用车订单将有一定好转，

商用车销量同比下降约为 10%。

图表 3：近三年，我国商用车第一季度月销售

情况（单位：万辆）

图表 4：2020 年 1~2 月主要车企商用车销量

情况（单位：辆）



数据来源：中国汽车工业协会，wind，东方金诚整理

受疫情影响，一季度销量大幅减少，车企流动性压力增加，对外部融资依赖度提高，中

小车企短期偿债压力上升

受疫情的持续影响，2020 年一季度，整车企业收入和利润将相应大幅下滑，流动性压

力加剧，行业内淘汰出清速度将加快。在一季度销量减少超过 45%的预期下，预计整车企

业一季度销售商品、提供劳务产生的现金流入将大幅减少。职工工资、日常经营费用的正常

支付将使部分企业一季度经营性净现金流呈现净流出状态。此外，目前整车生产企业整体资

产负债率在较高水平叠加利润下行，经营性现金净流出叠加大额的财务费用支出，将共同导

致企业对外部融资依赖程度提升。

图表 5：上市及发债整车企业近年一季度现金流情况1（单位：亿元）

数据来源：Wind，东方金诚整理

为缓解流动性压力，一方面车企业通过增加外部融资补充流动资金，另一方面则通过降

薪、调整考核等手段实现降本。2020 年 1-3 月，汽车行业共发行债券 16 只，主要用于补

充流动资金。此外，截至 3 月 31 日，已有多家车企宣布采取降薪、调整考核方式等多种手

段缓解疫情带来的经营压力。一是采取降薪或薪资结构调整，如上汽集团旗下多家子公司对

员工薪资模式进行调整，比亚迪汽车，威马汽车等也纷纷宣布执行不同程度的降薪政策。二

是调整销量考核方式，如北汽集团调整零售中心全员销售考核制度。三是采取更为灵活的方

式降本增效，如长城汽车、广汽集团相继调整年度销售目标，采取压缩管理费用，降低出差

住宿和交通标准、在确保员工加班费的前提下加班加点等措施。

目前国内整车企业多以 AAA 主体信用级别为主，外部融资渠道相对通畅，且融资成本

1 经营活动购销现金差额=销售商品、提供劳务收到的现金 - 购买商品、接受劳务支付的现金



较低，短期流动性压力可以通过增加外部融资有效缓解。对于中小型车企而言，无股东支持

背书的企业在增加外部流动性支持方面将受到掣肘。2020 年 3 月，“16 力帆 02”构成实质

性违约。2020 年 1 月，众泰汽车发布业绩预告表示 2019 年将有大额亏损并收到交易所关

注函，预计将增加其融资难度。行业内淘汰速度受疫情影响将进一步加快。从长期来看，国

内汽车刚需仍在，行业内头部企业债务风险可控。

附表 1：截至 2020 年 3 月末汽车行业发债统计

债券简称
发行

起始日

企业

简称

主体

级别

发行规模

（亿元）

债券

类型

募集资金用途

20 京汽 01 2020-1-6 北汽股份 AAA 6 公司债
用于偿还有息债务和补

充流动资金

20 吉利 01 2020-1-7 吉利控股 AAA 20 企业债

8.00 亿元用于浙江吉利

汽车有限公司双班年产

10 万量乘用车生产线扩

建项目，12.00 亿元用于

补充营运资金

20 华集 01 2020-1-13 华晨集团 AAA 7 公司债
全部用于补充流动资金、

偿还债务

20 重汽 SCP001 2020-1-13 中国重汽 AAA 15 超短融
偿还公司本部即将到期

的债务融资工具

20 福 耀 玻 璃

SCP001
2020-1-13 福耀玻璃 AAA 3 超短融 -

20 福耀(疫情防控

债)MTN001
2020-2-13 福耀玻璃 AAA 6 中票

偿还银行贷款及到期的

债务融资工具

20 福 耀 玻 璃

SCP002
2020-2-13 福耀玻璃 AAA 6 超短融

偿还银行贷款及到期的

债务融资工具

20 重汽 SCP002 2020-2-20 中国重汽 AAA 15 超短融
归还集团本部即将到期

的超短期融资券

20 福汽 01 2020-2-21
福建省汽

车集团
AA+ 6 私募债 -

20 东风 01 2020-2-25 东风集团 AAA 30 公司债

用于补充流动资金，其中

部分资金将专门用于补

充公司在湖北疫区范围

内受疫情影响较大的分

子公司在疫情期间生产

营运（包含防疫特种车辆

零部件生产）、抗疫物资

运输以及公司向疫区捐

赠等过程中的流动性资

金需求

20 吉利 SCP001 2020-2-25 吉利控股 AAA 20 超短融
全部用于归还公司银行

贷款



20 北 汽 新 能

MTN001
2020-3-2

北汽新能

源
AA+ 10 中票

全部募集资金用于归还

拟到期的债务融资工具

20 吉利 02 2020-3-4 吉利控股 AAA 20 企业债

12.00 亿元用于浙江豪

情汽车制造有限公司西

安分公司年产 10 万辆乘

用车项目，8.00 亿元用

于补充营运资金

20 均胜电子(疫情

防控债)MTN001
2020-3-17 均胜电子 AA+ 5 中票

4.5 亿元用于偿还发行人

即将到期的超短期融资

券; 0.5 亿元用于补充本

部及下属子公司用于支

援新型冠状病毒疫情防

控所需的流动资金

数据来源：Wnd，东方金诚整理
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