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惠誉评级 2019 年信用前景展望: 亚太地区汽车制造商 
关键市场可能放缓；稳健的财务状况支持评级 
惠誉行业展望：稳定  
惠誉评级的展望反映了对 2019 年全球新车销量温和增长以及汽车制造商稳健财务状况的预期。然

而，美国和中国等关键市场需求放缓，以及厂商对“清洁能源”车辆和新技术的投资不断增加，可能

会对行业盈利能力和现金流造成压力。  
 
评级轨迹：静态  
惠誉预计，2019 年的评级变动有限。除一家公司外，所有汽车制造商的评级展望皆为“稳定”。
2018 年 11 月，惠誉将塔塔汽车有限公司（塔塔汽车，BB/负面）的评级从 BB+下调至 BB，评级

展望为“负面”，这是由于塔塔汽车子公司捷豹路虎（捷豹路虎，BB/负面）在英国脱欧无序化、全

球关税调高和欧洲柴油相关法规等不利因素的影响下，风险不断上升。  
 
惠誉近期的另一项评级行动是于 2018 年 10 月将丰田的评级从‘A’上调至‘A+’。丰田的成本结构优

化提高了其现金流的韧性和盈利前景，同时更强劲的信用状况将于重大下行风险中提供保护。 
 
评级分布权重：投资级别  
亚太地区汽车制造商的评级大多是投资级。除塔塔汽车外，其他车企均属于‘BBB’或‘A’类。日本和

韩国大型汽车制造商都是已具规模的制造商，业务遍及全球，盈利记录稳定，现金流可预见性较

高。  
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Jeong Min Pak，高级董事 
“ 惠誉预计，关键市场需求放缓和贸易问题的不确定性将对亚太汽

车制造商 2019 年的盈利能力和现金流构成压力。但是，鉴于稳健

的财务状况应该能够提供足够的缓冲和灵活性来抵御这些不利因

素，惠誉预期，该行业的前景保持稳定。”  

需关注因素 
• 美国需求放缓的程度 
• 中国需求走弱，政府可能采取的需求刺激措施 
• 向清洁能源车和新出行方式转变的速度 
• 贸易问题：持续的中美贸易争端及潜在的美国进口关税 
• 主要货币的走向 

http://www.fitchratings.com/outlooks
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行业预测  
杠杆趋势：稳定  
惠誉预测，2019 年亚太地区汽车制造商的总杠杆率（总债务与 EBITDAR 的比率）中值将保持在

低于 1.5 倍的水平。大多数大型汽车制造商拥有稳健的净现金头寸，惠誉预计，2019 年净杠杆中

值将保持为负值。 
 
现金流生成能力：中性  
惠誉预计，现金流生成能力将保持稳定，但在充满挑战的运营环境下将面临压力。由于在清洁能

源车辆和新技术等领域的投资追加，2019 年生成的自由现金流也可能出现下滑。但是，惠誉预

期，2019 年大多数汽车制造商的自由现金流将继续为正。  
 
流动性状况：稳健 
大多数亚太地区汽车制造商继续保持大额现金头寸，财务状况足以应对行业波动（如关键市场的

潜在放缓）。惠誉预计，由于自由现金流生成将继续保持正值，2019-2020 年流动性比率（现金

与短期债务，以及现金+运营现金流与短期债务的比率）中值将有所改善。 
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潜在行业干扰：  
汽车行业将继续面临长期挑战。该行业转向清洁能源汽车（比如电动车）和自动驾驶等新技术

需要更高的投资，这可能会对盈利能力和现金流生成造成压力。  
 
从短期到中期来看，关键市场的潜在放缓和贸易问题的不确定性也将拖累盈利能力和现金流。 

http://www.fitchratings.com/outlooks
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日本汽车制造商 - 行业展望稳定  

预测 
杠杆趋势：稳定 
惠誉预计，丰田汽车公司（丰田，A+/稳定）和本田汽车有限公司（本田，A/稳定）将在未来三到 
五年内保持强劲的信用指标。2018 财年末（截至 2018 年 3 月）总债务与 EBITDAR 比率的中值

为 0.6 倍。惠誉预测，由于成本结构优化提高了盈利韧性，杠杆率有望保持在类似水平。惠誉预

期，两家汽车制造商都将在预测期内保持可观的净现金头寸。 
 
现金流生成能力：强劲  
鉴于自由现金流生成率较高且具有韧性，丰田和本田的现金流状况均优于全球同业。中国和美国

等关键市场需求疲软，加之对新技术的大量投资，可能会牵制其盈利能力和自由现金流生成率，

但惠誉认为，两家公司在业务方面的高度灵活性使它们可以继续生成正向自由现金流并进一步提

升其流动性。 
 

行业基本面  
对新技术采取的策略一致 
丰田和本田最近加大了对自动驾驶和共享汽车的投资，这反映出传统汽车制造商之间对关键新技

术领导地位的竞争日益激烈。两家公司在应对这项挑战时都遵循了一致的策略，对投资标的进行

筛选，而不是像一些西方同业公司那样激进行动。在对未来新技术和汽车保有模式缺乏可预见性

的情形下，这一策略降低了潜在的不确定性风险。  
 
贸易战及关税风险 
美国对进口汽车和零部件加征关税将对丰田和本田产生重大影响。由于销往美国的汽车大部分在

美国境内生产，本田将能更加有效地抵御关税上调。但是，高度整合的全球汽车供应链仍将使本

田受到关税的不利影响。因此，全球贸易紧张局势的进一步升级是影响这两家车企盈利能力的关

键风险。但惠誉认为，这两家车企的业务状况和财务状况足够强劲，且有足够的灵活性来抵御这

些潜在风险。 
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韩国汽车制造商 - 行业展望稳定  

预测 
杠杆趋势：稳定 
惠誉预计，由于利润生成能力降低，2018 年全年的总杠杆率将会上升，但从 2019 年起将保持相

对稳定。惠誉预计，从 2019 年起，随着销售改善、奖励和回扣等措施趋稳，EBITDA 生成能力将

在低基数的基础上有一定程度的改善。因此，在未来两到三年内，现代汽车公司（现代，BBB+/
稳定）和起亚汽车公司（起亚，BBB+/稳定）应该能够保持超过 10 万亿韩元的合并净现金头寸，

调整后的累计净债务与 EBITDAR 的比率将保持负值。 
  
现金流生成能力：中性  
在充满挑战的经营环境下盈利能力将受到压力，而研发费用的攀升导致投资增加，自由现金流亦

将会受到挤压。惠誉预计，用于改进动力系统、增加清洁能源车型以及研发新技术的投资增加， 
导致中期内总资本支出将逐步上升。另一方面，近期内产能扩张可能仍将有限。  
 

行业基本面  
美国和中国市场放缓  
惠誉预计，经营环境将变得更具挑战性，关键市场的增长可能放缓。2018 年，美国轻型车销量可

能小幅下滑至 1,700 万辆以下，并在未来几年内保持在 1,650 万辆至略高于 1,700 万辆的水平。

惠誉还预计，中国乘用车销售增长将放缓，反映出需求下降和持续存在的贸易风险。总体而言，

全球轻型车销量增长率中期内应保持在低个位数水平。  
 
贸易问题 
美国加征进口车关税的潜在可能性对现代和起亚来说仍然是一个风险。这两家车企在美国都设有

工厂，但大约一半的销量仍需进口。虽然它们可在一定程度上提高本地产量，但依然可能受到关

税上调的影响。最近签署的《美国-墨西哥-加拿大协议》将取代《北美自由贸易协议》，从而消除

了从墨西哥进口汽车的不确定性，但条件是起亚（在墨西哥设有工厂）在 2023 年之前提高北美的

本地生产比重和研发投资力度。  
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中国汽车制造商 - 行业展望负面 

预测 
杠杆趋势：稳定 
惠誉预计，2019 年中国汽车集团的净杠杆率将保持稳定，因为多元化的品牌和产品组合在市场

低迷时期为这些车企提供了一定程度的风险抵御能力。东风汽车集团股份有限公司（东风，A/稳
定）有望维持其净现金头寸。惠誉预计，虽然其中期盈利能力将主要由北京奔驰合资公司推

动，但由于对自主乘用车品牌的持续投资，北京汽车集团有限公司（北汽，BBB+/稳定）的净杠

杆率将爬升至 4.5 倍。  
 
现金流生成能力：小幅降低 
惠誉预测，2018-2020 年东风和北汽的运营资金流（FFO）和自由现金流（FCF）与 2017 年相

比将有所下降。由于自主乘用车业务还未实现盈利，资本支出负担沉重，北汽集团的自由现金

流在未来两年内将继续为负值。迫于监管压力，合资品牌和本土品牌加大新能源汽车开发力

度，未来一到两年内整个行业的资本支出可能仍会高企。 

行业基本面  
销售前景黯淡将影响利润率 
惠誉预计，乘用车批发交付量将会持平。考虑到中美贸易争端的不确定性和日益严峻的宏观经

济挑战，2018 年下半年至 2019 年消费者信心将持续疲弱。从长期来看，高端车板块业绩将继

续胜出，但惠誉认为，由于资产价格贬值造成的下行风险依然存在。惠誉相信，如果当前疲弱

的销售势头持续，政府可能会在 2019 年再次推出车辆购置税优惠政策，但此类政策的效果可能

不如以前。 
 
价格竞争可能会从经销商蔓延至汽车厂商(OEM)，尤其是 SUV 制造商，这将压缩中国本土品牌

和相对较弱的合资品牌的利润率。一些省份提前执行“国六”排放标准，可能会增加旧车型去库存

的压力，使折扣力度加大。然而，价格进入下行周期可能会进一步抑制零售需求，因为更多买

家将转向观望态度。  
 
在强劲的消费者和企业需求推动下，新能源汽车市场将继续快速增长。由于新能源汽车补贴进

一步削减，该业务的盈利能力可能会恶化。但汽车厂商仍将大幅增加新能源汽车的供应量，以

满足 10%的新能源积分监管要求。 
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印度汽车制造商 - 行业展望稳定 

预测 
杠杆趋势：稳定 
印度汽车制造商的杠杆率将在中期内保持大致稳定，原因是各类车型销量小幅增长提升了运营效

率，有助于抵消大宗商品价格上涨带来的成本压力，从而保持稳定的 EBITDAR。惠誉预计，为满

足监管改革要求、实现选择性产能扩张及在激烈的竞争态势下开发新车型所需的投资将限制去杠

杆的成效。  
 
现金流生成能力：中性 
由于销量增长和价格适度提升将抵消金属价格上涨及持续行业竞争所引发的研发和营销成本增加

的影响，汽车制造商的运营现金流将在中期内保持稳定。自由现金流生成在中期内将基本保持中

性，主要原因是为达到更严格的排放标准，以及实施更高的商用车轴载限值标准所需的校准将产

生资本支出。惠誉还预期，新增产能和新车型开发（包括电动车平台）亦需要进一步追加投资。 

行业基本面  
需求前景稳定 
惠誉预计，近期印度乘用车和两轮车销量将继续以中至高个位数增长。大宗商品价格上涨、车企

通过调高价格来转嫁成本，以及利率升高、燃油和保险费用增加等因素推高了车辆购置成本，但

稳健的经济增长势头和政府提振农村经济的措施（包括最近对农作物最低价格的上调）将有助于

抵消上述不利影响。  

在截至 2018 年 9 月的前半年中，商用车销量回升，同比增长 38%，反映在实施商品服务税后上

一年的基数较低，但也表明农村消费不断增长，基础设施支出不断增加。惠誉预计，商用车销售

将受益于 GDP 持续增长以及政府对促进基础设施和农业收入的持续关注。惠誉认为，该等因素将

有助于抵消政府近期决定将商用车轴载限值提高 20%-25%而导致的有效产能提高的影响。 

加大投资，应对激烈竞争和监管变革 
惠誉预计，由于市场竞争仍将保持激烈态势，研发支出将流向新车型（包括替代动力系统车型）

的开发。同时，为达到更严格的排放标准（例如，在 2020 年 4 月之前采用 BS-VI 标准），以及实

施更高的商用车轴载限值，对现有平台的进一步完善也需要资金投入。 
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处于评级观察、正面或负面评级展望或 ‘CCC’ 或以下评级甄选发行人的关键评级触发因素 
 

发行人 

发行人
违约评
级 展望/观察 

2019 年流动比
率  

(倍)a  
2019 年杠
杆率(倍)b 评级下调关键触发因素 评级上调关键触发因素 

塔塔汽车有限公司 BB 负面 2.1 2.0 净杠杆率长期高于 2.0 倍 对捷豹路虎采取正面评级行动 
a现金与短期债务的比率 
b并表调整后净债务与 EBITDAR 的比率（不含塔塔汽车融资子公司） 
来源: 惠誉评级、Fitch Solutions 
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