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发言人1   00:00
那个时间差不多。现场各位大家下午好，感谢大家积极参与我们今天这个关于汽车金融公司26年中期观察的这个内容分享。在开始之前可能请允许我按照我们合规的要求读一个简短的声明。工业文化部提供投资建议，包括购买、持有或出售证券，一直从事相关的任何形式证券发行。微博会在此次网络直播中发表了意见，可能在未来发生变化，并受发布于贵博会网站上的相关评级行动评论和评级报告所列载的限制及免责声明的约束。

发言人1   00:25
行，那我咱们下面来开始正式的这个内容。其实这个说是26年中期观察，主要也是基于26年中期这么一个时点，然后我们收集到了一些市场上的一些公开信息。然后所有的可以收集到公开信息，然后整理出来这么一个，观察的对于整个金融行业观察这么一个情况。那其实主要反映也是25年的数据。因为可能行业里的各个汽车金融公司，还有一些行业协会，可能也会在次年的，比如说八月、九月差不多这个点，然后完成之前上一上一年度的这个数据的披露。所以主要我们这边讲的也都是二基于25年的一个数据的情况，当然也是现在可以收集到最新的一些，比如说财务数据，还有行业规模的一些这个行业的一些情况。所以来说一下我们观察到的一些行业发展的情况。

发言人1   01:05
首先来说规模方面，规模方面大家可以看左边这个图，这个其实比较直观了。就是这两年可能大家也了解，就是整个汽车金融行业面临的一些压力。整个行业资产规模在21年达到1万亿的这个高峰以后，其实是之后几年是处于一个收缩的状态。那24年大家可以看到，是经历了历史上比较大的一个大幅度的资产规模的收缩，降幅在11.4%左右。但是25年我们看到了整个行业压力有所缓解，25年恢复了这种增长的趋势。然后年末的整个行业的规模，资产规模大概是在9100亿元左右这么一个规模。同比增长是6.9。这个其实也是扭转了之前连续三年的整个一个规模收缩的趋势。

发言人1   01:39
大家看右边这个图，这个其实就是汽车销售的情况。这两年的乘用车市场还是保持增长的那如果看根据乘联会的这个数据的话，25年整个全国的乘用车零售销量大概是2300万辆左右。如果同比来看的话是增长了3.8，但这个增速较24年的5.4其实是有一有点收窄的。

发言人1   01:58
如果从结构上看，其实新能源汽车自21年以来，就成为行业整个增长的增长动力的主要来源。同期的传统能源汽车的销量其实是每年受到受到挤压，然后处于收缩这么一个状态的。24年的新能源汽车大概销量增长是40%左右，比较高。然后传统能源汽车销量其实是收缩，大概的这个幅度是在14%左右。25年的这个趋势延续，整个25年的新新能源汽车销量增长是大概是在14.6%左右。然后传统能源汽车是收缩了8.8。所以整个趋势这几年是基本上是保持不变的，都是新能源汽车在涨，然后新能源汽车在收缩这么一个情况。

发言人1   02:32
但是，25年有一个新的变化，就在于之前虽然每年，新能源汽车都在涨，但是传统能源汽车这个销量从销量来讲，还是占据主导地位的。在25年这个格局出现了一个一定的变化，就是新能源汽车的销量占比是超过传统能源汽车，大概是占百分之53.9%左右。当然这个不同机构或者不同口径的比例，这个数字不一定完全一样，但是整个趋势都是一样的。就是整个整个新车乘用车的销量越来越像新能源汽车主导这个方面来来过渡。所以25年的话是一个相当于至少从从很多口径这个数据上来看，其实新能源汽车是销量是超过传统能源汽车的。

发言人1   03:07
然后这个里面，其实我们认为也跟一些当时就25年一些外部环境有一定的关系。就比如说有一个很明显的就是之前新能源汽车的有免征车辆购置税的这么一个优惠，25年年末会结束，所以26年到277年这两年，这个购置税会由之前的免征改为减。所以我们认为，其实看到的这个现象，也和很多消费者可能去讲这个优惠政策的窗口有一定的关系。所以但是不管怎么样，大家可以看到，就是明显这几年趋势还是保持一致的，就是越来越像新能源汽车过渡。

发言人1   03:33
然后汽车金融公司这块，其实我们一般来讲的话，就是整个汽车金融公司的发展，主要还是和他股东的这个主机厂商，然后这个呃汽车销量存在比较大的关联。如果按股东这个性质来看，汽车金融公司我们一般给它分成三类。就比如说分成内资、合资，还有外资三类，就对应不同的这个性质的车厂。比如说内资车厂，或者是合资汽车品牌，或者一些外资品牌。这个按照不同的类型我们来会进行一个观察。

发言人1   03:59
一般来讲，就是说刚才提到新能源汽车这两年前表现比较好，但是具有新能源汽车领域这种优势的这种汽车厂商，主要都是一些内资品牌。所以这部分其实这部分汽车金融公司，如果按数量还是资产规模占比来讲的话，其实并不占优。现在整个汽车金融行业里面，可能按资产规模或者数量上来排的话，可能多数都是一些合资还有外资的机构，这两部分可能占的比例会稍微大一些。所以这也就是能够看到了，虽然，新车销售领域，然后汽车金融公司，新能源汽车在不断发展。但是从汽车金融公司这边来看，整个像新能源其实过渡，还是有，一定的滞后性。所以传统能源汽车的销量实际情况，销售情况可能还是目前来看还是会对汽车金融公司整体影响会更大一点。

发言人1   04:39
所以在这么一个背景下，其实大家可以看这一页里面这个三幅图吧，有分别代表内资，然后外资，还有合资汽车金融公司的资产规模的这么一个同比的变化。这个里面这个柱状图其实是分别代表当年我们样本里面机构资产规模变化的一个幅度的区间。所以这两年我们可以看到，就是整个汽车金融公司内部也出现一个出现了比较明显的分化的趋势。然后我们这边也是收集了可以收集到数据的一些样本机构，然后通过观察样本机构的情况来进行分析。

发言人1   05:07
这里面的内资汽车金融公司，2、五年汽车增速的中位数，还有平均数，大概是分别为23%和48%，这增速是比较高的。如尤其是如果和同期的外资还有内资机构比，然后这个增速是有很显著的差距。合资汽车金融公司的这个还有外资汽车金融公司，25年的汽车增速的均值分别为-2和-5，其实都是收缩状态。所以对比来看的话，其实基金公司从资产增长来讲的话，表现会更好。所以这而且不光是25年，大家如果看这图的话，2424年其实也是有同样的这么一个趋势。但是如果来和国家机构和历史情况来比的话，虽然这个分化不同类型汽车金融公司这个分化还是存在。但是如果和24年比，其实多数多数多数汽车金融公司25年的这个表现就是增长压力会都表现出来不同程度的缓解。

发言人1   05:55
这个我们主要认为有这么几个方面的因素。一个就是说25年的话有很多地方的监管机构，还有一些行业自律组织，对侠义的侠立业的一些金融机构，主要就是商业银行的汽车汽车金融领域的这种高息高反的现象进行了一些整顿还有规范。这个其实客观上来讲也是改善了公司的这种经营环境。然后就是引导行业回归这种理性的经营。所以这样的话，其实客观来讲，汽车公司面临的这个竞争压力有一定的缓解。所以整个的外部经营环境都在改变，都在改善。

发言人1   06:27
所以这个其实我们认为是一个一个因素之一。然后另外一个就是说还有二手车，汽车市市场的发展。其实这几年二手车市场一直都在稳步的稳步的提升。大概去年225年的话是交易量增长2.5%左右。但是如果看汽车金融公司在这个领域里的发展，可能就是会投入更大一点。就是25年的话，二手车贷款的这个规模增长，这部分融这方面贷款的增长大概是在16.9%左右，17%。

发言人1   06:52
所以这个也是在各个板块的领域里头算是增长比较好的这么一块。但是目前占比其实来讲还是相对只能说较好吧。24年的二手车贷款在行业资产里面的比重大概是9.2%，然后25年上升到10%，所以整个也是对行业的规模提升提到也提升一定的有一定的作用，这是一方面。

发言人1   07:13
然后另外一方面，还有就是说，乘用车这一部分就是乘用车。乘用车领域这两年的销售，其实也是在逐步回暖。然后我们观察到的就是说有一些具有乘用车厂商股东背景的汽车金融公司，这几年的这个规模增长其实也是比较快的。这一部分车厂主要还是规划到内资汽车金融公司里面，所以客观来讲这也是一部分，这也是。大家能可以看到就是绿色，不是蓝色这部分。

发言人1   07:38
这幅图里面内资汽车金融公司增长比较快的原因之一，就是也是由于不好意思，商用车的商用车的汽车销售来拉动来产生的。主要是一些商用车的车厂表现比较好这部分原因。另外一个就是一些可能监管理的监管方面，然后有一些促消费，然后振兴消费的一些举措。其实客观上来讲也提升了汽车消费的增长，对于整个行业的回暖都是有一定的好处的。

发言人1   08:05
然后大家如果看右下角这个图的话，这个其实就是近期的一些一直到7月份、7 8月份的汽车销售的情况。大家可以看到就是如果今年的这个汽车销售和去年对比的话，其实有一定的疲软。所以如果按照这个趋势来看，今年可能各个厂商的汽车厂商的销售可能也面临一定压力。所以旗下汽车金融公司表现的可能我们认为可能相比去年的话压力会稍微大一些。然后如果再看具体一些细的方面，就比如说先说资产质量这一块。资产质量的话我们从不良率来看的话，整个25年汽车金融公司资资产质量压力还是有一定的抬升的。

发言人1   08:39
如果看整个行业的不良率的话，25年末大概行业的不良率是0.75，和24年的年末的6.560.65比其实是有一定的有比较大的，相对相当于从历史上来看是比较大的这么一个抬升。然后0.75也是近五年，整个行业不良的一个一个高峰。但是这个是自自己和自己比，如果和一些，跨行，比如说和商业银行整体水平来比的话，还是相对比较好的。商业银行从25年年末的这不良率是1.5，所以其实行业整体的这个资产质量，还是就不良率的角度来讲的话，还是比较小的。但是这个趋势上确实是这两年明显处于一个抬升的趋势，这个主要也是由于宏观环境的变化，然后来造成的。其实前几年就是22年的时候，也是达到过一个小的高峰。22年当时整个行业的良率达到0.71，然后在二三年有一定的回，然后是回流到0.58，然后在在二三年之后，业务出现一定的上行，然后一直到去年年末的0.75。如果分开就是按照我们样本机构的不同类型样本机构来分开来看，其实不同类型的机构的资产质量变化还是有一定差异的这里面外资和内资样本的汽车金融公司来看的话，25年年末不良率中位值都有一定的抬升。

发言人1   09:44
然后合资机构是有是中位值是出现了改善，主要是有一些样本的有些机构加大了不良资产的处置力度来造成的，当然这个其实也是受限于样本，如果放开整如果要整个全行业来看的话，可能这个情况会有一定的不同。这也是受限于我们客户获得数据的这个局限性。然后从历史情况来看，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   10:10
整个外资机构普遍资产质量会相对比较好。然后从我们能够抓取到的数据来看，其实也是这样的。就是大家可以看从21年到25年，这个历史期间，整个外资机构的不良率，其实在这个三类金融公司里面都是保持的比较好的这么一个水平。

发言人1   10:25
然后，汽车金融公司其实目前的这个，贷款主要还是以零售贷款为主。然后之前有部分汽车金融公司会做一些比较大额的这种，经销商贷款。但是前几年有一些风险暴露的情况之后，很多机构对这部分的风险偏好都有一些都有一定的收紧。所以做的可能风险把控能力都已经提升。所以很多机构这一部分业务的规模都都进行了收缩，或者是准入的要求会加大，更加严格了。所以整个来讲的话，目前行业还是以零售的资产为主，所以这部分资产的信用主体还是相对比较分散的。未来整个资产质量大幅恶化的可能性相对还是比较小。所以整个近期的这种资产质量变化，主要还是来自于比如说这种宏观经济变化，然后导致整个零售的信贷领域整体的这种风险抬升来造成的。

发言人1   11:11
其实整个这个趋势也可以从一些其他方面的数据来印证来印证。就比如说如果从这种全国性的商业银行的零售贷款不良率来看的话，其实也可以能看到相同的这么一个变化趋势。就是从我们自己收集的数据来看，二三年全国性商业银行就包括一些股份制，还有国有行的这个零售贷款的不良率均值大概是1.24。那么25年的话，这一部分的这个不良率就上升到了1.71。然后26年年中期的数据来看的话，其实这部分风险还是在持续，并没有太大的缓解。所以按照这个趋势来看，所以预计到26年，可能汽车金融公司的这部分资产质量压力还是会在的，然后还是有一定下行的压力。但是整体来讲，目前这个不良率绝对值还是比较低，和商业银行比还是处于比较好的这么一个水平。

发言人1   11:54
然后如果看拨备的话，其实从我们能够收集到样的这个机构来看，整个拨备水平还是保持比较高的。然后如果特别是和商业银行来整体水平来比，这个的水平绝对是不低。然后21到25年期间的各类汽车金融公司拨备覆盖率如果从趋势看是处于一个下行的这么一个趋势。在二三年有一定小幅的反弹，然那之后还是继续下行。25年就是从我们样本来看的话，布备覆盖率的中位值还是有一定的下降。但是绝对水平还是保持比较高的，所以这个是拨备的这么一个情况。

发言人1   12:27
然后再看盈利方面，盈利的话其实刚才也讲到了一些，目前汽车销售，新车销售这个市场，其实目前逐渐由新能源汽车主导。但是如果看汽车金融公司业务资产的构成，大家可以看左上角这个图。目前来看还是由，传统能源汽车资产占主导地位。那21年以后，新能源汽车融资余额其实是一直随着相关的汽车销量一直在提升的。在25年这部分，新能源汽车的融资余额资产占比其实还是低于40%，就是和和新车销售过半这种情况还是存在一定的滞后性。当然这个其实也是和股东厂商有一定的关系。汽车金融公司的业务其实和股东厂商都是股东厂商的汽车销售存在比较大的密切关系的。所以新能源领域的这个业务的相对之后，其实我们认为也是反映了股东品牌，比如说在新能源领域拓展的这个进度有一定的关联。

发言人1   13:20
但长期来看的话，整个趋势上还是逐渐向新能源汽车业务过渡的。这个趋势上大家可以看左上角这个图，就绿色部分也是逐年进逐年增长。但只不过相对来讲，目前还是以传统能源汽车为主。

发言人1   13:34
然后刚才也提到就是25年还有25年3月，还有六月，出台了这个提振消费专项行动方案，还有关于汽车金融支持提振和扩大消费的指导意见这系列的政策。所以整个汽车销售市场也是稳中消稳中向好。然后再加上监管机构，还有一些自行业自律组织，对整个金融汽车汽车金融领域进行了一些规范。所以整个汽车金融公司的这个营业收入和它的资产一样，25年都出现了一个相对历史水平一个改善。虽然说改善，但其实从我们可以获得数据的机构来看，很多汽车金融公司的这个收入还是处于一个收缩的态势。但只不过收缩的这个幅度可能比之前有一定的好转。

发言人1   14:12
从各个类型机构来看，大家可以看右上角这个图。内资汽车金融公司的收入增长，其实自22年以来就保持比较良好这么一个态势。然后25年这个收入的增长的中位值是11.9。然后上一年24年是10%，其实有一个小幅提升的。然后合资的样本机构的这个中位值，其实较上一年也出现一定改善。然后外资汽车外资外资机构的25年收入增长中位数和平均值也出现了一定分化。这个可能是我们看到的是不同机构之间的收入变化有一定的差异。

发言人1   14:41
少部分机构的也是处25年的收入获得比较大的增长。但是还有一部分机构可能这个增长幅度并不是很大，或者说改善幅度并不是很大。这个是整个是从收入绝对水平的增长来看的。但是如果从资产的收益率情况，其实又是还是来看的话，还是有一定的压力。近期整个宏观利率下行，再加上行业内部的竞争，还有就比如说来自一些其他类型的金融机构，比如说银行的竞争。其实整个导致汽车金融公司的这个盈利指标都有都呈现这种下降的趋势。

发言人1   15:11
大家可以看左下角这幅图，我们这边用的是税前利润，税前利润比上平均总资产来进行观察的。这个指标25年中位值较上一年是进一步下滑，25年的中位值是1.66。然后整个这几年大家可以看这个趋势上还是很明显，一直处于一个持续下行的这么一个状态。所以整个行业就是说25年，虽然比如说有些促消费的或者是行业自律组织，然后对于这个行业规范经营都进行了一些整顿。但是很多汽车金融公司都是靠。

发言人1   15:39
增大就是资产的投放来带动收入的增长。如果看资产的收益来看的话，从资产收益的角度来看的话，其实还是处于一个下行的趋势。而且与收入或者资产增长不同的是在于收入和资产规模的变化，其实都有一个行业内的分化趋势。但是大家如果看左下角这个图，就是资产收益率或者说盈利指标来看是不同类型。机构其实这几年的趋势都是很明显，都是下行的趋势，并各个类型机构之间并没有很明显的这么一个分化的情况。

发言人1   16:08
然后主机厂商或者经销汽车经销商其实一般在汽车金融，汽车的销售过程中，也会对消费者进行贷款的贴息。然后这样的话来促起到一个提升销量这么的作用。但是近期汽车经汽车品牌之间的竞争也是竞争压力还是越来越大。所以有一些汽车厂商的选择，这就是这种优化资源配置，减少了对相关汽车消费贷款的贴息力度。所以从我们这边的数据观察角度来能够观察的情况来看，就是22年相关的这个贷款及租赁的贴息收入，占汽车金融公司的利息收入的均值大概是在22.1%左右。但这个在这之后，其实是逐年下降，25年下降到15.5%。

发言人1   16:44
所以整个厂商或者经销商的贴息力度，这两年一直是处于一个下行的趋势。虽然这个整整个趋势是在下行，但是不同机构之间还是始终保持一定差异的。就是从我们可以获得数据的机构来看，一些外资的汽车金融公司的贴息收入，其实长期占比也都保持比较高的水平。然后有些机构可能这一比例请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。超过了60%。

发言人1   17:10
然后还有一部分内资汽车金融公司这部分这部分收入比例是比较低的。可能有甚至有一些机构不存在这一类收入。所以不同类型的机构之间，其实这一部分的情况差异也是比较大的。当然就有一部分这部分信息比较少，其实我们这个结论也存在一定的局限性，所以这个大家也可以来来辩证的来看。但是一个很明显的趋势就是这两年贴息的这个比例还是处于下行的。

发言人1   17:37
所以整个来说，我们看2、五年监管部门对于汽车金融领域也进行了规范治理。还有汽车销售的稳步增长，都是对汽车金融行业，汽车金融公司的资产还有收入产生比较积极的影响。但是盈利指标目前来看还是处于下行的趋势。20年上半年汽车销售出现了一定的疲软。所以我们看可能26年汽车金融公司业务增长也是会受到一定的影响。长期来看，其实还是股东厂商的汽车销量对于汽车金融公司业务增长影响最大，也是最直观的这么一个动力。所以可能汽车金融公司的这个未来表现还是跟股东汽车销售情况关联会比较大些。

发言人1   18:15
然后再说资本这块，资本水平其实大家如果看这个图的话，也是21年到24年处于一个持续上升的这么一个趋势。这个主要也是和同期的汽车金融公司资产规模增长乏力，或者收缩导致资本占用减少，然后关联比较大。然后25年的话刚才也讲到了，就是整个行业资产恢复了正正增长的区间。所以资本占用有所提升，25年的话其实行业的资本充足率是小幅下行到26%，然后24年是27%，所以是这么一个情况，这两年整个行业的竞争压力加大，盈利增长有一定的压力。所以传统上汽车金融公司通过这种，利润留存的方式来补充资本的能力，其实是受到削弱的。所以股东增资还是就变成了一个比较大的一个提升手段。

发言人1   19:03
然后26年，还有25年都有一些行业机构获得了股东的增资。就比如说一汽汽车金融，然后我获得增资42亿元。还有北汽汽车金融也是然后呃呃也是获得了大概9亿元的这个层次。刚才177的金融这个也是获得监管批复，然后北汽这个也是。所以未来一段时间内，可能这个趋势还是会持续。就是整个行业盈利受盈利增长受到一定影响，所以可能还是得靠一些外源性的手段来补充资本金。

发言人1   19:32
然后再说流动性，还有负债这块，然后流动性指标这两年其实都有的，其实新公司一直保持比较好。然后25年流动性比率大概是在行业整体是在247.1左右，较上年195.9有所提升，然后这也是远优于商业银行同期水平。然后整体来讲，这几年汽车金融公司的这个流动性比率都保持在高位。

发言人1   19:50
然后如果看负债结构的话，不同机构这个负债结构会有一定的差异。但是通常来讲，银行的借款都是最大的资金来源。二三年汽车金融公司管理办法的出台，然后这个其实是拓展了行业机构可以吸收存款的范围。所以在这之后，股东存款在负债中的这个比例有一定的抬升。25年就是应付债券这部分包括金融债，还有资产支持证券。这部分资金在整个汽车金融公司的这个负债结构中的比例有一定提升，然后股东存款的占比出现了回落。但是银行借款在负债中的比例，其实是保持相对比较平稳的。如果从新发行的这个债券上来看，汽车金融公司这两年的金融债，还有资产支持证券的这个合计发合计发行规模是持续下行的这也和同期整个行业机构资产增长面临乏面临乏力的这么一个情况相符。

发言人1   20:31
28年的这个226年八月份的，对规模发行规模出现一定的抬升，但是长期来看就是这部分增长，整个行业增长还是整个增长的压力还是在的。所以可能也是看后续的一些变化来持续观察。然后未来行业的这个融资方式，可能还是会趋于多元化一点。但是近期之内银行贷款还是会保持一个资金主要来源这么个地位，这个也是持续了很多年的。大家可以看啊这里这里面右边这幅图整个来说就是红色这一部分一直长期保持高位。以上就是我们今天要分享的这个全部内容，感谢各位参与，我们下次再见。
