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——汽车产业存量整合专题 
 

频率：双周 
 

汽车产业进入存量竞争阶段，政策治理、盈利压力与智能电动化投入共同推动

资源配置效率提升。央国企整合正由集团和股权层面的组织调整，进一步延伸

至品牌产品、研发技术、制造产能、供应链渠道、合资资产及海外网络，资本

与产业资源协同并进。 

 

❑ 政策、市场与盈利约束共振，汽车产业资源整合加速。2025 年以来，兼并重

组、跨区域整合、集团化管理和低效产能退出持续强化，行业治理从规模扩

张转向提质增效。2026 年 1-8 月汽车销量同比下降 3.8%，新能源汽车销量

同比增长 10.7%；1-7 月汽车制造业利润总额同比下降 20.4%。总量承压、

结构切换与利润下行叠加智能化、电动化研发投入上升，存量产能、采购体

系和研发平台的重复投入成本更加突出，资源整合由政策驱动进一步向经营

效率驱动深化。 

❑ 央国企整合重心由组织和股权层面向全价值链资源协同延伸。品牌与产品侧

更强调定位优化、车型收敛和平台共用；研发端围绕整车平台、三电、智能

驾驶、软件、数据及测试体系提升复用率；制造端通过存量工厂改造、车型

迁移、跨品牌共线和产能调度提升利用率；供应链与渠道向联合采购、零部

件标准统一和销售服务网络共享推进。合资资产调整进一步涉及合作期限、

本土研发、股权结构、产品规划和产能配置，海外经营则由渠道拓展向生

产、物流、零部件和售后体系协同延伸。 

❑ 汽车央国企资本与产业资源调整明显提速。集团内部，整车及零部件资产归

集、管理层级压缩持续推进；上市平台端，地方国资取得控制权、央企退出

非核心资产及新能源业务独立资本化并存；跨主体合作更多通过重整投资、

增资扩股、战略持股和产业链合资引入资金、技术与产业资源；合资企业则

由传统续约进一步转向本土研发主导、产品规划和产能配置优化。整合深度

正从控制权和资本关系调整，逐步落到研发、制造、供应链和渠道等具体业

务资源重组。 

❑ A 股市场方面，截至 2026 年 9 月 24 日，A 股上市央企总市值 34.5 万亿

元，占 A 股整体比重 29.7%；其中，国资委体系下的上市央企总市值 20.7

万亿元，占 A 股整体比重的 17.8%。在央企主要指数中，近两周央企主要指

数整体呈现下跌趋势，其中国新央企小盘近两周表现相对最优，跌幅为

0.6%；近一年看，央企科技引领指数涨幅居前，反映市场对央企科技创新和

新质生产力方向的持续关注。股东回报方面，A 股国资央企股息率的市值加

权均值为 2.6%，明显高于 A 股整体及其他类型企业，红利属性仍是央国企

板块的重要特征。 
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风险提示：汽车行业政策及兼并重组推进不及预期；汽车市场需求和企业盈利

不及预期；并购重组审批、估值及整合进度不及预期；部分交易仍处筹划阶段，

存在方案调整或终止风险；报告中列示企业和案例不涉及投资建议。 
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一、汽车产业兼并重组提速，央国企资源整合加快 

1.1 政策推动汽车产业兼并重组提速 

汽车产业政策重心正由规模扩张进一步转向提质增效和资源优化配置。

2025 年 10 月，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规

划的建议》提出完善兼并重组、市场退出等制度，综合整治“内卷式”竞争；

2026 年 9 月，工业和信息化部等九部门印发《智能网联新能源汽车产业

发展“十五五”规划》，在加强产能预警调控中明确提出加大汽车企业依法

兼并重组和跨区域整合力度，深入推进汽车生产企业集团化管理改革，并

通过市场化、法治化方式推动落后低效产能有序退出、提升行业整体产能

利用水平。政策导向从鼓励产业做大，进一步延伸至优化企业组织、盘活

存量产能和改善竞争秩序，兼并重组成为汽车产业提质增效的重要政策工

具。 

表1：汽车产业兼并重组与优化整合相关政策持续推进 

时间 政策/会议 核心部署 

2025年 7月 18日 

工业和信息化部、国家发展改革

委、市场监管总局新能源汽车行

业座谈会 

部署进一步规范新能源汽车产业竞争秩序，提出加强全国统

一大市场建设、推动汽车产业提质升级，完善行业竞争长效

机制。 

2025年 7月 29日 
国务院国资委组建中国长安汽车

集团有限公司 

经国务院批准组建中国长安汽车集团，由国务院国资委代表

国务院履行出资人职责，汽车央企专业化布局进一步调整。 

2025年 10月 23日 “十五五”规划建议 
提出完善兼并重组、市场退出等制度，综合整治“内卷式”竞

争，推动要素资源更加高效配置。 

2025年 11月 21日 中央企业专业化整合推进会 
提出持续调整存量、优化增量，防范内卷、优化行业资源配

置，推动整合后形成一体化竞争优势。 

2026年 9月 9日 
《智能网联新能源汽车产业发展

“十五五”规划》 

明确加大汽车企业依法兼并重组和跨区域整合力度，推进汽

车生产企业集团化管理改革，推动落后低效产能有序退出。 

2026年 9月 11日 
智能网联新能源汽车产业高质量

发展新闻发布会 

提出支持大型企业集团改革，以市场化、法治化方式推进企

业间兼并重组，整合研发、生产等资源，减少同质化竞争。 

资料来源：中国政府网、工业和信息化部、国务院国资委，招商证券整理 

汽车产业兼并重组已由原则性鼓励进入与产能治理、竞争秩序和企业集团

化管理相衔接的实施阶段。2025 年 7 月，工业和信息化部、国家发展改

革委、市场监管总局联合召开新能源汽车行业座谈会，提出加强全国统一

大市场建设、推动汽车产业提质升级；2026 年 9 月，工业和信息化部在

智能网联新能源汽车产业高质量发展新闻发布会上进一步提出，支持大型

企业集团改革，以市场化、法治化方式推进企业间兼并重组，支持骨干企

业整合研发、生产等资源，减少产品设计和技术研发领域的同质化竞争。

由此看，政策对重组的关注点已不仅是企业数量和股权关系调整，而是更

强调研发、生产、产能等产业资源能否形成实质协同。 
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图1：2021 年以来新能源汽车新车销量占比持续提升（%） 

 

资料来源：工业和信息化部，招商证券整理。 

汽车市场总量波动加大、结构分化加深，存量资源重新配置的必要性上升。

2025 年我国汽车销量 3440 万辆，同比增长 9.4%，新能源汽车销量 1649

万辆，同比增长 28.2%，新能源汽车新车销量占比提升至 47.9%；进入

2026 年，行业总量增长明显放缓，1-8 月汽车销量 2031.5 万辆，同比下

降 3.8%，新能源汽车销量 1065.0 万辆，同比增长 10.7%，新车销量占比

进一步升至 52.4%。同期汽车整车出口 715.3 万辆，同比增长 66.7%。总

量承压与新能源渗透、出口增长并行，使不同产品、品牌和产能的景气差

异进一步扩大，车企经营重点也由单纯争取增量市场转向存量业务效率和

结构优化。 

盈利压力进一步强化了降本增效和资源整合诉求。国家统计局数据显示，

2026 年 1-7 月汽车制造业营业收入 6.08 万亿元，同比增长 2.7%，营业

成本 5.41 万亿元，同比增长 3.8%，利润总额 2162.4 亿元，同比下降

20.4%。收入保持小幅增长而成本增速更快、利润明显回落，反映行业竞

争和产品结构切换对盈利能力形成持续压力。在这一背景下，重复建设的

生产能力、分散的采购体系和同质化研发投入对经营效率的影响更加突出，

通过兼并重组和内部专业化整合提升产能利用、采购规模和研发复用率，

经营驱动进一步增强。 

智能化、电动化持续抬升汽车企业的体系化研发门槛，资源配置的规模效

应由制造端向技术端延伸。工业和信息化部“十五五”规划将能源动力、智

能底盘、智能网联、操作系统、工业软件、汽车芯片和人工智能应用等纳

入重点任务，并提出到 2030 年全员劳动生产率较 2025 年提升 15%、培

育具有全球竞争力的整车和零部件企业。与传统燃油车时代相比，车企需

要同时投入整车平台、三电系统、软件架构、智能驾驶、数据与测试验证

等多类能力，单一品牌或单一业务主体重复建设技术体系的成本约束趋于

增强。政策同步提出支持骨干企业整合研发、生产资源，说明本轮兼并重

组的产业逻辑正在从产能和股权层面进一步延伸至技术平台和创新资源。 

国资央企重组整合持续推进，为汽车领域资源优化提供了新的组织基础。

2025 年 11 月，国务院国资委在中央企业专业化整合推进会上提出持续调

整存量、优化增量，强调防范内卷、优化行业资源配置、打造一体化竞争

优势；此前 7 月，经国务院批准组建中国长安汽车集团有限公司，并由国

务院国资委代表国务院履行出资人职责。汽车产业开始出现中央企业集团
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层面的组织调整，与行业侧推动兼并重组、集团化管理和低效产能退出的

政策方向相互叠加。对于央国企车企而言，整合工具既包括集团层面的战

略重组，也包括上市平台并购、专业化资产归集、股权合作以及跨集团产

业协同，资源配置方式趋于多元。 

表2：汽车行业整合的主要驱动与资源配置影响 

维度 主要变化 对整合的影响 

行业治理 

兼并重组、跨区域整合、集团化管

理与低效产能退出纳入行业治理框

架 

重组由企业自主选择进一步成为优化产能和竞争秩序的重要

工具 

市场结构 

2026年 1-8月汽车销量同比下降

3.8%，新能源汽车销量同比增长

10.7%，新车销量占比 52.4% 

总量与结构分化加快，品牌、车型和产能需要围绕新能源与

全球化重新配置 

盈利约束 

2026年 1-7月汽车制造业收入同比

增长 2.7%，成本增长 3.8%，利润下

降 20.4% 

降本增效的重要性提升，采购、制造、渠道和研发体系的重

复投入更受约束 

技术迭代 

能源动力、智能底盘、智能网联、

软件、芯片和人工智能等能力同步

升级 

研发固定投入和系统集成要求提高，技术平台与创新资源共

享的经济性增强 

国资改革 

中央企业持续推进战略性重组和专

业化整合，中国长安汽车集团完成

组建 

央国企汽车资源可通过集团重组、资产归集、上市平台并购

和股权合作等多种方式优化 

资料来源：工业和信息化部、国家统计局、国务院国资委，招商证券整理 

综合来看，汽车企业兼并重组正在同时获得政策、市场和经营层面的推动。

政策端从规范竞争进一步转向兼并重组、集团化管理和产能退出；产业端

新能源汽车渗透率持续提升，总量增长趋缓、产品结构快速切换；经营端

行业利润承压，降本增效的重要性提高；技术端智能化、电动化使研发和

验证投入更加体系化。上述变化使汽车整合的目标由简单扩大企业规模，

逐步转向减少重复投入、提高存量产能和研发资源利用效率。央国企拥有

较多品牌、生产基地、合资股权和产业链资源，后续整合空间也将更多体

现为存量资产盘活与核心能力集中。 

1.2 汽车央国企整合由股权和组织调整延伸至业务环节 

汽车央国企存量资源整合正在由单一股权或组织调整，向品牌产品、研发

平台、制造产能、供应链渠道、合资资产和全球化资源等全价值链环节延

伸。不同资源的可交易性、协同方式和调整周期存在差异：品牌与产品更

侧重定位和组合优化，研发制造强调平台复用和产能效率，供应链渠道体

现规模效应，合资及海外资产则更多涉及股权、产能和网络的重新配置。

随着行业进入存量竞争阶段，集团内部及跨主体资源的重复配置成本上升，

整合重点逐步由企业数量变化转向资源使用效率提升。 

表3：汽车产业存量资源的主要整合方向 

资源环节 主要存量特征 主要协同方向 
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资源环节 主要存量特征 主要协同方向 

品牌与产品 
自主、合资及新能源品牌并行，覆盖多个价

格带和车型级别 

优化品牌定位和产品组合，收敛重复车型，共用

底层平台与营销资源 

研发与技术 
三电、智驾、座舱、软件、数据及测试验证

投入持续增加 

共用技术平台和工具链，统一数据与测试体系，

提高平台复用率 

产能与制造 
多基地、多品牌工厂并存，燃油与新能源产

线处于切换阶段 

存量工厂新能源改造、跨品牌共线、车型迁移和

产能调度 

供应链与渠道 
采购、供应商体系及销售服务网络分散于不

同品牌或主体 

联合采购、标准统一、渠道和售后共享，提高规

模议价与网络利用效率 

合资资产 
合资企业形成相对独立的产品、工厂、采购

和销售体系 

股权、研发、产品、产能和渠道重新配置，强化

本土化协同 

全球化资源 
海外渠道、KD/整车工厂、物流和售后体系

持续扩张 

共享海外生产、渠道、物流、认证和售后能力，

提升属地经营效率 

资料来源：工业和信息化部、中国一汽、东风汽车、中国长安汽车、上汽集团、广汽集团，招商证券整理 

1.2.1 品牌与产品：多品牌并行，产品和平台资源仍有整合空间 

多品牌和多价格带布局提升市场覆盖能力的同时，也增加产品规划、平台

开发和营销资源重复配置的可能。中国一汽拥有红旗、奔腾等自主乘用车

品牌以及大众（奥迪）、丰田等合资品牌；东风乘用车体系覆盖岚图、猛

士、东风奕派、东风风神、东风纳米、东风风行以及日产、本田、标致、

雪铁龙等；中国长安、上汽和广汽同样形成自主、合资及新能源品牌并行

的多品牌结构。上海市经济和信息化委员会披露，国内汽车市场前十企业

市占率由 2022 年的 68.8%提高至 2024 年的 84.9%，行业集中度持续提

升；在市场资源加快向头部企业集中后，集团内部品牌资源配置也需要从

扩大覆盖转向提高单一品牌和产品线效率。整合并不必然意味着取消品牌，

更可能表现为重新划分品牌定位、收敛重复车型、提高平台和核心部件共

用程度，并将营销资源向更具规模基础的产品线集中，在保留前台差异化

的同时减少后台重复投入。 近期奕境首款车型量产、神龙科技成立以及

启境深化共创等事项表明，品牌调整更多体现为品牌定位保持差异化的同

时，将产品定义、研发、制造和营销等后台能力重新组合。 

表4：主要国资汽车集团乘用车品牌与合资布局 

集团 主要自主/新能源乘用车品牌 主要合资品牌/企业 布局特征 

中国一汽 红旗、奔腾 
一汽-大众（大众、奥迪、捷达）、

一汽丰田 

自主与合资并行，品

牌覆盖主流至豪华市

场 

东风汽车 
岚图、猛士、东风奕派、东风风

神、东风纳米、东风风行 

东风日产、东风本田、东风标致、东

风雪铁龙等 

自主品牌数量较多，

同时保有多家合资体

系 

中国长安 
长安启源、深蓝、阿维塔、长安引

力 
长安福特、长安马自达等 

新能源品牌分层布

局，与传统品牌及合

资业务并行 
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集团 主要自主/新能源乘用车品牌 主要合资品牌/企业 布局特征 

上汽集团 
荣威、MG、智己、五菱、宝骏、大

通等 
上汽大众/奥迪、上汽通用等 

自主、合资、乘用和

商用多板块并行 

广汽集团 
启境、广汽传祺、广汽埃安、广汽

昊铂 
广汽本田、广汽丰田 

自主新能源与传统合

资共同构成乘用车矩

阵 

资料来源：中国一汽、东风汽车、中国长安汽车、上汽集团、广汽集团，招商证券整理 

2026 年 7 月以来，主要央国企围绕品牌产品、研发制造、供应链渠道、

合资资产和海外经营等环节相继推进资源调整。9 月 9 日，工业和信息化

部等九部门印发《智能网联新能源汽车产业发展“十五五”规划》，进一步

提出加大汽车企业依法兼并重组和跨区域整合力度、推进汽车生产企业集

团化管理改革。近期公开披露的具体事项较为集中地反映了资源调整向具

体业务环节延伸的特征，本文据此对相关事项进行梳理。 

表5：主要央国企汽车品牌与产品资源整合案例 

时间 央国企主体 主要进展 资源整合特征 

2026年 7

月 20日 
东风汽车 

奕境 X9在成都量产下线；奕境作为独立事业单元依托东风

总部资源，并由东风、华为联合团队协同开发 

新品牌+产品定义+后

台资源共用 

2026年 7

月 20日 
广汽集团 

广汽本田续约至 2038年，未来两年规划 5款新车，包括本

土化新能源车型和混动产品 

合资品牌产品矩阵本

土化调整 

2026年 8

月 5日 
上汽集团 

上汽通用续约至 2047年，规划到 2030年至少推出 30款新

能源车型，完善别克、凯迪拉克新能源矩阵 

合资品牌产品规划调

整 

2026年 8

月 20日 
东风汽车 

神龙科技正式成立，推进东风标致、东风雪铁龙电动智能

转型，并导入 Jeep品牌在神龙生产 

多品牌资源重组+新

能源产品导入 

2026年 8

月 24日 
广汽集团 

广汽与华为围绕启境品牌及下一代产品深化合作，明确共

同定义、底层融合、全流程协同 

新品牌产品共创+底

层能力融合 

资料来源：各汽车企业官网，招商证券整理。案例统计区间为 2026 年 7 月 1 日至 2026 年 9 月 24 日。 

1.2.2 研发与技术平台：智能化投入增加，共性技术共享需求上升 

智能电动化将汽车企业的固定投入由机械平台扩展至软件、算法和数据体

系，共性技术复用的经济性明显提高。工业和信息化部披露，国内乘用车

组合驾驶辅助功能搭载率由 2020 年的 16.2%提升至 2025 年的 64.9%，

截至 2026 年 6 月 30 日乘用车新车 L2 级组合驾驶辅助功能搭载率已超过

70%；“十五五”时期又将能源动力、智能底盘、智能网联、操作系统、工

业软件、汽车芯片和人工智能应用等列为重点方向。研发对象从单一车型

开发转向可持续迭代的平台能力后，多品牌分别建设完整技术栈的成本上

升。广汽在 IPD 改革中披露，新车开发周期将由 26 个月缩短至 18-21 个

月，研发成本降低 10%以上，业务效率提升约 50%，反映研发流程、平

台和组织资源集中可以直接改善开发效率。对央国企而言，研发整合的重

点应是提高整车平台、三电、电子电气架构、智驾、座舱、软件以及测试

验证体系的复用率，并统一数据和工具链，而非简单压缩研发投入。7 月

12 日中国一汽启动共链工程、7 月 16 日东风与中国宝武揭牌先进材料联
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合创新中心、8 月 26 日中国一汽增材制造创新中心揭牌等具体事项，显

示研发资源整合正由单一车型项目转向可跨品牌复用的共性技术与工程能

力。 

表6：主要央国企汽车研发与技术资源整合案例 

时间 央国企主体 主要进展 资源整合特征 

2026年 7

月 12日 
中国一汽 

发布聚合智能、氢能汽车共链工程并启动合作，围绕固态

电池、智能网联、氢能汽车签约重点项目 

产业链联合研发+共

性技术协同 

2026年 7

月 16日 
东风汽车 

与中国宝武签署第四轮深化战略合作协议并揭牌先进材料

联合创新中心 

先进材料联合研发+

供应协同 

2026年 7

月 20日 
东风汽车 奕境 X9成都量产，东风与华为联合研发团队长期驻蓉办公 

跨企业联合研发+制

造协同 

2026年 8

月 5日 
上汽集团 

上汽通用续约，后续由本土团队主导研发，并加快智能座

舱与高阶自动驾驶应用 

合资本土研发主导权

提升 

2026年 8

月 12日 
中国长安 

官方披露持续推进整零协同 3.0，并提出统一座舱、底盘等

技术平台标准、整合中后台共性能力 

集团共性平台+整零

协同 

2026年 8

月 14日 
东风汽车 

东风柳汽与华为签约共建智能化制造工厂，围绕研发、整

车产品和智能制造开展合作 

研发流程+智能制造

协同 

2026年 8

月 20日 
东风汽车 

神龙科技整合东风新能源和智能化技术、Stellantis全球研

发资源等能力 
合资技术资源重组 

2026年 8

月 24日 
广汽集团 

启境深化联合开发，强调共同定义、底层融合和全流程协

同 

整车能力+智能技术

深度融合 

2026年 8

月 26日 
中国一汽 

增材制造创新中心揭牌，覆盖研发验证、小批量量产、工

装、备件及定制，并平台化服务子公司 

集团级研发制造公共

平台 

2026年 9

月 14日 
东风汽车 

发布“两高”零部件清单（2026版），整合战略、采购、研

发总院、整车和零部件主体形成全生命周期机制 

整车、研发与零部件

一体化 

2026年 9

月 14日 
东风汽车 

智能绿色车辆与交通全国重点实验室东风分室、基础与先

行技术研究院揭牌，并与武汉理工签约 

基础研究平台+产学

研协同 

2026年 9

月 21日 
北汽集团 

与山东重工签署战略合作框架协议，推进新能源产品研

发、智能网联和核心零部件协同 

央地国企联合研发+

技术协同 

资料来源：各汽车企业官网、吉林省政府、国务院国资委、工业和信息化部，招商证券整理。案例统计区间为 2026 年 7 月 1 日

至 2026 年 9 月 24 日。 

1.2.3 产能与制造：产能利用率分化，存量工厂加快调整 

传统燃油产能利用率分化和新能源产线扩张并存，使制造资源成为存量调

整中较具规模的资产环节。上海市经济和信息化委员会在公开答复中援引

行业统计指出，2024 年 243 家整车企业中，连续两年产能利用率低于 20%

的企业达到 144 家，低利用率企业主要集中在传统燃油车领域；与此同时，

新能源汽车销量保持增长，生产体系需要持续向电动化和智能化产品切换。

对大型国资车企而言，既有工厂往往跨区域、跨品牌布局，若在新增新能

源产线的同时保留低利用率传统产能，固定资产折旧、人员和维护成本将

持续占用资源。因此，制造端整合更可能通过存量工厂新能源改造、车型
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迁移、跨品牌共线和生产资源统一调度推进，并结合区域需求、供应链半

径和物流成本重新配置产能；其评价重点也应从名义产能规模转向实际利

用率、单位制造成本和柔性生产能力。 近期成都、武汉、柳州等地已出

现新品牌导入既有工厂、专属产线技改和智能制造体系共建，制造资源调

整更多通过存量基地再利用和柔性改造推进。 

表7：主要央国企汽车产能与制造资源整合案例 

时间 央国企主体 主要进展 资源整合特征 

2026 年

8 月 4 日 
广汽集团 全球第 7家 KD工厂在哈萨克斯坦落地，GS8同步下线 

新增海外属地产能

+KD体系 

2026年 7

月 20日 
东风汽车 

奕境 X9在成都工厂量产，工厂定位奕境西南智造中心和华

为乾崑生态西南制造中心 

新品牌导入既有区域

制造体系 

2026年 8

月 12日 
东风汽车 

武汉一厂为奕境 DH3实施技改扩能和专属产线建设，并保

留风神、奕派原有生产体系 

存量工厂技改+多品

牌分线生产 

2026年 8

月 14日 
东风汽车 东风柳汽与华为签约共建智能化制造工厂 

整车工厂智能制造体

系共建 

2026年 8

月 20日 
东风汽车 

神龙科技明确导入 Jeep品牌在神龙生产，依托既有制造体

系承接新产品 

合资存量产能导入新

品牌 

2026年 8

月 26日 
中国一汽 

增材制造创新中心形成 43台工业打印设备、年约 1.9万件

零件能力，并服务多品牌研发制造 

制造公共能力平台化

共享 

资料来源：各汽车企业官网、国务院国资委，招商证券整理。案例统计区间为 2026 年 7 月 1 日至 2026 年 9 月 24 日。 

1.2.4 供应链与渠道：联合采购和渠道共享有助于降低运营成本 

采购和渠道属于标准化程度较高、规模效应较容易量化的运营环节，是多

品牌体系实现协同的重要切入口。东风汽车公开信息显示，奕派科技整合

东风风神、奕派、纳米三大自主品牌核心资源，形成覆盖研发、制造、供

应链、销售和服务的覆盖研发、制造、供应链、销售和服务的业务体系，

其中三品牌共享采购体系，通过规模化采购降低成本，并共享渠道资源；

广汽昊铂埃安 BU 则推进双品牌渠道融合，2026 年 1 月已有全国 147 个

城市、254 家门店完成双品牌融合升级，按照此前规划，全面融合后销售

网点将超过 1000 家，昊铂服务网络有望由约 200 家扩大至 1000 家。上

述实践表明，在保持品牌定位差异的情况下，零部件标准、供应商准入、

联合采购、物流和备件，以及销售、售后和金融服务均具备共享空间。对

央国企而言，供应链和渠道整合的核心是把集团销量规模转化为采购议价

和网络利用效率，并降低多品牌独立运营形成的固定成本。 近期央国企

已在产业链共链、整零协同、海外渠道直营化、集团统一用户服务和跨品

牌服务网络等环节推进资源共享，供应链与渠道成为整合落地较快的领域。 

9 月 21 日，一汽奔腾又与京东工业、京东政企业务签署战略合作协议，

将工业品采购、供应链数智化、全渠道营销与售后服务、零部件物流等纳

入协同范围，供应链整合由传统采购进一步向数字化采购和服务网络延伸。 

仅供内部参考，请勿外传
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表8：主要央国企汽车供应链与渠道资源整合案例 

时间 央国企主体 主要进展 资源整合特征 

2026 年

7 月 1 日 
上汽集团 

MG在比利时、卢森堡设立直属销售公司，负责当地分

销、销售及渠道运营 

海外渠道由代理向直

营运营切换 

2026年 7

月 2日 
东风汽车 

东风进出口与东风商用车整合产品、技术、服务与海外市

场、渠道、客户资源，并派出 52名骨干支援海外业务 

集团内部海外渠道+

人才协同 

2026年 7

月 12日 
中国一汽 

组织 200余家产业链伙伴启动共链工程，并围绕固态电

池、智能网联、氢能汽车开展项目签约 

供应链共链+关键环

节协同 

2026年 7

月 16日 
东风汽车 与中国宝武升级钢材供应与材料联合创新合作 

原材料供应+研发协

同 

2026年 7

月 20日 
东风汽车 

奕境带动成都周边 35家供应商智改数转，推动核心供应商

就近配套 

供应商本地化+交付

协同 

2026年 8

月 12日 
中国长安 

阶段性披露整零协同 3.0进展，控制器自研自制、电池

PACK首包下线，供货品类和配套采购扩充 

内部垂直整合+核心

零部件协同 

2026年 8

月 14日 
中国一汽 

红旗金葵花尊享中心在制造中心厂区开业，以“厂店一体”

覆盖体验、定制和交付 

制造资源+高端服务

渠道融合 

2026年 8

月 14日 
东风汽车 

奕境首家用户中心启用，华为慧通高端服务体系首次系统

化落地汽车零售 

技术合作延伸至服务

端系统融合 

2026年 8

月 20日 
东风汽车 神龙科技整合海内外渠道网络、产业资本与区域配套资源 

合资渠道+区域配套

重组 

2026年 9

月 13日 
东风汽车 

发布集团统一用户服务品牌“东风有信”，覆盖旗下乘商主

要品牌 

集团级用户服务平台

统一 

2026年 9

月 14日 
东风汽车 

以“两高”零部件清单和整零协同机制贯通规划、开发、制

造和应用各环节 

零部件专业化整合+

供应链安全 

2026年 9

月 21日 
北汽集团 

与山东重工推动核心零部件配套协同，北汽福田与潍柴动

力同步签署子协议 

整车与动力系统配套

协同 

2026年 9

月 21日 

中国一汽（一汽奔

腾） 

与京东工业、京东政企业务签约，围绕工业品采购、供应

链数智化、全渠道营销与售后服务、零部件物流等开展深

度协同 

采购数字化+渠道售

后+零部件物流协同 

资料来源：各汽车企业官网、吉林省政府、工业和信息化部，招商证券整理。案例统计区间为 2026 年 7 月 1 日至 2026 年 9 月

24 日。 

1.2.5 合资资产：合资企业加快调整股权、产能和渠道 

合资企业是国资汽车集团存量资产中边界相对清晰、同时面临智电转型压

力较大的板块。中国一汽、东风、上汽和广汽等长期形成多家合资企业，

各自拥有相对独立的产品规划、研发、工厂、采购和销售服务体系。近期，

广汽本田将合作期延长至 2038 年，上汽通用将合资期延长至 2047 年并

明确由本土团队主导研发；8 月神龙科技由东风汽车、Stellantis 及湖北地

方国资等六方共同出资成立，整合品牌、技术研发、海内外渠道和区域产

业资源；9 月广汽集团进一步公告拟以发行股份方式购买一汽股份持有的

某整车合资公司部分股权。近期变化表明，合资资产调整已由单一产品更

新延伸至合作期限、本土研发、股权结构和产能渠道等多层资源再配置。 

仅供内部参考，请勿外传
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表9：主要央国企汽车合资资产调整案例 

时间 央国企主体 主要进展 资源整合特征 

2026 年

7 月 20

日 

广汽集团 
广汽本田股东续约至 2038年，并规划本土化新能源车型及

混动产品 

合作期限延长+产品

与技术本土化 

2026年 8

月 5日 
上汽集团 

与通用汽车将上汽通用合资期延长至 2047年，持续协同资

源并支持本土团队主导研发 

合资 2.0+本土研发+

全球输出 

2026年 8

月 20日 
东风汽车 

东风、Stellantis及湖北地方国资等六方共同出资成立神龙

科技，注册资本约 82亿元 

股权结构重构+央地

中外资源整合 

2026年 9

月 14日 
广汽集团 

拟发行股份购买一汽股份持有的某整车合资公司部分股

权；一汽预计成为广汽第二大且具战略影响力股东 

合资股权证券化+央

地资本联结（筹划阶

段） 

资料来源：各汽车企业官网、巨潮资讯网，招商证券整理。案例统计区间为 2026 年 7 月 1 日至 2026 年 9 月 24 日  

1.2.6 全球化资源：海外生产、渠道和服务资源共享需求上升 

汽车出海由整车贸易向本地生产和全价值链经营延伸，海外固定投入增加

后，跨品牌和跨业务资源共享的重要性同步上升。工业和信息化部披露，

我国汽车已销往全球 200 多个国家和地区，中国企业已在境外 80 多个国

家和地区投资整车和零部件制造；2026 年 1-8 月我国汽车整车出口 715.3

万辆，同比增长 66.7%，其中新能源汽车出口 343.5 万辆，同比增长

124.3%。企业层面，广汽 2025 年上半年自主品牌已进入 84 个国家和地

区，建成超过 570 个网点并布局 4 家 KD 工厂；中国长安 2026 年披露海

外五大区域市场已累计建成 1100 余个销售和服务渠道，并推进泰国、巴

西等海外制造布局。随着经营模式从产品出口转向属地制造、供应链和服

务，海外工厂、零部件配套、仓储物流、认证合规、渠道和售后网络均需

要持续投入；对国资车企而言，整合空间将更多体现为共享海外生产和物

流能力、协同渠道与售后、推动零部件企业伴随出海，从而降低单品牌重

复建设成本并提高属地经营效率。 从近期动作看，上汽在欧洲设立直属

销售公司、东风整合进出口与商用车海外资源、广汽新增哈萨克斯坦 KD

工厂，以及中国长安推进零部件和物流协同出海，均体现海外经营由单一

销售网络向生产、供应链、渠道和服务体系联动延伸。 9 月 21 日，一汽

奔腾与京东的合作进一步覆盖海外业务和零部件物流，反映海外经营资源

协同正从销售渠道向跨境供应链和服务体系延伸。 

表10：主要央国企汽车全球化资源整合案例 

时间 央国企主体 主要进展 资源整合特征 

2026 年

7 月 1 日 
上汽集团 

MG在比利时、卢森堡设立直属销售公司，直接负责分

销、销售及渠道运营 

欧洲渠道直营化+本

地运营 

2026年 7

月 2日 
东风汽车 

东风进出口与东风商用车共同构建海外发展共同体，整合

市场、渠道、客户、产品、技术和服务资源 

集团海外经营资源一

体化 

2026 年

8 月 4 日 
广汽集团 

哈萨克斯坦第 7家全球 KD工厂落地并下线 GS8，同时正

式进入摩洛哥市场 

海外制造+市场渠道

同步扩张 

仅供内部参考，请勿外传



 
 

敬请阅读末页的重要说明   14 

 

定期报告  

时间 央国企主体 主要进展 资源整合特征 

2026年 8

月 5日 
上汽集团 

上汽通用续约后明确利用中国用户洞察、研发和供应链优

势，推动中国定义、研发和制造产品服务全球市场 

合资研发制造能力全

球输出 

2026年 8

月 12日 
中国长安 

官方披露已设立 10家海外分子公司、海外五大区域 1100

余个销售服务渠道，并推进零部件和物流协同出海 

海外生产+渠道+零部

件+物流协同 

2026年 8

月 20日 
东风汽车 

神龙科技整合 Stellantis全球渠道与研发资源，推进“武汉

造、全球销” 
合资全球网络共享 

2026年 9

月 21日 

中国一汽（一汽奔

腾） 

与京东工业、京东政企业务合作范围覆盖海外业务及零部

件物流，推动海外业务拓展与跨境供应链协同 

海外业务+零部件物

流协同 

资料来源：各汽车企业官网、吉林省人民政府、工业和信息化部，招商证券整理。案例统计区间为 2026 年 7 月 1 日至 2026 年 9

月 24 日。 

综合来看，汽车央国企的资源调整正由品牌产品向研发、制造、渠道、合

资资产和海外网络延伸。近期公开案例显示，采购、渠道和研发平台已出

现较多集团内外协同，存量工厂改造和合资股权调整也开始推进；不同资

源的治理边界、投入强度和调整周期存在差异，后续更适合以平台复用率、

产能利用率、采购降本、渠道效率和海外本地化经营能力等指标观察整合

成效。 

1.3 汽车央国企整合方式及适用场景 

汽车央国企整合方式主要体现在组织边界、资本平台和股东关系的调整。

本节仅观察近一年公开可核验事项，统计区间统一为 2025 年 9 月 26 日

至 2026 年 9 月 24 日，与并购事件库覆盖期一致。为保证行业口径一致，

案例要求核心交易标的或被整合资产直接属于整车、汽车零部件，或与整

车研发制造高度绑定的汽车产业平台；仅因上层投资平台持有汽车上市公

司、出行租赁服务或投资平台自身发生股权变化的事项不纳入。并购库内

同一事项的分阶段公告合并统计，并剔除民营企业交易、常规子公司增资、

小比例财务性权益变动、失败交易和非汽车主业误分类；同时补充并购库

较难覆盖的合资续约、境外上市平台调整以及标的暂未完整披露的重组事

项。结合案例，可将整合方式归为集团重组与内部专业化整合、上市平台

调整、跨主体资本合作和合资体系调整四类。 

表11：汽车央国企主要整合方式、实施方式及适用场景 

整合方式 主要实施方式 适用场景 

集团重组与内部专业化整合 
新集团组建、事业群整合、品牌/研发/制

造资源归集 

集团边界需要调整，或同一集团内部同类

资源分散、重复投入较多 

上市平台调整 
控股关系调整、私有化、分拆或介绍上

市、资产注入 

产业资产与上市平台不匹配，或需要为重

点业务建立独立资本平台 

跨主体资本合作 
增资引战、战略入股、股权投资、发行股

份购买资产 

需要引入资金、技术或产业资源，并建立

稳定的长期股权关系 

合资体系调整 
股权调整、续约、新设多方合资平台、研

发及产能分工调整 

多元股东合作进入新阶段，原有产品、研

发、产能和渠道安排需要调整 
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资料来源：国务院国资委、相关汽车央国企、交易所及企业官方披露，招商证券整理。 

1.3.1 集团重组与内部专业化整合 

集团重组与内部专业化整合都发生在国资汽车体系内部，但调整层级不同。

前者直接改变集团层面的组织边界，适用于一级央企或省市属汽车集团主

业边界需要调整的情形；后者在最终控制权基本不变的前提下，对品牌、

研发、制造、供应链和营销等资源重新归集，重点解决同类资源分散、重

复投入和管理层级较长的问题。 

近一年，严格按汽车产业标的口径观察，集团内部整合主要体现为整车及

零部件资产直接归集和管理层级压缩。金龙汽车将苏州金龙 63.0757%股

权由全资子公司无偿划转至上市公司直接持有，缩短客车整车资产控制链

条；华晨集团将辽宁华晟汽车零部件 100%股权无偿划转至沈阳汽车集团，

进一步归集汽车零部件资产。金龙（龙海）投资股权回购、环球车享增资

等事项因标的分别为投资平台和汽车租赁服务平台，不纳入本节严格汽车

产业案例表。 

表12：近一年汽车央国企集团重组与内部专业化整合代表性案例 

时间 央国企主体 具体整合方式 主要进展 

2025年 10月 24

日 
金龙汽车 

集团内无偿划转、压缩管

理层级 

将全资子公司金龙联合持有的苏州

金龙 63.0757%股权无偿划转至上市

公司直接持有，直接持股比例升至

65.2162%。 

2025年 11月 25

日 
华晨集团/沈阳汽车集团 

汽车零部件资产内部无偿

划转 

华晨集团将辽宁华晟汽车零部件

100%股权无偿划转至沈阳汽车集

团，进一步归集汽车零部件资产。 

资料来源：iFinD、金龙汽车、申华控股及相关企业公告，招商证券整理。 

1.3.2 上市平台调整 

上市平台调整主要通过控股关系调整、私有化、分拆或介绍上市等资本市

场工具，使上市主体与集团产业布局更匹配。对汽车集团而言，这类安排

既可简化控制链条，也可为新能源等成长业务形成相对独立的融资和估值

平台，实施时需要同时考虑上市规则、股东利益和交易成本。 

近一年上市平台调整主要有三类路径：地方国资通过协议转让或间接收购

取得汽车上市平台控制权，汽车产业集团通过私有化与业务分拆重新配置

资本平台，以及央企退出非核心汽车上市资产。天汽模控制权转至乌鲁木

齐经开区国资，旭升集团控制权转至广州工控体系；三环集团国有股权完

成返还及划转后，长江产业集团成为三环集团控股股东，襄阳轴承仍由湖

北省国资委实际控制；中国恒天则挂牌转让恒天凯马 29.83%股份及相关

债权。东风集团股份私有化与岚图汽车介绍上市体现新能源整车资产独立

资本化。贵州轮胎控制链调整的直接交易标的是贵阳工投这一产业投资平

台，按严格汽车标的口径不纳入。 
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表13：近一年汽车央国企上市平台调整代表性案例 

时间 央国企主体 具体整合方式 主要进展 

2025年 12月 17日 天汽模/新疆建发梵宇 协议受让上市公司控制权 

建发梵宇受让天汽模 15.9367%股份

并完成过户，天汽模控股股东变更

为建发梵宇，实际控制人变更为乌

鲁木齐经开区国资监管部门。 

2026年 2月 14日 襄阳轴承/三环集团 
汽车产业集团国有股权返

还及无偿划转 

三环集团 69.979%国有股权完成返

还及划转，长江产业集团成为三环

集团控股股东，并通过三环集团、

襄轴集团合计控制襄阳轴承

45.03%，实际控制人仍为湖北省国

资委。 

2026年 3月 旭升集团/广州工控 
汽车零部件上市公司控制

权收购 

广州工控集团及一致行动人通过收

购控股股东股权并受让上市公司

5.0013%股份，合计控制旭升集团

27.0455%，上市公司实际控制人变

更为广州市人民政府。 

2026年 3月 19日 东风汽车/岚图汽车 
集团股份私有化+新能源整

车资产介绍上市 

岚图汽车在香港联交所主板介绍上

市；东风集团股份私有化与新能源

整车资产独立上市同步实施。 

2026年 9月 22日 中国恒天/恒天凯马 
央企挂牌转让汽车上市平

台股权 

中国恒天公开挂牌转让恒天凯马

29.83%股份及相关债权，交易处于

挂牌阶段，受让方尚未确定。 

资料来源：iFinD、相关上市公司公告、东风汽车集团、香港联交所，招商证券整理。 

1.3.3 跨主体资本合作 

跨主体资本合作不以全面合并为前提，通过增资引战、战略入股、股权投

资或发行股份购买资产等方式，引入产业、技术或国资资源。对汽车央国

企而言，这类方式可以在保留现有经营主体和控制关系的同时形成更稳定

的利益关系，适合需要长期合作但暂不适合整体并购的情形。 

近一年跨主体资本合作覆盖重整投资、增资引战、产业链合资和跨集团资

产交易。上汽红岩重整由上汽体系与重庆地方国资联合投入；一汽解放、

宁德时代和特来电共同增资解放时代新能源；深蓝汽车增资引入重庆渝富、

招银金融资产投资等资本；金杯汽车体系通过公开摘牌收购延锋沈阳 100%

股权，推进内饰业务整合；广汽与一汽拟通过发行股份购买合资整车公司

部分股权并形成战略持股关系。不同案例显示，资本合作既可用于纾困重

整和融资，也可直接服务于新能源生态、零部件布局和合资资产优化。 

表14：近一年汽车央国企跨主体资本合作代表性案例 

时间 央国企主体 具体整合方式 主要进展 

2025年 10月

（重整投资公

告） 

上汽集团/上汽红岩/重庆地方国资 联合重整投资 

上汽体系与重庆地方国资组成联合

体，合计拟投入 30亿元参与上汽

红岩重整；如无其他投资方，联合

体预计取得重整后 66%股权。 
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时间 央国企主体 具体整合方式 主要进展 

2025年 11月

28日 
一汽解放/宁德时代/特来电 新能源平台共同增资 

三方共同向解放时代新能源科技增

资，交易金额 4.12亿元，强化新能

源商用车与补能生态协同。 

2025年 12月

13日 
中国长安/深蓝汽车 

增资扩股引入国资及金融

资本 

长安汽车、重庆渝富控股集团、招

银金融资产投资等参与深蓝汽车增

资，交易金额 61.22亿元。 

2026年 9月 18

日 
金杯汽车/延锋国际 公开摘牌收购零部件资产 

金杯汽车控股子公司金杯延锋以约

1.12亿元受让延锋汽车饰件系统

（沈阳）100%股权，推进内饰业务

深度整合。 

2026年 9月 14

日 
广汽集团/中国一汽 

发行股份购买资产形成战

略持股 

广汽拟发行股份购买一汽股份持有

的某整车合资公司部分股权并募集

配套资金；若完成，一汽将成为广

汽具有战略影响力的重要股东，广

汽实际控制人不变。 

资料来源：iFinD、上汽集团、一汽解放、长安汽车、金杯汽车、广汽集团及相关公告，招商证券整理。 

1.3.4 合资体系调整 

合资体系调整主要发生在国资汽车集团与外方股东或地方产业资本共同持

股的企业中，调整内容包括股权变化、合作期限、研发主导权、产品规划、

产能使用和新平台设立。随着新能源和智能化发展，合资关系的重点已不

只是维持现有生产销售安排，而是重新确定各方在技术、产品和全球市场

中的分工。 

近一年合资体系调整主要围绕合作期限延长、本土研发主导权提升和新平

台设立展开。广汽本田续约至 2038 年，并继续推进本土化新能源产品；

上汽通用续约至 2047 年，后续更加突出本土团队研发和智能化应用；东

风、Stellantis 及湖北地方国资等共同设立神龙科技，承接整车研发、工业

化投资和新能源产品等业务。相较传统合资续约，近期安排更强调研发、

产品和产能等实质业务资源的重新配置。 

表15：近一年汽车央国企合资体系调整代表性案例 

时间 央国企主体 具体整合方式 主要进展 

2026年 7月 20日 广汽集团/本田 合资续约+本土化产品规划 

广汽本田合作期延长至 2038年，

股比保持不变，后续继续推进本土

化新能源车型和智能化转型。 

2026年 8月 5日 上汽集团/通用汽车 合资续约+本土研发主导 

上汽通用合资期延长 20年至 2047

年，双方继续协同技术、供应链和

全球市场资源，并强化本土团队研

发。 

2026年 8月 20日 
东风汽车/Stellantis/湖北地方国

资 

六方共同出资新设合资平

台 

神龙科技由六方共同出资设立，业

务覆盖整车研发、工业化投资和新

能源汽车销售等。 

资料来源：广汽集团、上汽集团、东风汽车集团及相关企业公告，招商证券整理。 
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综合近一年且核心标的直接属于汽车产业的案例，汽车央国企整合的重点

并非单一的集团合并，而是围绕控制权、资本平台和具体产业资源进行多

层次调整。集团内部更多通过整车和零部件股权归集、管理层级压缩提高

资源配置效率；上市平台调整既包括地方国资取得汽车资产控制权，也包

括央企退出非核心汽车平台和新能源资产独立资本化；跨主体资本合作广

泛用于重整、融资和产业链协同；合资体系则由单纯续约转向研发、产品

和产能的进一步本土化配置。判断整合深度时，应重点观察核心汽车资产

由谁承接、控制权是否变化、资本关系是否形成长期绑定，以及研发、制

造、供应链和渠道等业务资源是否发生实质重组 

二、A 股上市央国企市场表现 

2.1 市值及涨跌幅 

截至 2026 年 9 月 24 日，A 股上市央企总市值 34.5 万亿元，占 A 股整体

比重 29.7%；其中，国资委体系下的上市央企1总市值 20.7 万亿元，占 A

股整体比重的 17.8%。 

在央企主要指数中，近两周央企主要指数整体呈现下跌趋势。近两周表现

最优的指数为国新央企小盘，跌幅为 0.6%，相对同期沪深 300 占优

1.0pct；近一年表现最优的指数为央企科技引领，涨幅为 14.9%，相对同

期沪深 300 高 16.7pct。其余指数：诚通央企 ESG (近两周下跌 1.1%；近

一年上涨 11.1%)、国新央企综指 (近两周下跌 1.5%；近一年上涨 1.6%)、

诚通央企红利 (近两周下跌 1.6%；近一年上涨 6.0%)、央企创新 (近两周

下跌 1.7%；近一年上涨 2.5%)、央企现代能源 (近两周下跌 1.9%；近一

年上涨 6.1%)。 

在总市值高于 100 亿元的国资央企中，近两周内，东方钽业(上涨 18.0%)

等 10 家企业涨幅居前；华银电力(下跌 13.9%)等 10 家企业跌幅居前。近

一年内，中船特气(上涨 390.1%)等 10 家企业涨幅居前；电科数字(下跌

52.1%)等 10 家企业跌幅居前。 

 
1 除单独说明外，本报告中的央企特指国务院国资委体系下的中央企业。 
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图2：A 股市值结构 

 

资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日 

图3：央企主要指数近两周涨跌幅  图4：央企主要指数近一年涨跌幅 

 

 

 

资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日  资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日 

 

图5：近两周涨幅前十的 A 股国资央企  图6：近一年涨幅前十的 A 股国资央企 

 

 

 
资料来源：ifind，招商证券注：仅筛选市值大于 100 亿元标的  资料来源：ifind，招商证券注：仅筛选市值大于 100 亿元标的 
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图7：近两周跌幅前十的 A 股国资央企  图8：近一年跌幅前十的 A 股国资央企 

 

 

 
资料来源：ifind，招商证券注：仅筛选市值大于 100 亿元标的  资料来源：ifind，招商证券注：仅筛选市值大于 100 亿元标的 

2.2 估值表现 

截至 2026 年 9 月 24 日，国资央企 PE(TTM)的算术均值、市值加权均值、

中位数分别为 41.0、34.3、23.4 倍；与 A 股整体相比，国资央企市盈率

的算术均值相对偏高。国资央企 PB(LF)的算术均值、市值加权均值、中

位数分别为 2.9、2.8、2.7 倍；国资央企市净率算术均值、市值加权均值

低于 A 股整体。在主要指数的估值上，大部分央企指数的 PE(TTM)和

PB(LF) 有所回升，其中国新央企小盘的 PE(TTM) 和 PB(LF)处于相对较

低历史分位水平，分别为 23%和 42%。 

A 股国资央企分行业估值，剔除 PE(TTM)中位数为负的行业后，国资央企

PE(TTM)历史分位数前三低：非银金融、汽车、综合，国资央企 PE(TTM)

历史分位数前三高：纺织服饰、煤炭、电子。国资央企 PB(LF)历史分位

数前三低：建筑装饰、纺织服饰、环保，国资央企 PB(LF)历史分位数前

三高：农林牧渔、煤炭、有色金属。 

图9：央企与各类企业 PE(TTM)对比  图10：央企与各类企业 PB(LF)对比 

 

 

 

资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日  资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日 
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图11：央企主要指数 PE(TTM) 

 
资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日 

图12：央企主要指数 PB(LF) 

 
资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日 

图13：央企主要指数估值分位数 

 
资料来源：ifind，招商证券 

注：分位数计算起始日为 2022 年 1 月 1 日或指数创设以来；截至 2026 年 9 月 24 日 
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图14：A 股国资央企分行业 PE(TTM)及其历史分位数 

 

资料来源：ifind，招商证券 

注：截至 2026 年 9 月 24 日，仅筛选市值大于 100 亿元标的，分位数据起始日期为 2018 年

初 

图15：A 股国资央企分行业 PB(LF)及其历史分位数 

 
资料来源：ifind，招商证券 

注：截至 2026 年 9 月 24 日，仅筛选市值大于 100 亿元标的，分位数据起始日期为

2018 年初 

2.3 成交活跃度 

近两周内，保利发展等 10 家 A 股国资央企净主动买入额居前，中材科技

等 10 家 A 股国资央企净主动卖出额居前。 
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图16：近两周净买入/卖出前十的 A 股国资央企资金流动情况 

 
资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日 

2.4 股东回报 

截至 2026 年 9 月 24 日，A 股国资央企股息率的算术均值、市值加权均值、

中位数分别为 1.2%、2.6%、0.4%，股息率的市值加权均值明显高于 A 股

整体以及其他类型企业。此外，华润江中、宝钢股份等市值高于 100 亿元

的国资央企，近三年均有现金分红且近 12 月的股息率高于 4%。 

图17：A 股国资央企与各类企业股息率对比 

 
资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日 

表16：近 12 个月股息率高于 4%且近三年均有现金分红的 A 股国资央企 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 
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2025分红率 2024 分红率 2023分红率 

600750.SH 华润江中 140.7 8.5% 96.7% 96.3% 115.5% 

600019.SH 宝钢股份 1272.1 7.3% 62.6% 61.3% 56.7% 

601668.SH 中国建筑 1760.2 6.4% 28.7% 24.3% 20.8% 

600970.SH 中材国际 201.4 6.3% 44.0% 39.8% 36.2% 

600582.SH 天地科技 199.9 6.2% 50.7% 50.0% 49.1% 

601919.SH 中远海控 2433.4 6.2% 50.1% 50.1% 49.9% 
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600011.SH 华能国际 970.8 5.9% 43.6% 41.8% 37.2% 

002415.SZ 海康威视 2990.5 5.2% 74.2% 53.7% 59.5% 

601186.SH 中国铁建 764.8 5.0% 22.2% 18.3% 18.2% 

600027.SH 华电国际 537.0 4.8% 44.0% 39.2% 33.9% 

600863.SH 华能蒙电 363.6 4.7% 69.1% 61.8% 60.2% 

601857.SH 中国石油 19476.2 4.7% 54.7% 52.2% 50.0% 

600795.SH 国电电力 934.6 4.6% 60.0% 36.3% 38.2% 

600236.SH 桂冠电力 728.3 4.5% 70.4% 70.8% 128.6% 

000999.SZ 华润三九 389.3 4.4% 50.6% 61.8% 62.3% 

000786.SZ 北新建材 270.8 4.3% 40.1% 40.1% 40.0% 

601728.SH 中国电信 5308.6 4.1% 75.0% 72.0% 70.1% 

601088.SH 中国神华 10093.3 4.0% 79.1% 76.5% 75.2% 
资料来源：ifind，招商证券注：截至 2026 年 9 月 24 日，仅筛选市值大于 100 亿元标

的。 

三、港股上市央国企市场表现 

3.1 市值及涨跌幅 

截至 2026 年 9 月 25 日，港股上市国资央企总市值 14.0 万亿港元，占港

股整体比重 17%；其中，A+H 国资央企总市值 8.0 万亿港元，占港股整

体比重 10%。 

近两周，港股央国企主要指数整体呈现下跌趋势，其中恒生中国央企指数

跌幅相对较小，下跌 2.7%；近一年表现最优的指数为恒生中国央企指数，

上涨 9.9%，相对同期恒生指数高 17.5pct。其余指数：港股国企综指（近

两周下跌 2.7%，近一年上涨 7.6%），国新港股通央企红利（近两周下跌

3.1%，近一年上涨 4.8%）。 

在总市值高于 100 亿港元的国资央企中，近两周内，中远海能（涨 7.8%）

等 10 家企业涨幅居前；中国黄金国际（跌 16.5%）等 10 家企业近两周跌

幅居前。近一年内，中远海能（涨 109.7%）等 10 家企业涨幅居前；鞍钢

股份（跌 47.6%）等 10 家企业跌幅居前。 

仅供内部参考，请勿外传
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图18：港股市值结构2 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：截至 2026 年 9 月 25 日 

图19：港股央国企主要指数近两周涨跌幅  图20：港股央国企主要指数近一年涨跌幅 

 

 

 
资料来源：ifind，招商证券  资料来源：ifind，招商证券 

图21：近两周涨幅前十的港股国资央企  图22：近一年涨幅前十的港股国资央企 

 

 

 

资料来源：ifind，招商证券   注:仅筛选市值大于 100 亿港元标的  资料来源：ifind，招商证券   注:仅筛选市值大于 100 亿港元标的 
 

 
2 此处算法采用 ifind 公布的“总市值”指标，多地上市公司在港股以外上市的其他股份市值也被合并计算，因此港股总市值与港

交所公布的数据存在一定差异。 
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图23：近两周跌幅前十的港股国资央企  图24：近一年跌幅前十的港股国资央企 

 

 

 

资料来源：ifind，招商证券  注：仅筛选市值大于 100 亿港元标的  资料来源：ifind，招商证券  注：仅筛选市值大于 100 亿港元标的 

3.2 估值表现 

截至 2026 年 9 月 25 日，H 股国资央企 PE(TTM)的市值加权均值、中位

数分别为 8.6、7.8 倍；与港股整体相比，国资央企市盈率的市值加权均值

仍相对偏低。国资央企 PB(MRQ)的算术均值、市值加权均值、中位数分

别为 1.0、1.2、0.7 倍；与港股整体以及港股其他企业相比，国资央企市

净率的算术均值、市值加权均值均低于港股整体和港股其他企业。 

在主要指数的估值上，国新港股通央企红利指数、恒生中国央企指数的

PE(TTM)和 PB(LF)分位数有所回落；与国新港股通央企红利指数、恒生

中国央企等指数相比，恒生科技的 PE(TTM)和 PB(LF)估值分位数数值较

低，分别为 31%和 22%。 

港股国资央企分行业估值，在恒生一级行业中，国资央企 PE(TTM)历史分

位数前三低：非必需性消费、医疗保健业、原材料业，国资央企 PE(TTM)

历史分位数前三高：能源业、工业、必需性消费。国资央企 PB(MRQ)历

史分位数前三低：医疗保健业、必需性消费、地产建筑业，国资央企

PB(MRQ)历史分位数前三高：原材料业、能源业、工业。 

图25：港股国资央企 PE(TTM)对比  图26：港股国资央企 PB(MRQ)对比 

 

 

 

资料来源：ifind，招商证券    注：截至 2026 年 9 月 25 日  资料来源：ifind，招商证券    注：截至 2026 年 9 月 25 日 
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图27：港股国资央企主要指数 PE(TTM) 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：分位数计算起始日为国新港股通央企红利指数发布日期

（2023 年 9 月 13 日），截至 2026 年 9 月 25 日 

图28：港股国资央企主要指数 PB(MRQ) 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：分位数计算起始日为国新港股通央企红利指数发布日期

（2023 年 9 月 13 日），截至 2026 年 9 月 25 日 
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图29：港股国资央企主要指数估值分位数 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：分位数计算起始日为国新港股通央企红利指数发布日期

（2023 年 9 月 13 日），截至 2026 年 9 月 25 日 

图30：港股国资央企分行业 PE(TTM)及其历史分位数 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：截至 2026 年 9 月 25 日，仅筛选市值大于 100 亿港元标

的，分位数据起始日期为 2018 年初 
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图31：港股国资央企分行业 PB(MRQ)及其历史分位数 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：截至 2026 年 9 月 25 日，仅筛选市值大于 100 亿港元标

的，分位数据起始日期为 2018 年初 

3.3 成交活跃度 

从恒生一级行业来看，能源业、原材料业、医疗保健业、电讯业、综合 5

个行业南向资金净流出；金融业、非必需性消费、资讯科技业等 7 个行业

南向资金净流入。从港股国资央企具体企业来看，近两周内，华润置地等

10 家港股国资央企南向资金净买入额居前，中国黄金国际等 10 家港股国

资央企南向资金净卖出额居前。 

图32：近两周港股国资央企分行业南向资金流动情况 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：南向净买入额由区间南向净买入量乘以股票区间均价测

算 
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图33：近两周净买入/卖出前十的港股国资央企南向资金流动情况 

 

资料来源：ifind，招商证券    注：南向净买入额由区间南向净买入量乘以股票区间均价测

算 

3.4 股东回报 

截至 2026 年 9 月 25 日，港股国资央企股息率的算术均值、市值加权均

值、中位数分别为 4.2%、4.6%、4.3%，均高于港股整体上市公司。从恒

生一级行业来看，公用事业股息率的市值加权均值、中位数分别为 5.8%、

6.2%，位于各行业最高水平；非必需性消费行业市值加权均值为 0.6%，

位于各行业中最低水平。 

从港股国资央企具体企业来看，近两周内，华电国际、中国联通等市值高

于 100 亿港元的国资央企，近三年均有现金分红且近 12 月的股息率高于

4%。 

图34：港股国资央企与港股上市公司整体股息率对比 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：截至 2026 年 9 月 25 日 
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图35：港股国资央企分行业股息率对比 

 

资料来源：ifind，招商证券    注：截至 2026 年 9 月 25 日 

表17：股息率高于 4%且近三年均有现金分红的港股国资央企 

证券代

码 
证券简称 

总市值 

(亿港元) 

股息率 

(近 12月) 

2025 

分红率 

2024 

分红率 

2023 

分红率 

1071.HK 华电国际 546.1 9.0% 44.4% 38.6% 42.8% 

1186.HK 中国铁建 777.1 8.0% 26.3% 21.3% 20.2% 

2386.HK 中石化炼化工程 232.9 7.6% 65.0% 65.2% 64.8% 

3311.HK 中国建筑国际 447.7 7.4% 34.5% 34.9% 30.8% 

2380.HK 中国电力 327.8 7.2% 72.9% 79.8% 61.7% 

0728.HK 中国电信 5391.2 6.9% 75.0% 74.0% 70.0% 

1919.HK 中远海控 2496.6 6.8% 50.1% 51.1% 49.6% 

3969.HK 中国通号 457.4 6.7% 51.2% 54.6% 53.3% 

3877.HK 中国船舶租赁 148.3 6.7% 33.6% 39.4% 38.8% 

1800.HK 中国交建 832.4 6.5% 22.7% 22.4% 20.5% 

0552.HK 中国通信服务 282.6 6.3% 44.2% 43.2% 42.1% 

2669.HK 中海物业 104.6 6.3% 43.1% 36.8% 31.3% 

0291.HK 华润啤酒 596.9 6.2% 99.1% 53.4% 58.9% 

0316.HK 东方海外国际 958.2 6.1% 49.9% 50.2% 50.2% 

6049.HK 保利物业 149.0 6.0% 51.5% 51.5% 40.1% 

0836.HK 华润电力 983.1 5.9% 40.2% 40.1% 61.9% 

0390.HK 中国中铁 998.2 5.9% 19.9% 17.0% 16.3% 

1193.HK 华润燃气 375.1 5.9% 62.0% 53.8% 51.2% 

0788.HK 中国铁塔 1562.1 5.8% 70.3% 70.2% 67.7% 

0857.HK 中国石油 19715.9 5.6% 55.2% 53.8% 49.8% 

0883.HK 中国海油 11403.1 5.5% 44.7% 45.5% 43.8% 

3323.HK 中国建材 238.4 5.5% -31.1% 51.0% 50.3% 

1099.HK 国药控股 464.4 5.3% 30.9% 30.9% 30.1% 

1209.HK 华润万象生活 844.5 5.3% 100.3% 138.0% 54.9% 

3320.HK 华润医药 269.8 5.1% 30.4% 26.1% 25.2% 

1766.HK 中国中车 1677.9 5.0% 50.5% 50.2% 49.1% 

1088.HK 中国神华 10273.2 5.0% 77.9% 77.1% 69.9% 

0506.HK 中国食品 101.8 4.9% 51.5% 50.9% 48.7% 

2866.HK 中远海发 264.8 4.8% 30.4% 31.3% 30.8% 
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1109.HK 华润置地 2042.3 4.6% 33.5% 37.9% 32.8% 

0135.HK 昆仑能源 654.7 4.6% 50.5% 46.3% 42.4% 

3898.HK 时代电气 514.3 4.6% 37.1% 37.9% 36.2% 

2883.HK 中海油服 492.9 4.4% 36.1% 36.0% 33.3% 

1898.HK 中煤能源 1710.5 4.1% 35.4% 36.2% 36.5% 

1199.HK 中远海运港口 242.2 4.1% 40.7% 41.0% 40.6% 

0688.HK 中国海外发展 1359.4 4.0% 38.7% 39.6% 31.2% 
资料来源：ifind，招商证券   注：截至 2026 年 9 月 25 日，仅筛选市值大于 100 亿港

元标的，由于部分上市公司当年的归母净利润为负，导致分红率为负数 

3.5 AH 股价格对比 

截至 2026 年 9 月 25 日，A+H 上市的国资央企 AH 股价格溢价率的算术

均值、市值加权均值、中位数分别为 98.5%、44.7%、73.8%。其中，凯

盛新能等十家国资央企 AH 溢价率最高，中远海控等十家国资央企 AH 溢

价率最低。 

图36：AH 溢价率对比 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：截至 2026 年 9 月 25 日 

图37：AH 溢价率前十高/低的国资央企 

 
资料来源：ifind，招商证券    注：截至 2026 年 9 月 25 日 
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风险提示 

国企改革的推进进度不及预期，或后续政策方向发生变化；报告中列示上

市公司不涉及投资建议。 
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