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華晨汽車集團控股有限公司（簡稱 「華晨集團」 ）
是隸屬於遼寧省國資委的重點國有企業，總部坐落於
遼寧瀋陽。華晨集團在遼寧、四川和重慶建有6家

整車生產企業，2家發動機生產企業和多家零部件生產企業。直
接或間接控股、參股華晨中國（01114）、新晨動力
（01148） 、 金 盃 汽 車 （600609） 、 申 華 控 股
（600653）四家上市公司，市值合計426億元人民
幣。並通過旗下上市公司華晨中國與寶馬合
資成立華晨寶馬公司，旗下有中華、
金盃、華頌三個自主品牌和華晨
寶馬、華晨雷諾兩個合資品牌。

「華晨集團坐擁1700億
元（人民幣，下同）資產，負債
1200多億，負債率在70%左右。
因此作為一個生產經營型企業，負債
與資產也相對合理，資產負債率處於
行業中等水平。」 去年9月，剛剛履新
的華晨副總裁齊凱坦言，短期內確實面臨
一些流動性問題，但債委會的成立將幫助
華晨解決資金流動性問題。 「目前，對於華
晨而言是危中有機。」 齊凱一邊向媒體解釋
資產負債的合理性，一邊向市場輸出提振自主
品牌銷量的信心。然而， 「機」 遲遲未到，
「危」 卻接踵而至。

自主品牌一直虧損
一個月後，華晨因未能按期兌付規模10億元

的私募債券 「17華汽05」 ，而發生實質性違約。
去年11月20日，瀋陽市中院裁定受理債權人格致
汽車對華晨的重整申請，華晨正式進入破產重整程
序。截至今年5月，其破產重整進展公告顯示，管理
人共接收5986家債權人申報債權，總金額合計為
536.73億元，其中管理人初查確定金額達391億元。

遼寧省國資委相關負責人表示，華晨長期經營不
善，自主品牌一直處於虧損狀態，負債率居高不下。

2018年以來，遼寧省政府及相關部門一直努力幫助華
晨解決現金流問題，但其債務問題積重難返。
自2006年起，華晨連續15年穩居瀋陽市納稅企業第

一名，納稅額甚至一度比瀋陽納稅十強總額的一半還要
多。但事實上，所有的光環和榮耀都來源於寶馬，而非華

晨。
然而在祁玉民看來，對於底子太薄的華晨來說，有

「拿來主義」 就夠了，這也讓華晨自主品牌板塊失去了翻身
機會。財報顯示，2019年華晨營收40.27億元，稅前利潤高達

62.92億元。但事實卻是，若剔除寶馬的利潤貢獻，華晨淨利潤
要倒虧10.64億元。

失去華晨寶馬掌控權
不過，隨着持股比例放開政策落地，華晨集團與寶馬的平衡局面也被打

破。2018年10月，寶馬宣布與華晨打破50：50的持股比例合作關係，前者作價36
億歐元收購華晨寶馬部分股權，將持股比例升至75%，這意味着華晨集團已然喪失對華

晨寶馬的控制權。有業內人士指出，在自主板塊羸弱的情況下，失去對 「利潤巨頭」 華晨寶馬的掌控，將
讓華晨集團面臨利潤分成減少的風險。

祁玉民曾說： 「我夢想有一個產品，它的底盤是保時捷調校的；它的造型、內外飾是意大利搞
的；它的發動機是和寶馬合作的。三大資源一整合，是不是一個好車就出來了？」

然而，整合資源無法整合到核心競爭力。時至今日，這種對於自主研發的認識都沒有被
任何一個有影響力的車企所採納。沒有了自主研發核心競爭力的投入，也為華晨後續的衰
落埋下了伏筆。

業內人士指出，華晨的主要問題在於沒有核心技術，雖然一直用 「寶馬發動
機」 作為營銷噱頭，但隨着國內車企加大自主研發投入，華晨卻始終缺乏自

曾經的千億級汽車巨頭，
還不上百億級的私募債。曾擔
任華晨集團中層領導的李生認

為，產品體系混亂、缺少支柱車型、過度依賴合
資、大批人才和經銷商的逃離……這些 「大國企
通病」 日積月累，才是導致華晨衰落的罪魁禍
首。

在全聯車商投資管理（北京）有限公司總裁
曹鶴看來，華晨的問題由來已久，尤其是舉債較
多，是隨時可能被引爆的炸彈。 「華晨汽車債券
的配額和期限是錯綜複雜的，就像連環套一樣。
華晨汽車前期借了不少債，一旦有一筆沒有按時
兌付，就會影響後續的債券兌付，最後總會出問
題。」

多家機構認為，華晨在債券違約前後將核心
資產──華晨中國股權轉讓，有 「惡意逃廢債」
的嫌疑。國開證券指出，華晨集團 「在存在多項
大額可變現資產的情況下，先通過轉讓核心資產

並將上述核心資產以對外融資名義設立質押
保護，同時隱匿轉讓及融資所得，而後向法院
申請破產以利用破產程序逃避債務履行，其利用
破產程序逃廢債務的目的也很明顯。」

全國乘用車信息聯席會秘書長崔東樹認為，
華晨汽車的重整大概率是債務的重整，減少企業
發展的負擔，進而輕裝上陣。 「同時，華晨汽車
也想引入遼寧交投這樣的外部資源和資本，從而
使企業在更大體系內得到更好發展，盤活資產，
使其資產負債率得到有效平衡。」

經銷商離場、4S店
關張……早在華晨爆雷
前，這一切就有跡可循。

一直以來，華晨集團高層對自主品牌銷量下
滑的解釋是，在渠道和品牌力方面存在短
板。 「因為市場運作跟不上產品，網絡體系
比較脆弱，不能對現在的銷售目標提供支
撐。」

「中華欠我們公司的錢，大概從三四年

前開始，就沒有按時結款。我們公司的人總
去要賬，早些時候還能要點錢回來，中華V3
銷量下滑後，要錢就很困難了。」 中華品牌
某供應商員工王先生說。

「兩年前我就從華晨的4S店離職了，那
時候的銷量就特別差，甚至好幾個禮拜都賣
不出去一台車。」 曾任華晨汽車某4S店銷售
經理的牛恩來直言，早在爆雷前，自己所在
城市的華晨中華經銷商就都退網了，一家4S

店也不剩。
從去年冬天開始，華晨自主板塊的汽車

開啟了 「廠家直營」 模式。由於生產線停
產，所售的庫存車幾乎全部以五折的價格
「清倉甩賣」 。 「現在街上除了出租車，已
經很少能看見中華的轎車，金盃麵包車更是
看不着了。」 開着中華牌出租車的廖師傅一
聲嘆息， 「這麼大個廠子，沒想到淪落到如
此慘況。」

華晨隕落的
「有錢的開寶馬，沒

錢的開中華，想賺錢的開金盃。」 這
句出自華晨集團原董事長祁玉民，曾讓無數員

工引以為傲的宣傳語，隨着華晨深陷破產風波而
成 「明日黃花」 。自去年下半年開始，資金鏈斷

裂、債券違約等問題不斷曝光，華晨無疑成為遊走
在生死邊緣的汽車巨頭。今年3月31日，旗下子公司華

晨中國（01114）因未能及時發布去年業績而停牌，7
月初，被港交所從市場波動調節機制證券名單中刪除。

從曾經風光無限的中國第一家海外上市公司母企，到如
今破產重整，業內人士認為，產品體系混亂、過度依賴合

資、缺乏核心技術是華晨汽車隕落的 「三宗罪」 。

大公報記者 宋偉 （文、圖）

主研發能力，最終被市
場邊緣化。

意識到自主板塊缺位的
華晨，已然準備實施一系列
改革，希望到2025年形成整
車195萬輛的年銷售規模，並
將此前的多元化戰略轉變為
「聚焦主業、收縮戰線」 ，同
時進行自上而下的管理架構調
整。然而，長期遺留的問題頻頻
爆雷，最終沒有讓華晨等到戰略
轉型的那一天。

曾花三年多時間、斥資26億元
研發的華頌，儘管採用了寶馬發動
機，卻也難免夭折的命運。記者發
現， 「華頌7」 在2017年之後便不再
推出新款，在二手車市場裏幾乎全新的
車況，叫價8萬仍無人問津。

對產品定位產生誤判
「華頌這個品牌自從面世後就一直銷量

低迷，2019年前四個月 『華頌7』 甚至只賣
出去9台。」 時任華晨集團中層領導的李生坦
言。事實上，早在2015年華頌剛一亮相，就頻
遭市場詬病。在一些車評人看來，這款車外觀高
度效仿別克GL8，內飾設計簡單粗暴毫無美感，

保值率低。 「更要命的是定價， 『華頌7』 的頂配
車型價格高達28.77萬，入門車型也達到了23.77

萬。對於一個毫無品牌影響力，設計又一塌糊塗的車
型來說，這個定價足夠死亡。」

中國汽車流通協會專委會專家顏景輝直言，從華頌
品牌車型推出後的低迷銷量可以看出，華晨對產品的定位

產生誤判。此前，華晨依靠價格戰策略在短期內增量，但
也給消費者留下產品定位中低端的印象，為後期發展埋下了

隱患。
不僅新品牌出師不利，2015年華晨先後推出的中華V3、中

華V7兩款車型也相繼失利。中華V7上市時，華晨汽車拉上寶馬背
書，但依舊未能扭轉困局。數據顯示，2019年，華晨金盃銷量僅

為4.1萬輛，同比下滑高達82.36%；華晨中華銷量也僅為2.53萬輛，
同比下滑78.29%。

「華晨汽車最大的問題是在自主品牌的發展中，沒有獲得有效支
持。尤其是在輕型客車市場，過去金盃表現一直很優秀，但在法規的要

求下受到了比較嚴重的衝擊，導致其市場優勢迅速萎縮，現金流也出現了
問題。」 全國乘用車信息聯席會秘書長崔東樹認為，華晨汽車的商用車板

塊沒有得到有效發展，沒有趕上發展紅利，而乘用車又進入了瓶頸，自主品
牌的發展沒有把握住市場機會。
在資本市場上，華晨曾計劃諸多方案，包括新增上市平台以及整體上市計

劃，但至今都未能實現。作為曾經 「中國輕型客車第一」 的金盃，以及曾媲美國
際品牌的中華，在欠薪、停產、放長假等消息傳出後，逐漸悄無聲息。
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▼ 「華頌7」 在2017年之後便
不再推出新款，在二手車市場
裏幾乎全新的車況，叫價8萬仍
無人問津。 網絡圖片
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的幾家華晨

汽車4S店已鮮
有顧客光顧。
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華晨寶馬與華晨自有品牌業務淨利對比
（單位：億元人民幣）

寶馬對華晨中國利潤貢獻剔除寶馬利潤分成後
華晨中國其他業務淨利
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