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造车新势力驶入产能过剩怪圈

摆脱“烧钱”模式成突围关键

●本报记者 任明杰 金一丹

人去楼空、 杂草丛生……这是中国证

券报记者日前在拜腾汽车南京总部调研时

看到的景象。 这家估值一度超过40亿美

元，并有富士康、宁德时代、一汽等加持的

造车新势力，在“烧光” 84亿元人民币仍

造不出一辆车后选择停产， 近日更因被债

主申请破产清算而处于风口浪尖。

中国证券报记者调查发现，近年来，随

着新能源汽车产业蓬勃发展， 造车新势力

在异军突起的同时， 却陷入重复建设的泥

潭。 专家指出， 在汽车产能严重过剩背景

下，造车新势力能否摆脱“烧钱” 模式而着

眼于打造先进产能，成为杀出重围的关键。

“跑马圈地” 走上老路

“我们2019年5月开始向拜腾所属的

知行公司供货，结果当年10月他们就开始

拖欠货款，后来干脆不付款了，一共欠我们

250多万元。 去年我们起诉并胜诉，但一直

执行不了。 ” 苏州仁义机械工具有限公司

董事长孙仁军告诉中国证券报记者，“我

们只好向法院申请对其进行破产清算。 ”

仁义公司只是知行公司众多债主中的

一个。民事裁定书显示，知行公司拖欠供应

商、建筑商的款项达数千万元。 法院认为，

知行公司身陷困境是“暂时现象” ，并以不

符合受理破产条件为由驳回了仁义公司的

请求。面对已停摆整整一年的拜腾汽车，孙

仁军只能叹气：“不知道它还能不能起死

回生。 ”

拜腾汽车面临的困境是众多造车新势

力发展状况的缩影。

近年来，造车新势力遍地开花、跑马圈

地，掀起一轮产能扩张热潮。 据统计，在第

一批造车新势力狂飙突进的2015年至

2017年，彼时的规划产能高达每年2000万

辆。但除了几家头部企业，大多数造车新势

力却没有走到量产这一步， 销售更是惨不

忍睹。 其中，博郡、知豆、时空、领途等多家

造车新势力2020年销量为0。

在此背景下， 产能过剩的问题凸显

出来。

以造车新势力重镇江苏省为例。 江苏

省发改委此前发布的《关于切实加强汽车

产业投资项目监督管理和风险防控的通

知》 显示，2020年江苏省汽车产能利用率

仅为33.03%， 低于全国平均水平约20个百

分点。 其中，造车新势力成为“重灾区” ：

2016年以来新建的前途、敏安、枫盛建成后

产能利用率均低于5%； 大乘汽车金坛分公

司更是连续两年汽车产能利用率低于2%。

江苏并不是孤例。 中国汽车流通协会

发布的 《2020年我国乘用车产能问题分

析》指出，我国乘用车产能利用率从2017

年的66.55%降至2020年的48.45%， 处于

产能严重过剩区间。分析人士表示，除传统

车企按部就班增加产能外， 造车新势力兴

建的新产能陆续投产也是汽车产能利用率

大幅下滑的重要原因。

产能利用率低导致造车新势力普遍亏

损。 长安汽车副总裁杨大勇曾对中国证券

报记者表示：“我们

做过一个研究，产能

利用率不足是影响

企业利润重要因

素之一。 新建产能很

简单， 但利用率不足对企业

影响非常大。 ”

目前， 依靠融资苦苦支撑的造车新势

力正经历“生死时速” ：蔚来、理想、小鹏

“三剑客”已实现量产并上市融资，进入正

向循环；赛麟、博郡、长江、前途等更多的造

车新势力却接连陷入停产、欠薪、破产等困

境。 赛富亚洲投资基金创始管理合伙人阎

焱近日在接受采访时指出：“造车新势力

倒闭潮不会太远了。 ”

第二批新势力汹涌而至

第一批造车新势力还在泥潭里挣扎，

第二批已汹涌而至。 天眼查数据显示，

2021年上半年，新注册新能源汽车相关企

业高达7.3万家，同比增长183.4%。百度、富

士康、滴滴、小米、360等巨头先后宣布进

军整车制造领域。

为何越来越多的企业前赴后继冲入造

车领域？

华东某车企相关负责人王博 （化名）

对中国证券报记者表示：“一是新能源汽

车产业发展快，空间大；（下转A02版）

护航经济增长 地方债发行8月料破万亿元

●本报记者 赵白执南

数据显示， 今年前7个月全国共发行新增

地方政府债券约18833亿元，发行节奏明显较

前两年偏缓。

多位研究人士表示，8月地方债计划发行

规模已突破万亿元， 发行节奏很可能有所加

快， 年内新增地方债额度大概率会使用完毕。

专项债有望带动约2.75万亿元资金投向基建

领域，提振基建投资增速，从而护航今年末、明

年初的经济增长。

年内剩余发行额度充足

Wind数据显示，7月，全国共发行地方政

府债券约6567亿元， 其中新增债券4033亿

元， 再融资债券2534亿元。 财政部近日公布

的数据显示，截至6月末，全国地方已发行新

增地方政府债券14800亿元。 据此测算，今年

前7个月全国共发行新增地方政府债券约

18833亿元。

“今年新增地方债发行节奏偏慢， 截至7

月末发行进度仍未过半。 ” 中泰证券固定收益

首席分析师周岳表示， 基于财政部已下达的

2021年新增地方政府债务限额42676亿元测

算，剔除中小银行专项债，1月至7月发行的新

增地方债占全年额度比例不到45%， 而2020

年同期，新增地方债发行进度超过60%，2019

年同期更超过80%。

周岳认为，今年地方债发行偏慢主要原因

是新增限额下达较晚， 以及在求质重效背景

下，对专项债项目的要求有所提高。

另外，从发行利率看，周岳表示，7月地方债

发行中标利率与下限的利差不超过20个基点的

地方债数量较上月明显增多。 近日，多地10年期

地方债发行利率与同期限国债利差缩至15个基

点附近，显示出地方债定价进一步市场化。

发行节奏大概率加快

专家预计，进入8月，地方债发行大概率将

提速。

广发证券固定收益首席分析师刘郁预

测，8月地方债发行量或达10500亿元左右。

据其统计，目前全国已有24省市披露8月地

方债发行计划， 计划发行额合计10173亿

元，其中含新增债7318亿元、再融资债2855

亿元。

粤开证券首席宏观分析师罗志恒进一步

分析，考虑到要在今年底、明年初形成实物工

作量，下半年地方债发行将会更多集中在第三

季度进行。

此外，在罗志恒看来，今年新增地方债额

度大概率会使用完毕。近日召开的中央政治局

会议要求 “合理把握预算内投资和地方政府

债券发行进度” ，而在经济受到国内疫情反复

的影响下，基建是托底经济增长、对冲房地产

和出口下行压力的重要手段，地方政府不会轻

易浪费新增发债额度。

为基建投资输送“弹药”

从专项债用途看，近日财政部披露，今年1

月至6月全国地方发行的新增专项债券， 约一

半投向交通基础设施、市政和产业园区领域重

大项目；约三成投向保障性安居工程以及卫生

健康、教育、养老、文化旅游等社会事业领域重

大项目；约两成投向农林水利、能源、城乡冷链

物流等领域重大项目。（下转A02版）

视觉中国图片 数据来源/天眼查

制图/韩景丰

跨周期+自主性 两大关键词折射货币政策新动向

●本报记者 彭扬

下一步，宏观政策调控如何开展，货币政

策怎样实施？ 专家表示，跨周期调节更强调前

瞻性和预防性。 展望下一阶段，货币政策料坚

持稳字当头、以我为主，稳货币趋势明确，紧信

用状态或有所缓解，同时将更加注重发挥结构

性政策作用。

从“逆周期”转向“跨周期”

中共中央政治局7月30日召开的会议指

出，要做好宏观政策跨周期调节，保持宏观政

策连续性、稳定性、可持续性，统筹做好今明两

年宏观政策衔接， 保持经济运行在合理区间。

积极的财政政策要提升政策效能， 兜牢基层

“三保” 底线，合理把握预算内投资和地方政

府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物

工作量。稳健的货币政策要保持流动性合理充

裕，助力中小企业和困难行业持续恢复。 要增

强宏观政策自主性。

专家认为，宏观政策调节正逐渐从“逆周

期” 转向“跨周期” ，兼顾当下与未来，更加注

重从中长期维度搞好政策设计、 增强调节能

力，保持防风险和稳增长的动态平衡。

天风证券固定收益首席分析师孙彬彬表

示， 跨周期更强调从中长期维度评估总体形

势，提高政策前瞻性和预防性，保持防风险和

稳增长动态平衡，避免经济运行相对于潜在产

出出现较大波动。他认为，就当前而言，跨周期

调节重点是基于对明年宏观形势的预判，灵活

调整下半年政策节奏与重心，“下半年宏观调

控基本取向是基于明年可能的稳增长诉求而

侧重于适度扩大内需。 ”

华创证券宏观首席分析师张瑜分析，“跨

周期” 的提法诞生于政策空间逐渐收窄的现

实背景，可以理解为“预留”“不急” ，将政策

留到明年用。

国泰君安宏观首席分析师董琦表示，跨周

期调节的特征就是政策松紧力度会较为缓和。

统筹做好今明两年宏观政策衔接意味着政策

需要兼顾今明两年的风险，下半年不能过快透

支政策空间。

坚持以我为主 增强自主性

在美联储酝酿宽松政策“退坡” 背景下，

如何应对未来海外主要央行政策调整的话题

引起较多讨论。

“美联储收紧货币政策将通过汇率、资本

流动等渠道对我国产生影响， 但我国经济基

本面仍有韧性、 中美10年期国债利差处在高

位，风险总体可控，货币政策应保持独立性，

‘以我为主’ 。 ”东吴证券首席经济学家任泽平

表示。

孙彬彬说，对后续可能出现的海外政策变

动及汇率变动，我国在实施货币政策时料继续

强调以我为主，以内部均衡为主。事实上，当前

市场对今年底、明年初美联储缩减购债规模已

有预期，增强宏观政策自主性意味着即使美联

储有所行动，我国央行也会立足于国内。 特别

是在面对可能出现的人民币汇率波动时，货币

政策仍是以我为主兼顾内外均衡，更多通过宏

观审慎工具予以应对。（下转A02版）

解码私募壳买卖“全包”服务

发行产品用上“白手套”

标价

70

万元，中介费

10

万元，且不接受

讲价———卖家就这么傲娇。 “市场上能转让

的标的不多， 我手头儿的北京私募就这一

家。 ”中介向中国证券报记者介绍，除了本

身价格高昂， 卖家对买家的出资能力和人

员资质有明确要求： 必须有实实在在的出

资能力，风控、投资总监等专业角色一个都

不能少。

随着申请登记私募基金的门槛不断提

高，私募壳资源变得稀缺，有些投资团队为

尽快在股市中实现价值，愿意为“壳”埋单。

中国证券报记者调研发现，在咸鱼、淘宝等

平台，中介公司挂出私募壳产品，还推出从

收购、揽客、交易，到工商变更、代持（俗称

“白手套”）、品牌推广的“全包”服务。

风格漂移引争议 名不副实的基金“盲盒”
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