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非评级行动短评：中国汽车行业刺激政策推动短期销量激增；长期影

响较轻微  

 

疫情并非汽车行业疲软的唯一原因。自 2017 年以来，即在新冠肺炎疫情爆发之前，中国汽车销量一直持续疲弱。我们认为，

导致需求疲弱的原因有很多，包括但不限于中国整体经济增速回落、若干大城市的乘用车限购政策，和前几轮支持性政策过

度刺激销量。除此之外，近期疫情造成的生产中断和全球半导体短缺让中国汽车产业雪上加霜，截至七月，2022 年累计乘用

车批发量仅为 2017 年全年销量峰值的 51%。 

本次刺激政策密集落地，确保销量增长。为了应对汽车销量停滞不前，2019 年中国政府推出一轮刺激性政策，但结果不尽人

意，当年乘用车批发量同比仍下降 9.6%。回顾过去，我们认为 2019 年刺激政策的力度不足，受益于购置税减征和购车补贴

延期的新能源汽车板块依然非常小，另外汽车以旧换新补贴和农村应用财政补贴政策因主要由地方政府和制造商层面支持而

强度不够。 

然而，考虑到政府针对汽车行业的最新刺激政策，我们认为此次中央政府决心确保汽车销售的复苏势头。首先，减按 5%征收

车辆购置税政策的范围扩大到 1.6 升至 2.0 升排量且单车价格不超过 300,000 元人民币的乘用车，意味着本次很多受欢迎的豪

华汽车也可以享受车购税减半征收优惠。其次，本次政策的新变化是已实施限购的地区逐步增加汽车增量指标数。叠加汽车

制造商提供的激励措施，乘用车批发量于 2022 年 6 月同比激增 41.2%，7 月同比增长 40.0%。鉴于最近两个月的销售势头向

好和汽车销售旺季还未到来，我们认为 2022 年乘用车批发量有望实现中国汽车工业协会（中汽协）的预测，即达到 2,300 万

辆（同比增长 7%）或是更高。 

图表 1：中国-乘用车季度批发量趋势  图表 2：中国-乘用车月度批发量趋势 

 

 

 

数据来源：中国汽车工业协会（中汽协），鹏元国际  数据来源：中汽协，鹏元国际 

两位数销量增长不会持久，但长期稳定增长能维持。上轮一揽子汽车消费刺激政策结束后，一个主要问题是市场需求枯竭，

导致 2011与 2017年乘用车销量增速显著放缓，另外 2019年的刺激举措也未能推动销量。对于本轮消费刺激措施，我们认为

虽然部分消费者将因车购税减征而不可避免地在 2022 年争相购车并再次提前消耗未来几年的需求，但此次需求枯竭的程度不

会那么广泛。因为这次的减税期较短，而且新增乘用车增量指标数量也不会过多。 

此外，我们估计中国汽车制造业增加值占 GDP 的比重约为 7%。再加上钢铁和汽车服务等与汽车产业相关的其他行业，汽车

业对经济的总体贡献更大。从另一个角度看，2021 年中国汽车零售额占社会消费品零售总额的比重约为 10%。这些都表明汽

车行业的健康发展对支撑中国经济具有重要意义，尤其是当中国另一个经济支柱——房地产行业表现不佳时。因此，根据需

要政府可能会出台更多刺激措施，例如未来加大放宽乘用车限购力度，以维护健康的汽车销量趋势。 

最后，虽然有人可能担心中国乘用车市场随着保有量增加和交通拥堵已经饱和，但我们仍然认为，尽管中国汽车消费需求增

速较慢，但仍有很大增长空间。具体来说，我们认为乘用车保有量与人口密度通常存在负相关关系，因为人口密度大通常意

味着需要发达的公共交通系统，从而降低汽车购买需求。根据发达经济体人口密度及其乘用车保有量的关系（见图表 3），我

们认为中国乘用车保有量远低于每千人约 400 至 600 辆汽车的理论饱和点。另外，根据不同长度的汽车置换周期，发达经济
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体的年度乘用车销量约占其乘用车车队规模的 4%到 8%。综上所述，我们认为随着乘用车保有量增加，国内乘用车销量将维

持温和增长状态，不会很快达到饱和点。 

图表 3：部分主要国家的乘用车保有量与人口密度  

 

 

数据来源：国家统计局，澳大利亚统计局，加拿大统计局，日本汽车工业协会，韩国国土交通部，美国运输部，欧洲汽车制造商协会，世界银行，鹏元国际  

影响汽车制造商信用状况的其他因素。虽然我们对中国乘用车销售前景持乐观态度，但是我们认为汽车制造商的评级展望为

稳定，因为负面因素抵消了强韧乘用车销售预期带来的好处。首先，由于经济疲软和置换需求枯竭，商用车的需求持续低迷，

从年初到七月批发销量同比下降 39.3%。其次，国家统计局数据显示，2Q22 中国汽车制造业产能利用率仅为 69.1%。此外，

随着新能源汽车销量不断上涨以及新能源汽车的制造成本较高/利润率较低，中国汽车制造业的盈利能力仍然承压。国家统计

局公布的数据显示，在汽车批发销量下跌 6.6%的情况下，2022 年上半年中国汽车制造业营业收入同比下降 4.2%，并且由于

利润率下降，利润同比减少 25.5%。总而言之，随着未来汽车销量复苏，我们认为汽车制造业的信用状况将保持稳定，而不

是提升。 

 

注：本文译自英文版新闻稿。若有分歧，以英文版为准。 
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