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汽车战‚疫‛  

—疫情冲击车市，出台汽车政策性价比高 

引言：疫情影响下，汽车销售面临大幅下滑压力，对 2020Q1 增长形成较大拖
累。但随着疫情逐渐得到控制，为对冲经济下行，政府出台刺激汽车消费的政策
方向也变得更加明确。那么，汽车销售下滑对一季度和全年的经济拖累有多大，
政策对冲程度将如何，本文尝试对以上问题做出分析。 

一、汽车产业链对宏观经济影响较大 

1、消费的角度：汽车及其零部件零售额占社零比重高（为 9.6%，其他消费品类
不超过 5%），且波动大，基本主导了社零消费变化。 

2、产值的角度：汽车产业占名义 GDP 比重约为 6.7%，其中汽车工业固定资产投
资占比 1.6%，消费类占比 5.1%，且上下游涉及到诸多制造业和服务业，对宏观
经济影响仅次于房地产和基建。 

3、投入产出表的角度：汽车对多数行业具有强外溢效应，其终端需求提升能够
拉动多数行业生产加速，但其他行业对汽车的拉动并不明显，汽车是最终端的需
求。往上游看，汽车需求主要影响到钢铁、有色金属、橡胶、玻璃等传统行业，
同时也影响到电子元器件、铝合金、电池、电机、电控等新兴产业。 

4、本轮经济下行，汽车拖累严重：本轮经济增速下行从 2017Q2 到 2019Q4 下滑
0.8%。汽车拖累表现在两个方面，一是消费，2017-2019 社零增速下滑 2.4%，汽
车类零售额增速下滑 6%。第二是工业生产，汽车需求下降对其上游产业如黑色
冶炼、有色冶炼、非金属制品加工、橡胶制品加工等行业生产拖累较大。 

二、疫情影响下汽车政策为什么可能超预期？ 

1、回顾历史，政策对汽车消费影响较大，主要形式是车辆购臵税的调整：2005
年以来，我国一共经历 4 轮汽车销量起伏，其中两次启动点均来自于车辆购臵税
减半政策，分别是 2009 年和 2015 年，购臵税由 10%降至 5%，下调后汽车销量同
比分别上涨 138%和 13%。 

2 当前汽车库存周期位于历史底部：2000 年以来汽车经历五轮库存周期，最近一
次周期顶点始于 2017 年，产成品库存同比由 20.7%下行至-10.6%，并在底部持续
5 个月左右，库存去化非常充分。 

3、疫情影响下，车市‚雪上加霜‛，此时推进汽车政策性价比高：疫情影响有三
个方面：生产端产量下降，盈利受损；需求后移，但不会消失；库存底部但去库
存仍将持续。粗略估算，若 2020Q1 汽车销量下滑至-50%，将对社零造成 1.7%拖
累，对经济增长影响 0.9%。若全年汽车销量下滑至-7%，将对社零造成 0.2%拖
累，对经济增长影响 0.1%（销量测算根据国金汽车团队）。当下，汽车行业整体
基本是出清的，三表修复比较干净，此时刺激需求将会带动生产更多的改善同时
进入补库存周期，因此，相较于房地产和基建，推进汽车政策性价比更高。 

4、汽车消费增长空间仍存：根据世界银行数据，2019 年我国汽车千人保有量排
名 17 位，远低于美国、日本等国。而现阶段大城市交通拥挤可能是网约车造
成，并非汽车保有量过高，我国汽车消费空间仍存。 

5、新能源车、智能驾驶等汽车板块能够为 5G、电子等高新技术产业提供很好的
应用场景，创造新的潜在需求，契合政策取向。 

6、政府不愿再次大力度刺激地产和基建，而汽车作为新兴产业和消费的载体有
可能获得更大的支持。 

三、刺激汽车消费政策可能的六大方向 

第一，新能源车补贴退坡放缓；第二，汽车换购补贴；第三，不同地区不同程度
放松限购、限牌；第四，落实汽车与 5G 等新兴产业形成协同，例如智能驾驶；
第五，电动车下沉，推动农村车辆消费升级；第六，下调车辆购臵税。 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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引言 

疫情影响下，汽车销售面临大幅下滑压力，对 1Q2020 增长形成较大拖累。但

随着疫情逐渐得到控制，为对冲经济下行，政府出台刺激汽车消费的政策方向

也变得更加明确。近期，中央主持召开政治局常委会就应对新型冠状病毒肺炎

疫情防控工作提出了要求。在关于如何保持经济平稳运行方面，提到‚扩大消

费是对冲疫情影响的重要着力点之一‛、‚要积极稳定汽车等传统大宗消费，鼓

励汽车限购地区适当增加汽车号牌配额，带动汽车及相关产品消费‛。那么，汽

车销售下滑对一季度和全年的经济拖累有多大，政策对冲程度如何，本文尝试

对以上问题做出分析。 

一、汽车产业链对宏观经济影响较大 

1、汽车是除房地产和基建外最重要的产业之一 

汽车类消费占比高，波动大，基本主导了社零消费变化。2019 年汽车类（汽车

及其零部件）零售额占社零消费比重 9.6%，在主要几个消费品类中，占比最大。

其他主要消费品类例如地产消费链条（建筑装潢、家具和家用电器）、石油制品

消费、食品饮料、服装服饰分别占比 3.2%，4.9%，5.0%，3.3%，远低于汽车消

费。此外，汽车消费增速变化受到宏观经济、居民收入等供需因素的影响，波

动远大于其他品类消费。从统计局数据上看，汽车类零售额同比变动基本决定

了社零消费同比走势，相较之下，除汽车外消费品变化非常平稳。 

图表 1：汽车类消费的社零占比最高（%） 

 

来源： Wind，国金证券研究所 
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图表 2：汽车类消费走势决定社零走势  图表 3：汽车类消费波动更大  

 

 

 

来源： Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

汽车对宏观经济的影响仅次于基建和房地产。近一段较长时期，我国宏观经济

增长主要依赖于房地产和基建，但汽车产业链是除房地产和基建外最重要的产

业之一。从产值的角度上，汽车产业占 GDP 比重约为 6.7%（其中固定资产投

资占 1.6%，汽车类零售占 5.1%），房地产扣除土地购臵费后占 9.1%，基建占

20.8%。虽然基建投资占比最高，但房地产产业链上下游涉及行业较多（从上游

钢铁、水泥，中游工程机械，再到下游家电、装潢等，房地产连接着诸多制造

业和服务业），因此地产对于我国经济增长的影响更大。而汽车与之类似，是多

数多数行业的终端需求，其产业链涉及行业较多（上游金属、橡胶、玻璃、汽

车零部件等材料，中游生产制造，下游消费市场等）对经济增长的拉动同样较

大，仅次于基建和房地产。 

图表 4：汽车在宏观经济中的占比仅次于基建投资和房地产投资 

 

来源： Wind，国金证券研究所 
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2、投入产出表角度看汽车 

汽车对多数行业具有强外溢效应，其终端需求提升能够拉动多数行业生产加速，

但其他行业对汽车的拉动并不明显，汽车是最终端的需求。从投入产出表的角

度看，汽车整车及其零部件制造使用到了多数行业的产品作为中间投入，然而

汽车并不作为多数行业的中间产品，因此汽车需求将拉动多数行业生产，但其

他行业对汽车拉动不多。2017 年投入产出表数据显示，汽车整车及其零部件中

间使用其他行业产品总值 5.6 万亿，除房屋建筑 10.2 万亿外所有行业最高，占

中间投入合计 3.9%。但汽车及其零部件作为中间投入被其他行业使用的总值仅

为 3.8 万亿，位列行业第八，占中间投入合计的 2.7%。值得注意的是，汽车整

车中间使用其他行业产值为 2.8 万亿，但其作为中间投入仅 0.4 万亿，可以说，

汽车行业对多数行业具有较高外溢效应，整车需求增加能够拉动多数行业增速，

但相对来说其他行业对汽车的拉动并不明显。 

往上游看，汽车需求主要影响到钢铁、有色金属、橡胶、玻璃等传统行业，同

时也影响到电子元器件、铝合金、电池、电机、电控等新兴行业。投入产出表

中汽车整车及其零部件中间使用的行业主要包括两个方面：第一是零部件加工、

生产、制造方面，例如钢压延产品、有色金属合金、电池、电机、电控、金属、

塑料、橡胶、电子元器件、玻璃等；第二是整车组装、整合、销售服务方面，

例如零售、批发、商务服务、家具、科技推广应用服务等，我们将其提炼为传

统行业和新兴行业两个领域。 

 

图表 5：中间使用其他行业产品（万亿元）  图表 6：中间投入到其他行业（万亿元） 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

3、本轮经济下行，汽车拖累严重 

汽车需求下降，对本轮经济下行形成拖累。从汽车销量看，2005 年以来共有 4

轮汽车成长周期，每一轮汽车销量下滑均伴随着经济下行。本轮汽车销量增速

始于购臵税上调，由 2016 年 12 月 13.6%下行至 2019 年 6 月-12.4%，跌近 26 个

百分点，2018 年 4 季度开始进入负增长。与此同时，实际 GDP 同比由 6.9%降

至 6.2%，下降 0.7 个百分点，汽车需求的下降对经济造成了一定拖累。 

汽车需求下滑对消费和相关制造业生产拖累最为严重。首先是消费，本轮经济

下行始于 2017 年 6 月，社零消费累计同比由 10.4%降至 2019 年 12 月 8.0%，而
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汽车零售额累计同比则由 5.2%降至-0.8%。前文论述中，我们知道汽车对社零消

费具有主导作用，汽车需求下降对消费拖累最大。其次是工业生产，汽车需求

下降对其上游产业如黑色冶炼、有色冶炼、非金属制品加工、橡胶制品加工等

行业生产拖累较大。 

图表 7：汽车需求下降对本轮经济下行拖累严重  

 

来源： Wind，国金证券研究所 

 

二、疫情影响下汽车政策为什么可能超预期？ 

1、回顾历史：政策主导汽车消费，最大影响来自购臵税 

政策对于汽车消费意愿影响较大，从历史上看，政策的主要形式是车辆购臵税

的调整。2005 年以来，我国一共经历 4 轮汽车销量周期，第一轮是 2005-2008

年，第二轮是 2008-2011 年，第三轮是 2012-2015 年，第四轮 2015-2019 年，而

每一轮周期除了受到宏观经济波动的影响，更重要的是国家政策的支持与收紧。

而其中较为重要的两次汽车销量启动点分别是 2009 年和 2015 年，汽车销量同

比转负，国家出台政策将车辆购臵税由原先的 10%减半至 5%，而周期的下行也

伴随着汽车购臵税减征停止，因此汽车购臵税调整是影响汽车消费最重要的因

素。 

此外，还有限牌令、限购令、新能源车补贴与退坡、小排量车限制、汽车消费

税、汽车下乡等政策影响汽车消费。2005 年第一轮汽车周期启动的两个因素分

别是宏观经济高速增长带来的需求提升，以及小排量车限制禁令解除政策。汽

车销量同比由 2005 年 2 月-6.9%升至 2006 年 8 月的 24.6%，随后在限行以及消

费税上调，叠加 08 年全球金融危机影响下开始下滑。而第三轮周期启动于

2012 年，当时各地出台限购限行，车市低迷，一度出现销量负增长，而随着新

能源车和节能汽车补贴，新一轮上升周期开始。可以看到，国家除了从购臵税

方面影响汽车消费，还能通过限牌、限购、限行、补贴与退坡、汽车下乡等方

面影响汽车消费。 
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图表 8：汽车消费受政策主导（%） 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

 

2、当前汽车库存周期位于历史底部 

汽车库存去化较为充分。通过对比下游多个制造业电气机械设备、运输设备、

计算机、仪器仪表的去库存趋势，发现汽车产成品库存底部迹象较为明显，且

库存去化较为充分。汽车的产成品库存自 2017 年初开始一直下行，由 20.1%下

行至现阶段-10.6%，底部已持续 5 个月左右。相对应的是汽车营收不断下降，

处于主动去库存阶段，但自 2019.2 以来，营收增速为负但边际有所企稳，连续

10 个月上升，所以目前汽车整体呈现被动去库存趋势。 

图表 9：汽车库存去化较为充分（产成品存货，%） 

 

来源： Wind，国金证券研究所 
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