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[Table_Summary] 报告摘要： 
汽车市场进入全新时代，行业洗牌下龙头效应凸显，看好新能源车和智能网联汽车，

机电、电子、通讯等板块有望受益。 

 汽车销量短期看政策，中期看收入，长期看人口 

汽车销量和人口结构有关，由于年轻人占买车群体主要部分，年轻人口下降会导致对

购置汽车的刚需下降。另一方面，人均 GDP 越高，汽车保有量及汽车销量越高。当前

我国人均汽车保有量及人均 GDP 处于较为匹配的水平。而汽车购置税减免政策能使汽

车销量短期内大幅增长，当政策取消后的一两年内汽车销量增速也会明显下滑。 

 汽车市场进入全新时代，行业迎来洗牌，龙头效应将凸显 

汽车市场告别高速增长，行业迎来洗牌，优胜劣汰。由于棚改货币化收尾和劳动力流

失，三四线城市和乡县地区汽车销量明显下行，而一二线城市汽车依旧好卖。分类看，

低端车成为汽车销量拖累项，高端车销量势头较好。预计未来两年汽车将保持零附近

增速。中小车企和部分自主品牌汽车厂商会退出，汽车龙头效应凸显，性价比领先车

和技术领先车会受到市场追捧。 

 新能源车和车联网或成为未来汽车行业亮点 

新能源车和智能网联车或成为未来汽车行业亮点。相比传统燃油车，新能源车具有环

保和成本低的优势，随着电池技术的提升，新能源车续航和充电速度短板得到一定补

足。特斯拉上海工厂的运行，能像之前苹果公司那样在中国带动一系列相关产业链，

最终加速中国新能源汽车发展。受益于5G技术的发展，智能网汽车预计也将加速，无

人驾驶技术未来有望应用。整体看，新能源+智能网联汽车会带动电池、电控、电子、

通讯等板块，建议提前配置相关板块。 

 风险提示： 

汽车销量下降超预期、特斯拉国产化进度低于预期、新能源汽车电池技术发展不及预

期等 
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一. 近年来汽车销量下降的趋势和原因 

1.1 2019 年我国汽车销量明显下降 

2019 年我国汽车销量明显下降。2019 年，我国汽车累计产量和销量分别为 2572.1 万

辆和 2576.9 万辆，同比分别下滑 7.5%和 8.2%。 其中，乘用车产量和销量分别为 2136 万

辆和 2144.4 万辆，同比分别下降 9.2%和 9.6%。新能源汽车产量和销量分别为 124.2 万辆

和 120.6 万辆，同比分别下降 2.3%和 4.0%。 

1.2 汽车销量长期看人口 

长期来看，人口结构是影响汽车销量主要原因。根据统计 20-30 岁的人群占买车人群

比重超过 65%，占销售额比重大约一半左右，因此，长期来看 20-30 岁的人口数量和汽车

销量成正相关关系。日本进入 2005 年之后汽车销量有所下滑，年轻人数量下降是其主要

原因。 

图 1：年轻人数量减少是日本汽车销售额下降主要原因 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

青年人数量减少是近几年我国汽车销量下降重要原因。我国自 2017 年开始 20-30 岁

的人口数量就进入下行通道，从数量来看首次购车的刚需在下降，导致 2018 年和 2019

年汽车销量都较为疲软。 
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图 2：近年来年轻人数量减少也是我国汽车销量下降的重要原因 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

长期来看，年轻人口减少或导致我国汽车销量持续疲软。当前我国汽车首次购买消

费量大于再次购买消费量，而 18-35 岁人口占汽车首次购买消费绝大部分，但这部分人口

的数量未来可能呈持续下跌的态势。这不仅会造成劳动力供应的萎缩，也会造成以汽车为

代表的大件消费品的持续低迷。 

图 3：未来中国年轻人口可能进一步下滑，长期来看汽车销量或持续疲软 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.3 汽车销量中期看收入 

人均收入越高，人均汽车保有量越高。对全球主要经济体进行对比，可以发现，人均

GDP 越高的经济体，人均汽车保有量就越高。不难理解这种现象，因为汽车对于发展中

国家来说更多是奢侈品，只有先解决温饱问题才能把多余的钱拿来购买汽车。只有对于发

20000

21000

22000

23000

24000

25000

26000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

汽车零售额 20-30岁人口总量：右轴 
万亿 万

22000

24000

26000

28000

30000

32000

34000

36000

38000

40000

2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033 2036

18-35岁人口（虚线为预测值） 
万人 

 



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

达经济体，汽车才相当于生活必需品。2019 年我国千人汽车保有量为 217 辆，相较我国

将近一万美元的人均 GDP，处于较为合理的水平。随着中国经济从高速增长切换至中速

增长，人均收入增速也有所放缓，汽车消费也告别过去高速增长的时代。 

图 4：以各国的经验来看，汽车保有量和收入水平有关 

 

资料来源：汽车之家，民生证券研究院 

1.4 汽车销量短期看政策 

汽车购置税减免政策会对汽车销量产生一定影响。过去十年来我国共经历两次汽车

购置税调整时期：第一次是 2009 年 1 月至 2010 年 12 月，其中 2009 年汽车购置税从 10%

下调至 5%，2010 年购置税回调至 7.5%，2011 年 1 月开始按 10%征收。第二次是 2015

年 10 月至 2017 年 12 月，其中 2015 年 1 月至 2016 年 12 月汽车购置税从 10%下调至 5%，

2016 年回调至 7.5%，之后按 10%征收。 

图 5：短期内购置税政策对汽车有一定影响 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二. 近几年汽车销量属于结构性下降 

2.1 近年来小城市、县城和乡村是汽车销量增长拖累项 

近年来小城市、县城和乡村是汽车销量增长拖累项。通过近几年数据可发现，小城

市、县城和乡村汽车销量明显下滑，成为汽车销量增长拖累项。大中城市汽车销量没有出

现明显下降的现象。汽车限购的城市汽车销量反而有所增长。因此，汽车限购政策不是导

致汽车销量下降的主要原因，汽车销量主要是结构性下降，区域分层效应比较明显。 

图 6：近年来汽车销量下降主要受小城市和县城乡村销量拖累 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 低端车销量低迷拖累汽车整体销量增速 

汽车销量增速主要受低端车销量下降拖累。从数据可以看出，近几年 2 万-13 万价位

的汽车销量明显下降，成为汽车销量下降主要拖累项。相比之下，中等价位的汽车走势较

为平稳，高价位汽车销量不降反升。汽车市场出现明显的价格分层效应。 
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图 7：近几年低端车销量大幅下降，拖累汽车销量增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.3 未来几年低端车可能仍不好卖 

未来几年低端车可能仍不好卖。三四线城市汽车销量下降的原因主要是 2018 年年中

以后棚改货币化收紧导致的，在此之前棚改货币化不仅促进了三四线城市商品房销量，也

促进了当地汽车销量，随着棚改货币化收紧，当地汽车销量也较为低迷。县城、农村汽车

销量下降主要是年轻人口下降导致的，县城和农村老龄化和人口外流较城市严重，汽车购

买的刚性需求也在下降。由此来看，未来几年我国低端车销量仍将维持低迷的状态。 

三. 汽车市场进入全新时代，行业迎来洗牌 

3.1 未来几年低端车厂商将部分退出 

近几年来汽车行业迎来大洗牌。过去十年，由于我国汽车销量突飞猛进，很多国产汽

车厂商大举扩张产能和销量。但随着 2018 年以来我国汽车销量低迷，部分国产汽车厂商

经营较为艰难。从亏损来看，2018 年以来，我国汽车制造业亏损企业数量长期维持在 4000

家左右。无论从股价还是其发行的债券价格来看，市场对这类厂商的认可度已大不如前。 

表 1：2019 年部分车企经营陷入困难 

企业 事件 

力帆 去年前 3季度，力帆股份营收为 66.9 亿元，同比下降 19.52% 

一汽夏利 两大品牌——威志、骏派折翼，公司产销下滑 

华泰 公司销量暴减，债券价格暴跌 

猎豹 公司先后遭遇质量问题召回问题 

资料来源：CATARC 信息咨询中心，民生证券研究院 
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3.2 近几年汽车行业集中度逐渐上升 

汽车行业集中度逐年上升。2017 年来，随着我国汽车销量增速明显下行，汽车行业

竞争加剧，加之工信部鼓励汽车集团实行兼并重组，汽车行业集中度逐年上升。TOP5 车

企行业集中度（主要是销量占市场比重）接近 40%；TOP20 车企合计占乘用车市场 86.5%，

较上年同期提高 4 个百分点。而包括长安福特、神龙汽车等在内的 TOP20 以外的车企大

多面临销量远不及预期的现象，经营较为困难，汽车龙头效应逐渐显现。 

图 8：近几年汽车行业集中度有所上升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.3 自主品牌汽车市场份额有所下降 

近几年日系车和德系车市场占有率有所提高，自主品牌有所下降。2018 年以来，以

日系车和德系车为代表的中高端外资车市场占有率逐步提高，占据我国将近一半的汽车市

场。自主品牌汽车市场占有率有所下降。相比之下，美系、韩系和法系车由于油耗等因素，

相比日系和德系车性价比较低，市场认可度明显下降。此前业内预测，中国自主品牌未来

将只剩下 3-5 个品牌能够存活下来。随着车市下行、热钱收紧，陆续进入量产交付的新造

车企业将面临严峻的资金考验。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7474


