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[Table_Summary] 报告摘要： 
人口老龄化给汽车市场带来深刻和深远的影响，汽车消费狂飙突进的时代已经过去，

未来几年平平淡淡才是真。 

 人口结构变动是近年来汽车销量下降主要原因 

年轻人口减少导致汽车需求下降。参考日本经验，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。近年来我国

汽车销量下降主要原因之一，未来几年我国 18-35 岁人口规模仍有下降趋势，预期汽

车首次购置的刚需也会有所下降。 

 汽车保有量和销量与人均收入和购置税政策有关 

汽车保有量和销量与人均收入成正比。根据其他国家经验，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。 

汽车销售周期和购置税政策有关。汽车购置税减免政策能使汽车销量短期内大幅增

长，但取消购置税减免政策后的一到两年时间里汽车销量增速明显回落，近年来汽车

销量的下降和之前购置税优惠政策透支汽车消费有关。 

 近几年汽车销量属于结构性下降，小城市和县乡/低端车成为汽车销量拖累项 

棚改货币化收紧是三四线城市汽车销量下降重要原因。2015年下半年至2018年年中期

间棚改货币化不仅提高了三四线城市商品房销量，也提高了当地汽车销量。随着2018

年下半年棚改货币化收紧，三四线城市汽车销量明显下行。 

 展望未来：未来几年内汽车销量或继续疲软 

未来几年汽车销量或继续疲软。从人口结构看，未来几年我国年轻人口仍会继续下降，

首次购车刚需有所下行。从政策看，汽车购置税减免政策短期难有出台可能。从收入

看，2020年中国经济下行压力仍然较大，大件消费可能仍然乏力。 

 风险提示： 

居民可支配收入增速低于预期、汽车换购需求超预期等。 
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1. 近年来汽车销量下降的主要原因 

1.1 人口结构是影响汽车销量主要原因 

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 

1.2 人均汽车保有量取决于人均收入 

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
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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。未来要想持续提高汽车人均保有量水

平，更多得依靠人均收入的持续提高。 

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 

根据日本经验，未来我国人均汽车保有量仍有较大提升空间。日本千人汽车保有量

从 1960 年的不到 100 辆，上升至 1993 年的 500 辆左右，用了 33 年的时间，其间日本人

均 GDP（2018 年价）从 4000 美元上升至 60000 美元，可以说国民收入的提高使日本千人

汽车保有量上升的重要原因。我国千人汽车保有量从 2004 年的 21 辆上升至 2018 年的 173

辆，人均 GDP 则从 2000 美元左右上升至将近 10000 美元。汽车保有量与日本同期相比毫

不逊色，预计未来我国人均汽车保有量仍有较大提升空间，未来 10 年千人汽车保有量可

能会提升至 400 辆左右。 
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图 5：日本人均 GDP 和千人汽车保有量正相关 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 6：中国人均 GDP 和千人汽车保有量正相关 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

居民部门高杠杆制约汽车信贷增长空间。汽车信贷是过去助力汽车销量高增长的重要

工具，但随着近几年我国居民部门杠杆率已触及较高位置，未来几年居民加杠杆空间较为

有限，这在一定程度上制约汽车信贷高增长，也进一步制约汽车销量高增长。 
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图 7：居民部门高杠杆制约汽车信贷进一步放量 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.3 房价上涨对以汽车消费为代表的男性消费有挤出作用 

房价上涨对以汽车消费为代表的男性消费有挤出作用。设置两个对照组，男性消费

组以汽车、体育用品、烟酒等为代表，女性消费组以化妆品、服装、纺织品类等为代表，

对比发现：当房价上涨的一年半以后，男性组消费增速明显低于女性消费组；当房价下降

的一年半以后，男性组消费增速明显高于女性消费组。由此可以猜想：由于男性承担的购

房压力普遍大于女性，所以房价上涨对男性消费挤出力度也明显大于女性，最近一两年汽

车销量下降，和 16 年-17 年的房价上涨或有一定关系。 

图 8：房价上涨过后男性消费普遍较女性消费疲软 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.4 购置税政策在短期内对汽车销量有一定影响 

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 9：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 

1.5 道路长度和汽车保有量成正比 

道路长度和汽车保有量成正比，我国仍有加大基建支出的必要。参考其他国家经验，

公路里程和汽车保有量成正比，我国当前面临越来越拥堵的交通问题，这在一定程度上制

约了汽车消费。特别是近几年来由于地方举债受限，基建投资增速较为疲软，公路里程增

长较前几年有所缓慢。以此来看，未来我国基建投资仍有进一步发力的必要。 
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