
 

四年一轮回，汽车产业强周

期性未来如何演绎？ 
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核心观点： 

汽车产业长期年均投资回报 12% 

自2005年自主品牌起步以来，国内汽车相关指数最大涨幅接近10倍，

年均投资回报率在 12%左右。 

2005 年起汽车产业共经历五轮周期 

依据销量同比增速和库存同比增速，可以将 2005 年以来的国内汽车

产业发展历程粗略划分为五轮周期。 

受多重因素扰动本轮周期历时更长 

由于排放标准趋严、汽车缺芯等原因，自 2019Q4 开始的第五轮产业
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周期历时或将相对以往周期更长。 

库存和政策是产业拐点常规指标 

影响汽车产业周期的核心变量可以简单归纳为库存和政策，因此成为

判断行业景气拐点的重要依据。 

冷热价差偏离度是更前瞻性指标 

此外，“冷热轧卷板价差较常值偏离度”是判断汽车产业周期拐点更

为前瞻性的指标。 

正文 

1．国之重器：汽车产业作为第二大支柱，支撑过往二三十年中国经济

高速发展 

中国汽车工业兴起于上世纪 50 年代，历经 60 余年的发展，当前已然

形成自主品牌与外资品牌共存、新势力与旧势力争辉的百花齐放格局，并

打造出一条自上游原材料、中游零部件至下游整车及后市场庞大且完整的

产业链，更是成为近二三十年支撑中国经济快速腾飞的第二大支柱。 

在推动经济发展的同时，中国汽车产业也为广大投资者创造了丰厚的

投资回报。拉长周期来看，自 2005 年自主品牌起步以来，相关汽车指数

累计涨幅达 6 倍，期间最大涨幅接近 10 倍，年均投资回报率在 12%左右。 

图 1． 汽车指数历史走势 
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个股层面，像上汽集团、比亚迪、吉利汽车、宇通客车、福耀玻璃、

华域汽车、潍柴动力等众多车企及零部件厂商年化投资回报率均超过 10%，

其中吉利汽车、比亚迪等更是创造了期间最大涨幅超百倍的投资神话。 

图 2． 汽车相关个股历史走势 
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如上所述，汽车作为我国第二大支柱产业，与宏观经济高度相关，那

么具体是哪些因素在推动汽车产业的发展？过往近二十年的发展历程又呈

现出怎样的周期特征？未来该如何根据这些特征去指导我们在汽车领域的

投资呢？本文接下来将一一为您解答。 

2．    历史复盘：汽车产业与宏观经济高度相关，呈现明显周期性特

征 

在 2005 年之前，国内汽车产业处于技术学习和积累阶段，产销主要

依赖于外资和进口品牌；而自 2005 年起，在上汽集团等大型主机厂商的

带领下，国内正式开启了自主品牌的研发和创新之路，在此期间，依据销

量同比增速和库存同比增速，我们可以将国内汽车产业的发展历程粗略划

分为五轮周期。 

图 3． 2005 年以来汽车产业周期 
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第一轮产业周期：2005Q1~2009Q1 

2004 年受前期产业无序扩张和库存积压影响，国内汽车市场陷入低迷，

倒逼厂商通过降价来清理库存，而后政府于 2006 年 4 月起下调 2%小排量

汽车购置税，在低价和低购置税的双重刺激下，国内汽车市场迎来长达两

年的复苏期。但受 2008 年原油价格的大幅攀升以及全球金融危机影响，

国内汽车销量大幅下滑，经销商开启新一轮去库存。 

第二轮产业周期：2009Q2~2012Q2 

受 2008 年全球金融危机影响，中国政府出台大规模经济刺激计划，

以及小排量乘用车购置税优惠政策，商用车及乘用车销量均有大幅提升。

而后在 2010~2011 年购置税优惠政策逐步退坡并退出的影响下，国内汽

车需求不断下滑，并带动库存同步回落。 

第三轮产业周期：2012Q3~2015Q4 
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