
 

汽车行业跟踪报告：销量前

瞻：疫情后、政策下 市场如

何恢复？ 
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综述：疫情影响逐步减弱，刺激政策带动一定客流恢复。从 5 月中下

旬到端午假期的车市情况，我们可以看到一些新变化或情况。 

1)需求端-客流：随疫情逐步控制，5 月下旬各地客流陆续恢复，在全

国 6/1 生效的购置税政策宣传下，端午假期客流进一步提升，大部分经销

商反馈较去年同期持平或增长。 

2)需求端-成交：由于疫情松解和刺激政策生效时间较短，很多消费者

还没进入到最后的决定阶段，因此虽然客流有提升，但观望情绪比正常状

态下要浓厚，也反映出一定的客流是新增需求。 

3)需求端-节奏：疫情恢复后的零售节奏关键看积压需求有多少、损失

多少、恢复速度有不确定性，现在似乎还较难观察出趋势。政策刺激后的

零售节奏，更多会依靠当地经销商和政府的宣传加码，否则普通人群很难

了解到出台了政策。根据 09-10 年、15-16 年情况看，大规模成交交付会

在政策退出前夕的 11-12 月，客流暴增会在 9-10 月，车企、经销商的发

力也会更多配合该节奏，并且当前提车也仍比较困难（仍受到一定供应链

的波动影响）。考虑政策，我们估计 12 月的去库，以及 6-12 月的补库，

力度都会高于历史季节性。 

4)价格/折扣：理论上，今年由于库存逐步恢复、销量目标压到了下半

年，折扣会逐步放到 4Q22，实际也能从 3-5 月的折扣变化看出该趋势。

但在刺激政策的推出下，车企、经销商都会减少他们的折扣。5 月下旬折

扣环比减少。5/25 为 2.6%，较 5/10 减 0.1PP，较去年同期-0.4PP。 
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5)燃油 vs 电动：经销商反馈目前燃油和电动车消费者仍有较大画像区

隔，一般确定选择电动车的客户就不再会考虑燃油车作为对比车型。 

上险：预计 5 月同比-25%至-15%。考虑 5 月需求、供给恢复，预计

上险悲观-乐观情形分别 120 万、129 万、137 万辆，同比-25%、-20%、

-15%，环比+25%、+34%、+43%。前期主要受疫情防控、消费力/意愿

减弱等因素影响，目前开始有所恢复，同比增速有望在 6-7 月转正。 

批发：预计 5 月同比-19%至-2%。长春 5 月中旬已恢复满产，上海在

5 月底达到单班-双班间产能，悲观-乐观对应预期 131 万、145 万、158

万辆，同比-19%、-10%、-2%，环比+38%、+53%、+67%，同比增速

有望在 6 月转正。渠道库存增 2 万-8 万辆，预计渠道补库将持续至 11 月，

相对补库将持续至 9 月。生产批发端的增速转正、产销追回节奏预计将快

于上险至少一个月。 

6 月展望：预计 6 月将延续 5 月中旬以来的零售、生产恢复状态，并

有望在政策刺激、企业营销加码后加速。初步预计（中性）6 月上险 162

万辆、同比+2%、环比+26%，批发 185 万辆、同比+20%、环比+28%，

2Q22 上险 387 万辆/-19%，2Q22 批发 424 万辆/-12%。全年上险增速

预期+5%、批发+11%。 

投资建议：疫情缓解与 6 月购置税减半政策生效后，车市逐渐步入恢

复，生产批发领先零售，行业下半年产销有望达到高双位数增长，提升新

车爆款率，以及行业业绩增速。继续看好汽车机会，整车板块，推荐长安
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