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车市火爆：后劲有多强？ 

——消费观察系列专题之一 

 

   宏观动态  

      要点： 

 车市火爆，原因为何？2019年 6月汽车销售、生产和库存数据都表现

亮眼，带动社消和工业增加值等宏观指标反弹。6月汽车销售反弹原因

中，基数效应有所作用，新增因素贡献更大，汽车零售额同比较上月

多增的 15个百分点中，基数贡献 0.9pct，新增效应贡献 14pct。从新

增因素来看，“国五”清库、新能源补贴退坡前抢跑、“国六”跟随促

销是主要提振因素。除了销量反弹，价格亦有贡献。 

 汽车对宏观经济有多重要？从消费看，2019年上半年汽车在限额以上

商品零售中占比接近 30%，2017 年交通通信在居民消费支出中占

13.6%。从投资和增加值看，2018 年汽车制造在工业增加值中占比

5.6%，2019年上半年汽车制造在制造业固定资产投资中占比 6.9%，

但考虑到对其他行业的拉动，移除汽车后，总体工业增加值将损失

10.3%。从就业看，2016年交运设备制造就业占比在 2.6%，但考虑到

与其他行业的关联，剔除该行业后，总体就业将损失 12%。 

 6月车市的火爆能否持续，对整体消费又有何影响？基数效应或能支撑

到 7月，但新增因素方面，“国五”清库和新能源“抢装”大限已过，

而“国六”促销亦是伴随国五折扣，同样难持续。参考以往刺激政策

退坡前后的环比超季节性变动的弹性，我们预计 7 月社消中汽车零售

额同比或回落至 3.1%，带动社消同比回落至 8.1%左右。预计新增因

素未来继续发挥作用，9月起乘用车零售销量同比有望回升，预计四季

度可转正，预计汽车零售额同比四季度有望反弹至 7.7%左右，带动社

消同比反弹至 8.4%左右。 
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1、汽车数据表现亮眼 

2019 年 6 月汽车的各项数据（销售、生产和库存等）都表现亮眼，带动消

费和工业增加值等宏观指标反弹。具体看，6月汽车零售额同比从5月的2.1%

大幅反弹至 17.2%，达 8年最高；6月社消零售总额同比较上月大幅反弹 1.2

个百分点达到 15个月最高（6月 9.8%，5月 8.6%），其中汽车拉动了 1.5

个百分点；乘联会的狭义销量同比连续负增一年后首次转正，从-12.5%反弹

到 4.9%；中汽协的乘用车销量同比亦从-17.4%反弹到-7.8%；汽车制造业增

加值同比降幅收窄（从-4.7%上升至-2.5%），汽车制造业固定资产投资累计

同比连续第二个月上升；厂商和经销商库存均下降。 

图 1：社消与汽车零售额同比增速  图 2：乘联会狭义乘用车销量同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 6月。  资料来源：Wind。数据截止 2019年 6月。 

 

图 3：中汽协乘用车销量同比增速  图 4：汽车制造业增加值与工业增加值同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 6月。  资料来源：Wind。数据截止 2019年 6月。 
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图 5：乘用车厂商库存下降  图 6：经销商库存系数（期末库存/当期销量）下降 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 6月。  资料来源：Wind。数据截止 2019年 6月。 

 

2、6月汽车销售反弹是何原因？ 

6月汽车销售反弹的主要因素是“国五”清库、新能源补贴退坡和基数效应，

除了量的反弹，价格亦有贡献。 

基数效应有提振，新增因素贡献更大。6 月社消零售额中汽车同比较上月多

增的 15个百分点中（同比从 5月的 2.1%大增至 17.2%），基数效应仅较上

月多贡献 0.9 个百分点，而新增效应多贡献了 14 个百分点。中汽协乘用车

销量同比较上月多增的9.6个百分点中（同比从 5月的-17.4%反弹至-7.8%），

基数效应贡献了 0.97个百分点，新增因素贡献了 8.6个百分点；乘联会乘用

车销量同比多增的 17.4个百分点中（同比从 5月的-12.5%反弹至 4.9%），

基数和新增效应各贡献了一半。 

 

图 7：2019年汽车零售额同比增速贡献分解  图 8：2019年乘联会狭义乘用车销量同比增速贡献分解 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

从新增因素来看，“国五”清库是一大因素。早在 2016 年底，环保部和质

检总局联合发布的《轻型汽车污染物排放限值及测量方法（中国第六阶段）》，

就公布了“国六”标准实施的时间表，要求所有销售和注册登记的轻型汽车，

2020年 7月 1日起应符合国六 a限值要求，2023年 7月 1日起应符合国六

b限值要求，部分地区可提前实行。2018年 6月，国务院《关于印发打赢蓝
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天保卫战三年行动计划的通知》要求，自 2019年 7月 1日起，重点区域、

珠三角地区、成渝地区提前实施“国六”标准。根据光大汽车组的估算1，提

前实施国六标准的 15省市 2018年销量占全国销量近 70%，4月末国五库存

占全国乘用车库存 70%，而截至 6月底，提前实施国六地区的国五库存已经

清至 0.1个月。 

新能源补贴退坡亦有提振。根据 2019年 3月发布的财政部《关于进一步完

善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，2019 年新能源汽车补贴过

渡期为 3月 26日至 6月 25日，过渡期结束后，补贴的技术标准大幅提高，

补贴退坡比例大幅增加。而 19年补贴过渡期与 18年错位，18年过渡期在 2

月 12日-6月 11日2，18年 5月为“抢装”高峰，提前消费导致 18年 6月

销量大跌，而 19年 6月是“抢装”高峰，二者共同作用对 19年 6月新能源

乘用车销量形成低基数、高新增影响，同比大增 88%。 

“国六”促销的影响亦不可小觑。过去一年“国六”车型陆续上市，由于销

量基数较低，且“国五”打折清库时“国六”也跟随促销，根据交强险数据，

6月“国六”零售销量环比高达 1.7倍，同比高达 1713倍。 

从贡献来看，汽车销售的不同数据来源，各分项因素贡献也有差别。从中汽

协的汽车销量看，6月同比较上月多增的 9.6个百分点中（同比从-17.4%上

升到-7.8%），有 30%（2.8个百分点）是新能源车贡献，传统车贡献 70%。

而从乘用车交强险的数据看，6月乘用车销量同比较上月多增的 43个百分点

中（同比从-3%上升到 40%），54%是“国六”贡献，27%是“国五”贡献，

19%是纯电贡献。 

图 9：乘用车零售量  图 10：新能源乘用车月度销量 

 

 

 

资料来源：交强险数据  资料来源：Wind 

此外，价格因素也对汽车零售额有所提振。今年二季度社消中汽车的零售额

同比增速明显快于乘联会的销售量同比，部分由于 15 万以上乘用车销量的

占比大幅提升，从 3月的 38%上升到了 6月的 45%。 

  

                                                        
1
参考光大证券研究所《光大证券汽车行业 2019年下半年投资策略：汽车行业走向复苏，

聚焦乘用车》。 
2根据财建[2018]18号《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，过渡

期内新能源乘用车补贴按上年的 70%，过渡期后续航里程 100km-150km补贴降至

0,150km-250km的补贴降至上年的 42%。 
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图 11：乘用车零售额和零售销量同比增速  图 12：各价位乘用车销量占比 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

3、为何关心汽车？ 

从消费看，2019年上半年汽车在限额以上商品零售中占比接近 30%，2017

年交通通信支出在居民人均消费支出（包含商品和服务）中占比 13.6%，因

而对消费特别是社消的影响至关重要。 

从投资和增加值看，2019 年上半年汽车制造业在制造业固定资产投资中占

比 6.9%，我们估算 2018年汽车制造在工业增加值中占比 5.6%，但考虑到

对其他行业的拉动（根据投入产出表），移除汽车后，总体工业增加值将损

失 10.3%。从拉动行业看，交运设备对机械设备修理、交运仓储、租赁商务

服务、居民服务与修理、专用设备等行业影响最大。移除交运设备后，交运

仓储、科研、电气机械、批零的增加值损失最大。 

从就业看，交运设备制造业就业人数占总就业人数比重在 2.6%（2016年），

但考虑对其他行业的带动，剔除该行业后，总体就业的损失在 12%。该行业

最终需求增加 1亿元，除了带动自身行业新增就业 103人，还会带动居民服

务、机械设备修理、水利环境和公共设施、公共管理等行业就业分别增加

45-83人，带动总体就业新增 609人。 

图 13：交通运输设备对其他行业的完全消耗系数（2012）  图 14：移除交运设备后，其他行业增加值的损失（2012） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算  资料来源：Wind，光大证券研究所测算 
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图 15：交运设备制造业对增加值和就业直接影响有限，

总体拉动不容忽视 

 图 16：交运设备最终需求增加 1亿元，各行业新增就业

人数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算  资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

4、6月车市的火爆能否持续，对消费影响几何？ 

往前看，新增因素将对 7月汽车销量同比较大拖累，但四季度汽车销量同比

有望转正。基数效应或能支撑到 7月，但新增因素方面，“国五”清库和新

能源“抢装”的大限已过，提振效应将消退，而“国六”促销亦是伴随着“国

五”折扣，提振同样难持续。 

4.1、参考以往政策退坡，7月汽车零售额或有较大调整 

过去十年出台了两轮汽车消费刺激政策，我们可以参考政策退坡前后的销量

变动，来对 6月“国五”和新能源“抢跑”前后的汽车销量进行预测。：1）

第一次在 2009-2010年，出台了购置税优惠、汽车下乡、以旧换新、节能工

程等多项政策；2）第二次在 2015-2016年，主要出台了购置税优惠政策。 

第一轮的政策刺激主要分两次退出，2009年12月9日的国常会上宣布，2010

年 1月 1日起购置税减半政策退坡为 75折，2011年 1月 1日起彻底退出购

置税优惠政策。 

第二轮的政策刺激也分两次退出，2016 年 12 月 15 日，财政部宣布对 1.6

升及以下排量乘用车，2017年 1月 1日起购置税减半优惠退坡为 75折，2018

年 1月 1日起彻底退出购置税优惠。 

这两轮的退出均出现了比较明显的“抢跑”效应，第一轮政策刺激退坡前，

2009年 10-12月和 2010年的 9-12月汽车销量同比增速均出现了上升，“抢

跑”窗口均为 3-4个月。在政策正式退出后，均出现了同比增速大幅回落的

现象，其中 2010年 1-7月汽车销量同比增速出现了大幅下滑，2011年 1-5

月汽车销量同比增速出现了明显下滑，回落窗口为 4个月左右。第二轮刺激

退坡前，因为前期基数的扰动，同比“抢跑”不明显，但环比与同期历史均

值比，表现出较强的“抢跑”效应（表 1），两轮抢跑时间窗口为 3个月，

回落时间窗口亦为 3个月。 

由于“国五”乘用车销量占比 70%，1.6升以下乘用车销量占比亦 70%，二

者“抢跑”的影响或一定程度可比（新能源占比较小，且补贴退坡是一个持

续的过程）。我们计算了第二轮两次“抢跑”回落前后环比的弹性（抢跑后

环比与历史 7年同期均值差异/抢跑前环比与历史 7年同期均值差异），中汽
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