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油价的传导效应 

 

油价对汽车消费的传导效应 

 油价大幅的波动会显著影响汽车销售和使用行为。2000 年以

来国内汽车销售达到或超出趋势水平都对应油价相对平稳

或低于趋势水平。 

 油价大幅波动向 PPI、CPI 传导，及居民汽车购置和使用频

率的改变会影响整体经济活力和政策空间，并进一步反作用

于汽车行业景气。 

 基于 2010 年国际原油价格，考虑汇率、CPI、汽车油耗效率

及消费者行为弹性，我们认为 2011 H2 油价维持在 95 美元

左右、2012 油价维持在 105 美元左右，将能支撑国内汽车消

费回升到趋势水平。 

投资建议：油价有效回落、经济紧缩见顶，增持低估值汽车股 

 6 月 WTI 均价已回落到 96 美元，欧美经济复苏进程缓慢，

以及 QE2 到期后出台 QE3 可能性较低，油价未来几个季度

维持在相适水平的可能性大。 

 汽车行业景气触底回升、估值处于市场最低端，相对、绝对

投资价值突出，推荐华域汽车、上海汽车、一汽富维、悦达

投资、宇通客车、江铃汽车、潍柴动力、长安汽车、物产中

大。 
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国际原油价格剧烈波动 

年初以来国际原油价格波动剧烈，WTI 从 2 月中旬最低的 84 美元/桶快速上升到 4 月底的 114 美元/桶、涨

幅 36%，到 6 月 23 日又回落到 91 美元/桶、跌幅 20%，重新回到年初的价格区间。受其影响，国内汽油价格 2

月 20 日、4 月 7 日两次上调，以北京 93#汽油零售价为例（4 月 7 日上调后 7.85 元/升），现价较年初上升 9.5%、

较去年同期上升 16.5%。由于价格调整机制及政府上半年控通胀的原因，2-4 月国内油价上涨滞后、涨幅低于国

际市场，价格回调也相应滞后。 

我们在前期报告（6.12，“需求渐稳、成本回落”）中提出，油价有效回落与经济紧缩力度见顶将支撑国内

汽车需求回升，本篇报告试图较系统地讨论油价对汽车消费的传导效应。 

图 1： WTI 走势，美元/桶 图 2： 北京、上海 93#汽油历次调价，元/升 
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资料来源：Bloomberg 资料来源：中信建投研发部 

油价影响：微观分析 

燃油占汽车消费成本 25%-30% 

燃油支出是汽车消费成本最重要的构成部分之一。按美国的统计数据，燃油占家庭汽车消费支出的约 30%，

仅次于汽车购置的 38%（图 3）；我们利用网上抽样数据估计了国内城市家庭的汽车消费成本，燃油支出占比约

25%，同样是排第二位的开支项，比例低于美国的原因是国内汽车停车相关支出占比高、且国内家庭汽车年均

行驶里程低于美国。 

油价上涨抑制汽车消费很容易理解：新购车者对汽车消费成本的预期上升，可能推迟新车购买；现有汽车

消费者可能减少汽车的使用频率，及推迟升级购买大排量车型的计划。 

需要强调，油价上涨的现实及预期（国际油价大幅上涨、国内油价调整滞后的情形）都可能抑制汽车消费，

尤其是新购车者，对未来油价较快上涨、维持高位的预期很可能使其重新评估购车计划。 
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图 3 ：美国家庭汽车消费开支构成，2009 图 4 ：国内城市家庭汽车消费开支构成 

新车购买, 19%

二手车购买,
19%

其他, 1%

燃油, 30%

汽车融资, 4%

维修保养, 11%

汽车保险, 16%

 

汽车折旧, 41%

燃油费, 25%

维修保养, 11%

停车费, 10%

保险, 10%
其他, 2%

 

资料来源：CEIC，中信建投研发部 资料来源：Wind，中信建投研发部 

油价对汽车销量的非线性影响 

燃油成本占汽车消费成本的 25%-30%、而汽车消费一般不超过有车家庭年均开支的 20%，燃油价格较小的

变动，如 15%以下，对汽车消费总成本的影响不超过 5%、对家庭总消费成本的影响不超过 1%，对汽车销售的

影响也很小。 

即使是油价较大幅度的变动，其对汽车销量的影响也是非线性的： 

 燃油价格处于低位时，消费者往往更频繁使用汽车（行驶里程高）、且更容易选择高油耗车型（如 SUV），

当油价由低位上涨、即使是绝对涨幅较大，消费者可以减少汽车出行频率和选择更节油的车型来吸收油价

上涨的大部分影响，而不至于直接放弃购买汽车，即对销量的影响不明显。 

 当油价已达到较高水平，消费者调整汽车使用频率和车型选择的弹性空间已很小，此时油价进一步的大幅

上涨，更有可能直接促使消费者放弃购买，即明显影响销量。 

中低端车主对油价更敏感 

与高端车及中高端车消费者比较，中低端车消费者的购车行为对油价变动更敏感，在国内尤其如此，因为： 

 中低端车主的车价及维修保养支出较低，且大多分布在三、四线城市，停车、通行费支出远低于一、二线

城市，而燃油支出占其汽车消费成本的比例更高。 

 中低端车主的总体消费能力有限，且车型向下选择的空间小。 

油价影响：宏观传导 

油价变动除直接影响汽车消费成本，还通过对宏观经济的传导效应，间接影响汽车行业销量和盈利能力： 

 油价大幅上涨会推升 PPI 和 CPI，增加宏观经济紧缩的压力，提高汽车行业制造成本。 
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 油价上涨对汽车消费的抑制，包括销量减少和汽车使用频率下降，会降低整体经济的活跃度（钢材、化工、

电子、有色金属等行业直接受汽车业拉动），从而进一步负面影响汽车消费，反之亦然。随国内汽车销量

和保有量的快速增长，汽车制造及消费在经济活动中的占比提高，汽车行业的先导性地位越发明显。 

图 5： 汽车类、石油制品类占社会消费品零售总额的比例 图 6 ：国内汽车工业总产值及占比 
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资料来源：Wind，中信建投研发部 资料来源：中信建投研发部 

油价影响：数据验证 

我们比较国内汽车类、石油制品类产品零售额增长率（图 7），两者间的负相关性明显，即消费者因油价上

涨而压缩汽车产品的消费，而且燃油支出的变动要稍领先汽车产品，反映油价较大幅度上涨、且持续一段时间

才会明显抑制消费者的汽车消费。 

汽车类产品零售额主要反映汽车销售尤其是新车销售情况，为了衡量油价上涨对现有汽车消费者行为（汽

车使用频率）的影响，我们比较了油价变动与汽油产量（消费量）之间的关系（图 8），与直觉类似，油价的大

幅上涨推动汽油产量增长率走低，即现有汽车消费者减少了汽车使用频率。 

图 7 ：汽车类、石油制品类零售额增长率比较 图 8 ：WTI、汽油产量同比比较 
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资料来源：Wind，中信建投研发部 资料来源：Bloomberg,Wind 
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更进一步，我们将 2000 年以来的国内汽车销量增长率与国际原油价格（Brent 原油按汇率、CPI 折算成 2010

年人民币价格，表 1）做比较，油价相对位置的高低与国内汽车销量增速存在非常明显的负相关性： 

 00-01 年，平均油价较此前的 98、99 年大幅提高了 72%，两年的汽车销量增长率仅 13%-14%，虽然当时

国内汽车发展处于早期阶段，趋势增长率很高，但大幅提高的油价明显压制了销量增长； 

 02-03 年，油价在 00-01 年平台上持平，均价仅提高 1.5%，经济快速增长与油价平缓结合，汽车销量年均

增速达到 35.5%； 

 04-05 年，油价再次大幅跃上新的平台，均价较此前两年提高 62%，汽车销量年均增长率下滑到 15.5%； 

 06-07 年，油价相对此前两年继续上升，均价上升约 34%，但相对 05 年价格仅上升 15%、已较平缓，期

间年均增速 23.5%，处于中间水平； 

 08 年，油价在 06、07 年偏高的基础上继续上升约 17%，当年销量增速滑落到 6.6%（与爆发金融危机有

关）。 

 09-10 年，油价较 06-08 年均价大幅回落 23%，真实价格与 2005 年水平相当，两年间国内汽车销量年均

增长率高达 39%。 

表 1：国际原油价格变动与国内汽车销量增速 

 
布伦特原油，美元

/桶 
人民币/美元 

布 伦 特 原 油 ，

RMB/桶 
CPI 

布伦特原油，2010 

RMB/桶 

国内汽车销量

增速 

1998 12.72 8.28 105 -0.80 129  

1999 17.97 8.28 149 -1.40 185  

2000 28.50 8.28 236 0.40 291 14.0% 

2001 24.44 8.28 202 0.70 248 13.1% 

2002 25.02 8.28 207 -0.80 256 37.5% 

2003 28.83 8.28 239 1.20 292 33.5% 

2004 38.27 8.28 317 3.90 373 16.9% 

2005 54.52 8.19 447 1.80 516 13.8% 

2006 65.14 7.97 519 1.50 591 24.8% 

2007 72.39 7.61 551 4.80 598 22.3% 

2008 97.26 6.95 676 5.90 693 6.6% 

2009 61.67 6.83 421 -0.70 435 45.5% 

2010 79.50 6.71 533 3.30 533 32.5% 

资料来源：BP，中信建投研发部 

我们以上分析表明，国际原油价格大幅波动会对国内汽车销量增速带来显著的影响（低于或高于趋势值），

同时我们并不认为油价是影响汽车销售的唯一重要因素，宏观经济无疑是另一个非常重要甚至是更重要的变量，

但考虑到油价波动更广泛的宏观传导效应（这种传导效应随国内汽车保有量和销量快速增长可能正在增强），那

么油价波动对国内汽车行业景气趋势的预示性意义更大。 
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油价稳定在 95、105 美元将支撑 10H2 及明年汽车需求向好 

09 下半年到 2010 年底，WTI 油价基本运行在 70-90 美元区间、呈平稳上升趋势，期间国内汽车销售总体

处于良好状态。今年上半年 WTI 油价最高达到 114 美元，较去年均价 79 美元上升约 43%，其中 3-5 月份均价

105 美元，较去年均价上升约 32%，涨幅及持续的时间已对国内汽车销售带来负面影响，并且刺激了国内生产

和消费价格指数的上升和宏观紧缩政策的强化。 

图 9：WTI 月度均价走势，美元/桶 
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资料来源：Bloomberg 

目前国际油价已有效回落，我们需要回答的问题是，未来一段时间油价维持在何等水平，将能支撑国内汽

车销售达到其趋势水平？我们的估算方法如下： 

 2011 下半年：与 2010 下半年平均 81 美元的国际油价比较，考虑期间人民币汇率升幅（约 5%）、国内 CPI

（约 5%）、汽车新车油耗的降低（年均约 2%-3%），即以美元计约 12.5%的升幅（对应油价 91 美元/桶），

不会影响国内居民真实收入增长带来的汽车消费力释放。适当考虑消费者行为弹性，我们认为如果下半年

原油均价不明显超过 95 美元，将支撑汽车需求向趋势水平回归。 

 2012 年：假设明年 CPI 及人民币升值幅度低于今年水平，汽车新车油耗降低速度不变，能支撑约 10%的

国际原油价格上涨，即原油均价处于 105 美元左右，国内汽车销售能达到趋势增长水平。 

投资建议：油价回落支撑需求触底回升，增持一线汽车股 

国际原油价格 6 月延续 5 月的回落态势，WTI 6 月均价 96 美元/桶，已接近我们估计的下半年汽车销售趋

势相适水平，如油价水平延续，我们相信将推动三、四季度汽车需求较二季度回升（剔除季节性），同时伴随宏

观经济紧缩力度见顶，汽车需求的回升弹性可能超出市场预期。 

对国际油价（WTI）运行区间的任何假设无疑存在较大不确定性，但欧美经济复苏进程低于预期，以及 QE2

到期后推出 QE3 的可能性较小，使未来几个季度内油价运行在相适水平的可能性增大。 
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维持此前报告观点，随经济紧缩力度见顶、油价回落到相适区间，汽车行业基本面运行进入需求触底回升、

成本见顶回落的景气上行区间，低估值、业绩增长确定的优质汽车股具备突出的相对、绝对收益投资价值，个

股推荐华域汽车、上海汽车、一汽富维、长安汽车、悦达投资、福耀玻璃、宇通客车、江铃汽车、潍柴动力、

物产中大。 

风险分析 

 下半年油价向上运行明显超出我们预期的相适水平。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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