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本报告导读： 
加息过程中汽车销量增速下降，汽车销量增速与 M2 正相关。 

6 月汽车销售增速反转≠反转趋势确认。 
摘要： 
中国汽车工业协会下调汽车销量增速，预计 2011 年中国汽车销量将增长

5%，而之前的预期增幅为 10%-15%。受本轮全球金融危机期间中国政

府为促进需求而采取的购车优惠措施提振，中国 2009 年和 2010 年汽车

销量分别增长了 46.0%和 32.4%。我们总结了 3 条逻辑： 
 加息的过程中，特别是中后期，汽车的销量增速是下行的。 
 汽车的销量增速与 M2 增速高度正相关，如果货币政策持续紧缩，

M2 增速下行，汽车销量增速则会下行。 
 决定 GDP 的消费与投资对汽车影响重大。如果我们对消费没有足够

的信心，对投资看不到明确的增长，那么汽车的销量就还没有快速

增长的理由。 

虽然存在其他变量的影响，但是我们坚持在上述的大逻辑下，如果大的

经济背景不改变，那么汽车销量增速正增长仍然将是小幅度的，不能对

公司业绩产生重大影响。 

历史数据表明汽车股股价处于下行周期时，销量基本也处于下降通道，

当汽车销量回升时，汽车股价会提前回升，09 年那一轮提前 4 个月反应，

原因在于大盘的启动以及大量的支持政策出台带来的预期的效应。因此

本轮汽车股启动的前提在于：预期政府出台支持政策，汽车销量后续增

长有预期。对汽车股整体判断是：如果 4 季度预期出政策的可能性很大，

那么 3 季度末 4 季度初，汽车股可能会有所表现。短期内我们认为 2011
年行业整体增幅小的背景下，汽车股在 3 季度的整体行情将有限。 

6 月份汽车销量较上年同期增长 1.4%，至 144 万辆。5 月份汽车销量则同

比下降 3.98%。今年前六个月汽车销量总计 932 万辆，较上年同期增加

3.4%。6 月份乘用车销量较上年同期增加 6.4%，较 5 月份增加 6.4%，达

111 万辆。今年上半年乘用车销量增加 6.2%，至 714 万辆。6 月份，客车

的销量增速 18%，1-6 月累计销量增速 12%。6 月货车销量下降 9%，1-6
月累计下降 0.2%。 

6 月汽车销售增速反转≠反转趋势确认。我们观察到，6 月狭义乘用车的

批发数据大于零售数据，其中约 9%的销量成为了经销商的库存。因此，

我们认为对于 6 月份汽车销量的增速同比正增长目前还不能认为是向上

反转的趋势确定。 
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1. 加息之下如何看汽车股？ 
1.1. 加息过程中汽车销量增速下降 

 
2005 年~2006 年汽车销量增速在利率稳定的情况下维持在 20%上下。

2006 年 4 月到 2007 年 12 月，我国连续加息 8 次应对过热的经济与高企

的 CPI，在加息的初始阶段，汽车销量增速仍然是稳定的。2007 年 12
月央行第 7 次加息，汽车销量同比增速下滑至 11%，2008 年 4 月汽车销

量增速开始明确下滑，08 年 8 月汽车销量出现负增长。2008 年 9 月，

央行下调利率，此后到 2008 年 12 月央行连续降息 5 次。结合当时的 4
万亿财政刺激政策，2009 年 2 月汽车销量增速才由负转正。 
 
2007-2009 年的抑制经济过热的政策与美国次贷引起的全球经济危机不

期而遇，因此汽车的销量在危机阶段出现负增长，其后国内出台了极其

宽松的财政与货币政策，导致了汽车销量增速在 2009 年 7 月~2010 年 3
月基本均达 50%以上。但是销量增速对宽松的货币政策的反应是滞后的

（一如销量增速对紧缩的货币政策的反应），08 年 9 月开始降息，到 09
年 2 月汽车销量才由负转正，滞后时间达 5 个月，这其中有全球经济危

机的作用。但是从政策的作用看，09~10 年汽车的销量增速的异军突起

又透支了未来的消费力。 
 
从汽车销量增速与 M2 的同比增速看，两者具有很高的相关性，走势基

本一致。因此我们判断未来汽车销量的走势时，如果认为政府没有放松

货币政策的可能性，那么 M2 的增速可能就上不来，M2 上不来，那么

汽车的销量增速可能仍然只能疲软的状态。 
 

图 1：加息过程中汽车销量增速下降  图 2：汽车销量增速与 M2 增速高度正相关 
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表 1：加息货币政策的基点变动情况 

时间 
货币政策 

宏观背景 
贷款利率 存款利率 

2002/02/21 -27 -50 98、99 年两年国内通货紧缩，01 年 CPI 也仅为 0.4%。GDP 从 94 年的高点 135 往下走，
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01 年为 8.4%。 

2004/10/29 +27 +27 GDP 增速达到了 10%，04 年 6-9 月 CPI 全部在 5%以上 

2006/04/28 +27 +27 05 年国内 GDP 达到了 11%。 

2006/08/19 +27 +27 06 年 1 季度 GDP 增速达 12.4%、2 季度达 11.1%，经济有过热征兆 

2007/03/18 +27 +27 06 年全年 GDP 增速 12.7%，07 年 2 月 CPI 升值 2.8%，经济过热且有通胀抬头 

2007/05/19 +18 +27 CPI 提高到 3%以上，1 季度 GDP 达到了 14%，经济过热。 

2007/07/21 +27 +27 6 月 CPI 到 4.4%，2 季度 GDP14%，经济持续过热 

2007/08/22 +18 +27 7 月 CPI 达到了 5.6%，通胀显著，非对称加息抑制通胀 

2007/09/15 +27 +27 8 月 CPI 达到了 6.5%，通胀加剧 

2007/12/21 +18 +27 11 月 CPI 达到了 6.9%，通胀进一步恶化，3 季度 GDP 为 13%。 

2008/09/16 -27  9/15 雷曼申请破产保护，次贷危机冲击全球，3 季度 GDP 增速为 10%，有所降低。 

2008/10/09 -27 -27 9 月 CPI 为 4.6%，从 2 月 8.7%下来，通缩开始出现 

2008/10/30 -27 -27 9 月 CPI 为 4%，通缩开始出现 

2008/11/27 -108 -108 次贷危机愈发严重，11/26 美林被美国银行收购获批。11 月 CPI 已经下滑至 2.4%。 

2008/12/23 -27 -27 4 季度公布的 GDP 仅为 6.8%，大幅下降，12 月 CPI 只有 1.2%。全球经济危机影响重大。

2010/10/20 +25 +25 CPI 指数提高到 4.4%，美国二次宽松导致流动性泛滥，预测明年的 GDP 可以到 10%左右。

2010/12/26 +25 +25 CPI 持续提高到 5.1%，粮食价格，原材料价格不断创出新高 

2011/02/9 +25 +25 CPI 提高到 4.9%，经济过热显现。 

2011/04/6 +25 +25 3 月 CPI 高达 5.4%，江浙出现电荒，经济过热。 

2011/07/5 +25 +25 6 月 CPI 再创新高达 6.4%。 

数据来源：PBC、国泰君安证券研究 
 
将加息分解到对乘用车与商用车的影响。06 年的加息周期中，加息初期

对乘用车的销量增速没有显著负面影响，但第二次加息后，乘用车月度

销量增速开始逐步下行，2008 年 8 月到 2009 年 1 月（除 08 年 10 月外）

均出现负增长。 
 
商用车则其显示投资属性所决定的后周期性。在加息的初期，商用车的

销量增速是上升的，2008 年 7 月开始，商用车的销量开始负增长，一直

持续到 09 年 3 月。其后商用车在政府投资拉动与宽松货币政策下，出

现了大幅增长，被业内一致认为 2010 年商用车销售透支了未来的需求。 
 

图 3：加息初期乘用车汽车销量增速未必下降  图 4：加息中商用车销量下降概率大 
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总体看，汽车的销量数据与宏观经济情况紧密相关，宏观经济增速高意

味着或是消费或是投资对经济进行拉动，对应了汽车乘用车与商用车的

销量情况。因此对汽车销量的判断一定程度上是对经济中消费能力与拉

动经济三驾马车中投资增速的判断。如果我们对消费没有足够的信心，

对投资看不到明确的增长，那么汽车的销量就还没有快速增长的理由。 
 

图 5：汽车产量与 GDP 指数相关性高  图 6：汽车年度产量增速数据与 M2 增速 
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1.2. 今年汽车增速何时起？ 

1.2.1. 大逻辑下汽车增速小幅变动可能性大 
 
中国汽车工业协会下调汽车销量增速，预计 2011 年中国汽车销量将增

长 5%，而之前的预期增幅为 10%-15%。受本轮全球金融危机期间中国

政府为促进需求而采取的购车优惠措施提振，中国 2009 年和 2010 年汽

车销量分别增长了 46.0%和 32.4%。 
 
上文我们总结了 3 条逻辑： 

 加息的过程中，特别是中后期，汽车的销量增速是下行的。 
 汽车的销量增速与 M2 增速高度正相关，如果货币政策持续紧缩，

M2 增速下行，汽车销量增速则会下行。 
 决定 GDP 的消费与投资对汽车影响重大。GDP 增速下降的情况下，

汽车销量下降的概率大。 
 
在上述大逻辑下，汽车行业肯定有很多其他变量对其销量产生影响，如：

本次加息以前，汽车销量增速已经下降，原因在于：1）2009~2010 年过

度宽松的政策导致消费透支。2）汽车相关优惠政策在 2010 年 12 月 31
日终止。3）日本地震导致上半年日系车产销量下降。 
 
虽然存在其他变量的影响，但是我们坚持在上述的大逻辑下，如果大的

经济背景不改变，那么汽车销量增速正增长仍然将是小幅度的，不能对

公司业绩产生重大影响。 
 
 



 
 

行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 12 

1.2.2. 何时可以投资汽车股？ 
 
汽车行业在 2011 年增速放缓是确定的。6 月汽车销量增速有所回升，大

盘整体向上的趋势下，汽车作为先周期行业也经历了持续向上。 
 
但是汽车行业的增长依赖于如下逻辑链条： 
1）宏观经济向下→政府需要出台相关鼓励消费的政策； 
2）鼓励政策应当选择带动产业链最长的终端消费； 
3）产业链最长的有房地产行业和汽车行业。高房价这个全民问题没有

解决之前，房地产不是一个好的鼓励政策方向。 
因此推论的最后是下半年汽车行业的相关支持政策可能出台。短期最可

能出台的是预期已久的新能源汽车规划。 
 
除了新能源汽车相关规划，我们认为其他汽车行业的支持政策短期内不

会出台，原因： 
1）目前经济没有坏到需要政府立即出台政策来拉动汽车消费进而拉动

全体经济的时候，经济整体增速缓慢下滑，但是出现 08 年那种经济危

机的可能性非常小。 
2）汽车行业目前应该进入一个理性发展的周期，经历了房地产的发展

风潮，政府应该更理性地对待汽车的发展，如果在外部条件（道路、停

车等）没有全部具备的时候推出拔苗助长的政策，可能导致的结果是一

个产业的过度发展，最后导致产能过剩与道路无法承载。 
 
我们认为 3 季度出台汽车支持政策的可能性比较小，最快要到 4 季度。 
 
汽车股的股价变动中，当股价处于下行周期时，汽车股价与销量基本都

处在下降通道中，而当汽车销量回升时，汽车股价会提前回升，09 年那

一轮提前 4 个月反应，原因在于大盘的启动。 
 
因此我们对汽车股整体判断是：如果 4 季度预期出政策的可能性很大，

那么 3 季度末 4 季度初，汽车股可能会有所表现。短期内我们认为 2011
年行业整体增幅小的背景下，汽车股在 3 季度的整体行情将有限。 
 

图 7：汽车股股价与汽车销量增速  图 8：整车板块 PE 与年度平均 PE 
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2. 6 月汽车销量数据反转，乘用车增 6% 
2.1. 6 月汽车销量数据反转，同增 1.4% 

 
中国汽车工业协会 7 月 9 日发布公告称，中国 6 月份汽车销量较上年同

期增长 1.4%，至 144 万辆。5 月份汽车销量则同比下降 3.98%。今年前

六个月汽车销量总计 932 万辆，较上年同期增加 3.4%。6 月份乘用车销

量较上年同期增加 6.4%，较 5 月份增加 6.4%，达 111 万辆。今年上半

年乘用车销量增加 6.2%，至 714 万辆。 
 
6 月增速出现反转，但是销量增速仍为 2005 年以来的同期最低点。从新

增库存数据看，由于 2010 年，汽车增加库存 20 万辆，加上今年以来汽

车补贴政策退出后，绝大部分厂商都在去库存的过程中。 
 

图 9：2005 年~2011 年 6 月汽车月度销量（万辆）  图 10：2005 年~2011 年 6 月汽车月度销量同比增速
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图 11：2005 年~2011 年 6 月汽车新增库存（万辆）  图 12：2005 年~2011 年 6 月汽车月度销量同比增速
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2.1. 乘用车：轿车、MPV6 月增速提升，反转趋势尚未确认 

 



 
 

行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 12 

乘用车 6 月销量增速提升显著，6 月同比、环比均增 6.4%，1~6 月累计

销量 111 万辆，狭义乘用车累计销量 96 万辆，同增 10%。主要得益于

日系车复产带动了销量的增加，比如一汽丰田（25%）、长安铃木（21%）、

东风日产（21%）、长安福特马自达（19%）的销量增速均在 20%左右。 
 
但是我们同时观察到，6 月狭义乘用车的批发数据大于零售数据，其中

约 9%的销量成为了经销商的库存。因此，我们认为对于 6 月份汽车销

量的增速同比正增长目前还不能认为是向上反转的趋势确定。 
 

图 13：2005 年~2011 年 6 月乘用车月度销量（万辆）  图 14：2005 年~2011 年 6 月乘用车月度销量同增 
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图 15：05~11 年乘用车累计同比增速  图 16：05~11 年乘用车月度销量环比增速 
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6 月轿车（13%）与 MPV（17%）的销量同比增速快速提高，SUV 也由

5 月份的负增长转为 4%的正增长。1-6 月，SUV 的累计增速 25%，仍然

最快，其次为 MPV（14%）、轿车（8%）。交叉型乘用车 6 月销量大幅

下降 21%，1-6 月下降 10%。 
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图 17：6 月乘用车销量分类增速  图 18：1-6 月乘用车销量分类增速 
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2.1. 商用车：客车 6 月增速提升，货车情况仍然很糟 

 
商用车连续 3 个月同比负增长，累计数为连续 2 个月负增长。6 月商用

车销售 33 万辆，同比下降 12%，1-6 月累计销售 222 万辆，同比下降 3%。

商用车最糟糕的情况出现在 2008 年 7 月~2009 年 1 月，连续 7 个月负增

长。本次商用车的负增长恐怕还没有结束，原因在于投资需求尚未起来，

而 09~10 年的投资消费影响还在。 
 
商用车中的两大分支：货车与客车属性差异比较大。客车的消费稳定，

货车则随经济变化波动大。6 月份，客车的销量增速 18%，1-6 月累计销

量增速 12%。6 月货车销量下降 9%，1-6 月累计下降 0.2%。 
 

图 19：2005 年~2011 年 6 月商用车月度销量（万辆）  图 20：2005 年~2011 年 6 月商用车月度销量同增 
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图 21：05~11 年商用车累计同比增速  图 22：05~11 年商用车月度销量环比增速 
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图 23：6 月商用车销量分类增速  图 24：1-6 月商用车销量分类增速 
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