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行业研究|汽车|汽车与零部件 证券研究报告 

点评报告 2022 年 12 月 14 日 

[Table_Title] 复盘海外八大汽车销量国感染高峰对汽车销量的影响 

——汽车行业重大事项点评 
 

[Table_Summary]  我国防疫政策连续“松绑”，第一波感染高峰即将来临。  

今年 11 月以来，国内疫情防控政策持续优化。11 月 10 日，中共中央政

治局常委会召开会议，强调了“进一步优化调整防控措施”。国务院联防

联控机制也分别于 11 月 10 日与 12 月 7 日出台“二十条”与“新十条”，

为三年来严格的新冠疫情防控政策“松绑”。根据新加坡、越南等国家的

抗疫经验，防控政策的放松在保障人民回归正常生产生活的同时也意味着

我国即将进入疫情感染的高峰期。 

 回顾海外八大汽车销量国在疫情高峰冲击下的表现，总体分化为两

大类。 

除中国外的 2021 年全球十大汽车销量国均早于中国放松了疫情防控政

策。剔除掉正处于地缘冲突中的俄罗斯，我们通过比对其他八大汽车销售

市场“疫情高峰期”与“高峰来临前”的整体销量变化趋势，总体将八大

汽车销量国区分为两大类。第一类是包括了美国/日本/德国/法国/英国/韩

国的六大发达国家，此类汽车消费市场在步入疫情高峰后均呈现偏弱趋

势；而印度与巴西车市则复苏明显。此外，我们研究发现，各国在逐步进

入疫情高峰期后，一般在第二至第四个月间遭遇销量最低点。 

 主要经济体步入疫情高峰期后销量走势出现分化的影响因素主要有 

(1)GDP 增速与销量变化具有一致性：包括中国在内的世界主要经济体的

汽车销售增速拐点基本与 GDP 增速保持一致。逐步进入疫情高峰期后，

各国汽车销量表现与 GDP 变化的一致性仍未改变。因此我国疫情后的经济

恢复速度以及是否有刺激政策出台值得关注。 

(2)需求端对于“缺芯”影响的抵消：2020 年以来，行业受“缺芯”影响

巨大。截至 2022 年 12 月 4 日，由于芯片短缺，今年全球汽车市场累计

减产约 418.6 万辆。中国、巴西、印度处于千人保有量最后梯队，需求端

的相对高涨部分抵消了芯片供给不足、原材料价格上涨等因素的影响。 

(3)部分国家优惠政策透支效应显现：为支持汽车行业抗击疫情，如韩国、

法国、德国等国均在 2020 年尝试通过优惠政策提振本国汽车消费。由于

上述国家在政策退坡后均出现了透支效应，因此在步入疫情高峰期后，整

体车市呈现偏弱态势。2023 年，我国乘用车购置税减半政策和新能源补

贴政策将迎来双退坡，销量都将不可避免地出现短期滑坡。 

投资建议： 

一季度受两大补贴退坡影响，叠加 2022 年较高基数和第一波疫情感

染高峰冲击，行业整体下行压力较大，建议以规避风险为主。二季度受

2022 年低基数影响，经济与汽车销量都将呈现增长态势。年中以后，宏

观经济复苏力度加强，叠加电池价格下行趋势，新能源汽车成本进入下行

通道，虽然有前期高基数影响，但整体或将仍能保持中高增长水平。进入

四季度后，市场对高基数下，新一年新能源走势趋弱的担忧再起，市场可

能逐步走弱。在其他变量保持稳定的前提下，建议关注年头和年尾可能的

风险，以及二、三季度可能的市场走强机会。 

风险提示： 

外部环境冲击超预期，消费市场下滑超预期，政策退坡力度超预期。 
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一、 主要经济体步入疫情高峰期前后销量变化复盘 

我们将各主要经济体划分为“从疫情开始到进入疫情高峰期前”与“进入疫情高峰

期后至 2022 年 10 月”两个时段(以下简称“高峰前”与“高峰期”)，我们认为，

“‘高峰期’平均月销量÷‘高峰前’平均月销量”指标可以直观地体现市场进入疫

情高峰期后的整体情况。总体来说，各国的整体表现可以通过该指标分化为两大类：

第一类是包括了美国/日本/德国/法国/英国/韩国的六大发达国家，此类汽车消费市场

在步入疫情高峰后均呈现偏弱趋势，“高峰期”时段平均月销量分别占“高峰前”的

93%/92%/90%/92%/94%/88%。而印度与巴西汽车消费复苏明显，“高峰期”时段

平均月销量分别占“高峰前”的 125%与 112%。此外，我们研究发现，各国在逐

步进入疫情高峰期后，一般在第二至第四个月间遭遇销量最低点。 

 

表 1：各国进入疫情高峰期后销量表现情况

 

资料来源：智研咨询，约翰霍普金斯大学新冠病毒研究中心，Choice，Wind，国元证券研究所 

 

二、 主要经济体步入疫情高峰期后销量分化影响因素 

影响因素 1：从数据角度看，乘用车销量波动与 GDP 增速关系密切。最近几年疫

情冲击显著，GDP 增速波动加大后，包括中国在内的世界主要经济体的汽车销售增

速拐点基本与 GDP 增速保持一致。逐步进入疫情高峰期后，各国汽车销售与 GDP

变化的一致性仍未改变。这种 GDP 增速与乘用车销量增速的关联性，我们认为更

大的原因在于消费信心的带动。汽车消费作为十万级别的大宗消费，资金来源主要

是财富积累而非当期收入。当期经济的冷暖，对消费者关于未来收入及其风险的信

心有显著影响，从而影响当期消费决策。作为可选大宗消费的汽车，受其影响更为

明显。 

 

 

 

进入疫情高峰起
步位置前一月销

量

“高峰期”时段
最低单月销量

“高峰期”时段
最高单月销量

2022年10月销量
“高峰期”时段

平均月销量

美国 2021.12 82% 81% 102% 94% 93% 2

日本 2022.06 69% 76% 105% 96% 92% 3

印度 2021.03 132% 44% 168% 168% 125% 3

德国 2022.01 99% 78% 105% 91% 90% 4

巴西 2021.12 113% 83% 136% 118% 112% 2

韩国 2022.01 101% 73% 96% 94% 88% 1

法国 2021.11 86% 66% 124% 91% 92% 10

英国 2021.11 77% 43% 176% 97% 94% 4

÷2020年1月至“高峰期”时段前平均月销量

国家（按2021年
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图 1：中国汽车销量与 GDP 变化趋势(2018Q1 至 2022Q3) 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

 

图 2：美国轻型车销量与 GDP 变化趋势(2018Q1 至

2022Q3) 
 

图 3：日本乘用车销量与 GDP 变化趋势(2018Q1 至

2022Q3) 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，Choice，国元证券研究所 

 

图 4：印度乘用车销量与 GDP 变化趋势(2018Q1 至

2022Q3) 
 

图 5：德国乘用车注册量与 GDP 变化趋势(2018Q1 至

2022Q3) 

 
 

 

 

 

资料来源：Wind，Choice，国元证券研究所  资料来源：Wind，Choice，国元证券研究所 
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图 6：巴西乘用车销量与 GDP 变化趋势(2018Q1 至

2022Q3) 
 

图 7：韩国乘用车销量与 GDP 变化趋势(2018Q1 至

2022Q3) 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 8：法国乘用车销量与 GDP 变化趋势(2018Q1 至

2022Q3) 
 

图 9：英国乘用车销量与 GDP 变化趋势(2018Q1 至

2022Q3) 

 
 

 

 

 

资料来源：Wind，Choice，国元证券研究所  资料来源：Wind，Choice，国元证券研究所 

 

影响因素 2：旺盛需求有效抵消“缺芯”及原材料价格上涨影响。自 2020 年以来，

全球半导体行业发生严重芯片缺货，汽车行业受“缺芯”影响巨大。截至目前，芯

片“供不应求”情况仍未得有效解决，根据汽车行业数据预测公司 AutoForecast 

Solutions 的最新数据，截至 2022 年 12 月 4 日，由于芯片短缺，今年全球汽车市

场累计减产约 418.6 万辆。其中北美和欧洲市场受芯片短缺影响最大，累计减产量

分别为 148.57 万辆与 144.32 万辆。对于中国来说，新能源汽车的高速增长带来了

需求端的相对高涨，叠加国内较强的供应链体系和相应的管理能力，受“缺芯”影

响较小，全年累计减产量为 18.57 万辆。而同样与中国处于千人保有量最后梯队的

巴西与印度，则是由于前期因经销商关店所压抑的需求亟待释放，同时叠加经济逐

步回暖，导致了需求端的持续回升，从而部分抵消了芯片供给不足、原材料价格上

涨等因素的影响。 
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图 10：2022 年全球各地区因缺芯导致汽车减产量(截至 2022 年 12 月 4 日) 

 

资料来源：盖世汽车，国元证券研究所 

上市 

注：数据截至 2022 年 12 月 4 日 

 

图 11：2021 年全球十大汽车销售市场千人保有量(单位：辆/千人) 

 

资料来源：懂车帝，国元证券研究所 

上市 

注：数据截至 2022 年 12 月 4 日 

 

影响因素 3：部分国家优惠政策透支效应显现，销量回升难度增大。为支持汽车行

业抗击疫情，部分国家尝试通过优惠政策提振本国汽车消费。例如，法国自 2020

年 5月 1 日起，实施了对于全系车型以旧换新的补贴计划；德国则宣布自 2020 年 7

月 1 日起，购车增值税税率从 19%下降至 16%；而韩国则在 2020 年 3月暂时将私人

汽车购置税下调了 70%。由于政策的优惠本质上是将未来的消费调入到当下提前消

费，从而必然会带来政策退坡后的透支效应，引发退坡后销量增速下行。例如韩国

在步入疫情高峰期后，单月销量高点甚至未达到步入疫情高峰前的平均水平。2023

年，我国乘用车购置税减半政策和新能源补贴政策将迎来双退坡，同样势必会引发

销量降速。而其中购置税减半政策退坡无疑对市场冲击更大，根据我们在《2023 年

汽车行业投资策略：把握熊彼特创新，决胜结构化市场》中对于 2009 年与 2015 年

两次实施购置税减半政策的复盘来看，此次无论是全部退坡，还是退坡一半，销量
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都将不可避免地出现短期滑坡。 

 

表 2：疫情期间部分国家针对全系车型降税及补贴政策 

国家 疫情购车免税政策 政策持续时间 

法国 

购买纯电动车获 7000 欧元补贴，插电式混合动力车获 2000 欧元补

贴，当然享受补贴的车型有价格限制。同时以旧换新的消费者可获

最高 5000 欧元。 

2020/5/1～

2021/6/30 

德国 购车增值税税率从 19%下降至 16%。 
2020/7/1～

2020/12/31 

韩国 

2020 年 3 月，韩国私人汽车购置税暂时下调了 70%，使购车总税率

从 5%下降到 1.5%。2020 年 7 月，韩国政府将减税政策延长了 6个月

至年底，但将减免的幅度提升到 30%，使最终购车税率为 3.5%。 

2020/3/1～

2020/12/31 

 

资料来源：有驾，中国汽车工业协会，新浪汽车，国元证券研究所 

 

三、 风险提示 

外部环境冲击超预期，消费市场下滑超预期，政策退坡力度超预期。



  

  

 

 

 


