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上半年需求将持续下行 重卡最先感受经济复苏 
 

报告提要 近期行业报告 

 

● 宏观经济下行造成的生产放缓和消费者信心下降，是作为投资

品属性的商用车和作为消费品属性的乘用车均出现增速放缓的

共同原因。虽然库存在过去几个月的上升速度加快，但供给端

的压力已经不是目前汽车市场上的主要问题，需求端的拐点是

影响市场走势的决定因素。 

● 虽然目前钢价回落有利于汽车行业的成本压力缓解，但销量增

速的放缓仍然是影响汽车行业毛利率主要因素，由于销售收入

增速继续走低，毛利率仍将面临进一步下滑压力。 

● 投资可能成为政府再次启动经济增长的抓手，因此经济恢复的

路径可能更有利于作为投资品的重卡先感受到需求的恢复，观

察钢铁、水泥等工业品产量增速是否出现回升可以有助于帮助

观察货车需求的反转。而从过去一轮汽车市场周期的情况来观

察，乘用车的消费恢复可能滞后于经济增长的恢复。 

● 由于经济下行趋势会延续至 2009 年上半年，我们预期轿车销量

在 2009 年上半年可能下跌 5-10%，而重卡销量下跌幅度可能达

到 20%以上。 

● 虽然下行的趋势到 2009 年上半年都难以好转，但从长期的角度

来看中国汽车企业的成长性仍在。中美汽车销量在增速和绝对

增量的比较都显示出中国市场的成长性，中国的汽车产业政策

使国内汽车企业仍能凭借合资或自主品牌两条战线分享所有的

销量，成长性上的差异使得美国汽车市场目前所处的糟糕形势

对中国汽车市场的参考不强。 

 

 

风险因素：经济下滑程度低于预期及政府通过财政和信贷政策加大对汽车消费

的刺激力度。 

 

 2009 年莫尼塔上半年策略

配置：财政拉动“早周期”

及“短通缩”环境下结构性

底部 

 2008 年 12 月 4 日，钢铁行

业年度报告：上半年钢价难

以反转，但长材具备结构性

优势 

 2008 年 11 月 21 日，策略

周报：趋势投资与大小非共

同影响 09 年股指走势 

 2008 年 11 月 18 日，莫尼

塔 2009 年年度策略报告：

2009 年经济自我修复，

3009 点 A 股恢复均衡 
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 需求放缓仍在持续 
 

乘用车销量增速自 4 月份以来出现放缓，至 8 月份跌至同比负增

长，虽然 10 月份销量增速回升，但需求放缓的趋势并没有反转。

与乘用车变化一致的是商用车增速在下半年也明显下滑至负增

长。宏观经济下行造成的生产放缓和消费者信心下降，是作为投

资品属性的商用车和作为消费品属性的乘用车均出现增速放缓的

共同原因。 
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 供给端压力已非主要问题 
 

由于连续多月销量低于预期，库存在过去几个月的上升速度加

快，但从库存消费比的数据来看供给端的压力要小于 2004 年。降

价幅度有望在钢价回落以及经销商资金压力增加的背景下扩大，

但重演 2004 年价格战的可能性不大。 

供给端的压力已经不是目前汽车市场上的主要问题，厂商可以通

过减产主动调整供给端的压力，但是对经济下行造成的需求端放

缓则显得无能为力。 

轿车库存消费比估算
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乘用车价格指数(环比，cheshi.com)
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 钢价回落但毛利率仍面临下滑压力 
 

年初钢价上涨并没有造成汽车行业的毛利率出现明显下降，倒是

需求放缓带来的销售收入增速下降造成了汽车行业的毛利率下

滑。虽然目前钢价回落有利于汽车行业的成本压力缓解，但销量

增速的放缓仍然是影响汽车行业毛利率主要因素，由于销售收入

增速在 2009 年上半年可能继续走低，毛利率仍将面临进一步下滑

压力。 

毛利率与钢价比较
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汽车行业销售收入同比增速 vs. 毛利率
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 乘用车需求走弱——消费者信心回落 
 

乘用车是需要居民使用存量财富支付的大宗消费品，受到居民存

量财富及消费信心变化的影响。我们用居民储蓄和流通市值之和

来观察居民财富的变化，发现居民财富的增速与轿车消费的周期

存在一致性，存量财富和消费者信心的恢复之前轿车销量增速出

现反转的可能性不大。 
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 商用车需求转弱——客货运量增速放缓 
 

货运市场的景气下行是近几个月商用车销量明显出现放缓的原

因，一向比较平缓的交通部公路客货周转量统计数据在 10 月份也

出现放缓。从我们的公路货运行业调研和工业生产数据来看，公

路运输需求已经受到经济放缓的影响，由于货量减少，我们调研

的部分公路货运企业已经开始裁员减薪。 

莫尼塔货运公司调研， 11月6-10日
10月份货量相比于预期
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 等待经济拐点的来临 
 

商用车和乘用车增长的共同放缓都受到经济下行的影响，从我们

宏观研究团队对明年宏观经济走势的分析来看，经济在 2009 年 2

季度可能触底，这意味着负面因素的释放可能要持续到明年 2 季

度，之前汽车行业的需求均处于下行过程中。 

莫尼塔 2009 宏观经济预测 
 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 Y2009

城镇固定资产投资当季同比增速(%) 29.3 25.0 16.0 14.0 12.0 16.0 15.0

出口增长(美元计，%) 23.0 16.0 8.9 -1.5 -1.2 4.5 2.4

进口增长(美元计，%) 25.7 10.0 4.0 -4.0 6.0 10.0 4.0

社会消费品零售总额增速(%) 24.6 18.2 11.9 9.3 9.4 12.3 10.7

工业增加值增速(%) 13.0 7.6 7.0 8.0 10.0 12.0 9.3

CPI(%) 5.3 3.2 0.9 0.3 0.4 1.3 0.7

PPI(%) 9.7 3.7 -1.0 -3.0 -4.0 0.0 -2.0

1 年期贷款利率(期末值, %) 7.20 5.85 4.23 3.69 3.69 3.69 3.69

1 年期贷款利率下调幅度(0.27%×) 1 5 6 2 0 0 8

1 年期存款利率(期末值, %) 4.14 3.06 2.25 1.98 1.98 1.98 1.98

1 年期存款利率下调幅度(0.27%×) 0 4 3 1 0 0 4

RMB/USD(期末值) 6.82 6.80 6.80 6.80 6.80 6.80 6.80

实际 GDP 增速(%) 9.0 7.5 7.0 7.3 8.3 8.6 7.8

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

00 01 02 03 04 05 06 07 08

实际一年期贷款基准利率(%)

实际一年期存款基准利率(%)

 



                

 
 
                            

                                              
 

莫尼塔（北京）投资发展有限公司 

北京市东城区东直门外大街 35 号东湖别墅 C 座 6 层 邮编： 100027 总机：（8610）8448 6606 传真：（8610）8448 0366 
 

- 8 - 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

                    

                                                                                                                                                                                                                                                             莫尼塔汽车行业报告 

 

 

 

 

 

 重卡可能最先感受经济复苏 
 

从长时间序列来看，货车需求与投资需求增长存在比较好的一致

性，从中国的经济结构特点来看，投资可能成为政府再次启动经

济增长的抓手，近期政府公布的 4 万亿计划也主要针对投资，因

此经济恢复的路径可能更有利于作为投资品的重卡先感受到需求

的恢复。 

 

货车与建设需求的关系
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政府近期宣布的投资计划 

 总量（万亿） 投资期（年） 

公路交通 2 2 
铁路 3.5 3 
住房 0.9 3 
灾后重建 1 3 
电网 1.16 3 
能源 0.5 N/A 
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 工业品产量为观察重卡需求恢复提供参考指标
 

钢铁、水泥等工业品的产量是反映投资建设增长情况的具体指

标，从历史上来看这些工业品的产量也与卡车销量走势表现出一

致性。2003 和 2006 年水泥和钢铁产量的走高领先于货车销量增速

的上升，目前这些工业品产量增速均出现明显回落，观察工业品

产量增速是否出现回升可以有助于帮助观察货车需求的反转。 
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工业产品增速与货车销量关系（6mma, y/y)
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 乘用车的需求恢复滞后于经济复苏 
 

从经济增长恢复的路径来看，消费的恢复要滞后于投资的恢复，

从过去一轮汽车市场周期的情况来观察，在轿车消费走弱后，经

济的复苏并没有能够马上带来轿车销售的复苏。因此乘用车的消

费拐点可能滞后于经济增长的拐点。 
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轿车销量 VS. GDP
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 2009 年上半年销量增速可能跌至负增长 
 

由于经济下行的趋势在 2009 年上半年均难以得到改善，同时消费

的不利影响在 2009 年上半年会进一步体现，我们预期 2009 年上

半年将处于需求最低潮的时期，其中轿车销量在 2009 年上半年可

能下跌 5-10%，而重卡的跌幅由于 2008 年上下半年的销量移位

（部分 2008 年下半年销量在上半年释放）会导致 2009 年上半年

增速跌至-20%以上。 

 

轿车销量

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

y/y 6mma, y/y

 

 

 

 

 

 

 

重卡销量（重卡+半挂牵引车）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2006 2007 2008

y/y 6mma, y/y

 



                

 
 
                            

                                              
 

莫尼塔（北京）投资发展有限公司 

北京市东城区东直门外大街 35 号东湖别墅 C 座 6 层 邮编： 100027 总机：（8610）8448 6606 传真：（8610）8448 0366 
 

- 12 - 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

                    

                                                                                                                                                                                                                                                             莫尼塔汽车行业报告 

 

 

 

 

 

 是否存在独善其身的细分市场 
 

微货的增速在近几个月仍明显高于其他车种，这可能是因为经济

的放缓目前对三、四线地区及农村的影响尚未显现出来，但随着

经济放缓向三、四线地区的推移以及农村居民务工收入增长的放

缓，这部分车型的增速在后期也出现回落。 

从各排量区间的乘用车销量增速来看均出现走弱，而其中 1.0-1.6

升区间车型的销量增速相对最为平稳，这可能是得益于上下两个

排量区间的消费者流入。 

微车销量 （3mma, y/y)
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各车型销量增速（3mma，y/y)
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 R 值理论的实践正在展开 
 

R 值是业内流传的判断汽车市场发展阶段时常用的理论，指一个国

家轿车市场的中长期发展趋势由 R 值决定，R 值=车价/人均 GDP。

R 值为 3 以前保有量提升很慢，当 R 值达到 3 至 2 时汽车千人保有

量提升较快。虽然 R 值理论的计算公式简单，但由于人均 GDP 对

各地区市场的代表性不强，而平均车价对不同区间车型的解释性

不强，使得 R 值的实践意义大打折扣。 

如果按照 R 值计算公式进行估算，全国范围内的 8 万元级车型 R

值正接近 3，说明刚进入快速增长期的地区市场主力消费车型可能

仍集中在 8 万元左右的区域。而 4 个一线大省份的 8 万元区间车

型 R 值已经快跌出 2，这显示 8 万元以下的低端车型在这一地区的

消费潜力正在减弱。 

中国的R值估算：平均车价 / 全国人均GDP
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中国的R值估算：平均车价 / 一线大省人均GDP
（一线大省：江苏、浙江、山东、广东）
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 燃油税对汽车销量的解释比重不足 
 

由于影响到汽车销量增长的因素较多，从欧美的汽车销售情况来

看燃油价格单一变量对销量总量的解释能力显然不足，燃油税的

作用更多是在于对市场结构的影响，成为节能车型销量增长的推

动因素。 

 
成品油税收部分占税前油价的百分比（税收部分包含燃油税和 VAT 等） 

 法国 德国 意大利 英国 日本 西班牙 加拿大 美国

汽油 163% 182% 142% 167% 64% 101% 43% 14%
柴油 70% 77% 65% 102% 36% 47% 27% 15%

来源：IEA 数据，2008 年 10 月 

 

 

 

 

 

 

美国：汽车销售 vs.油价
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虽然市场下行趋势未改，但成长性特征仍在：

道路基础的增长空间支撑 
 

经过连续几年的汽车销量增长，中国 2007 年的汽车保有量达到

4300 万辆，相当于美国 1949 年的水平。虽然中国人口众多，用千

人汽车保有量来估算成长空间并不现实，但从道路建设的支撑条

件来看，中国每公里道路汽车保有量仅为 12 辆，也明显低于美国

的水平，道路基础提供的未来保有量增长空间仍然较大。 

美国汽车保有量（百万辆）
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汽车保有量/公路里程对比(辆/公里)
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虽然市场下行趋势未改，但成长性特征仍在：

中美汽车市场的成长性差异比较 
 

随着每年销量规模的扩大，中国汽车市场的增速下降有着基数提

高的成分。中国的汽车销量不但在增速高于美国，绝对增量的比

较也显示出中国市场的成长性。 

汽车销量增量（百万辆）
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虽然市场下行趋势未改，但长期成长性仍在：

对国内市场的控制力支撑国内厂商的成长性 
 

与美国三大车厂在美国国内市场份额节节下降不同，中国的汽车

产业政策促使外资品牌只能以合资方式在国内销售汽车。虽然以

外资品牌计算的汽车市场份额起起伏伏，但是国内汽车企业仍能

凭借合资或自主品牌两条战线分享所有的销量。 

成长性上的差异使得美国汽车市场目前所处的糟糕形势对中国汽

车市场的参考不强，虽然短期来看汽车市场在上半年还将继续下

行，但长期的成长性特征仍然没有改变。 

合资车厂占轿车销量比重
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