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本節所載資料及統計數據部份來自政府公開內容及官方來源以及我們委託獨
立第三方弗若斯特沙利文編製的市場研究報告。我們認為，本節所載資料及統計數
據的來源屬適當來源，亦已合理審慎摘錄及轉載有關資料及統計數據。我們並無理
由認為，該等資料屬虛假或有誤導成分，或遺漏任何部份以致該等資料在任何重大
方面屬虛假或有誤導成分。然而，我們或參與 [編纂]之任何其他方（弗若斯特沙利文
除外）概無進行任何獨立核實，亦無就本節所載資料及統計數據或本文件其他章節
所載的類似資料的準確性或完整性發表任何聲明。本節所載資料及統計數據未必與
來自中國及香港境內或境外的其他來源的資料相符。因此，我們不應過分依賴該等
資料。有關與我們行業有關風險的討論，請參閱「風險因素－與我們行業有關的風
險」。

資料來源

我們委託獨立第三方弗若斯特沙利文對中國乘用車市場及經銷市場進行研究，並
就此編製報告。弗若斯特沙利文為一間獨立全球顧問公司，於1961年成立，提供行業
研究、市場戰略以及各行各業的增長諮詢與公司培訓。我們同意就編製弗若斯特沙利
文報告向弗若斯特沙利文支付人民幣720,000元的費用，而董事認為有關費用反映市場
價格。我們已於本節及本文件其他章節摘錄來自弗若斯特沙利文報告的若干資料，以
向潛在投資者提供我們經營所處行業更為全面的介紹。

於編製市場研究報告期間，弗若斯特沙利文開展了初步研究（即與領先行業參與
者及行業專家就行業現狀進行探討）及次級研究（涉及審查公司報告、獨立研究報告
及弗若斯特沙利文自身研究數據庫的數據）。弗若斯特沙利文報告包含根據以下假設
得出的各種市場預測：(i)中國經濟於未來十年將保持穩定增長；(ii)中國的社會、經
濟及政治環境於2020年至2024年預測期間將維持穩定；(iii)本報告確定的相關市場驅
動因素可能會推動行業的未來發展；及(iv)鑑於當地政府實施嚴格隔離及預防措施，
COVID-19疫情將在中國得到有效控制，長遠而言，中國的經濟發展將不會受到影響。
根據弗若斯特沙利文的資料，本文件中討論的若干市場及行業尚不包括截至2020年12

月31日止年度的歷史數據，該等數據預計將於2021年第二季度發佈。

除另有說明外，本節所載的所有數據及預測均來自弗若斯特沙利文報告。董事確
認，在作出合理查詢後，就董事所深知，有關市場資料自弗若斯特沙利文報告刊發日
期以來並無發生任何不利變動，以致限制、抵觸或影響本節所載的資料。
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中國的經濟增長

中國經濟快速增長、城市化進程加速及城鎮居民可支配收入日益增加

根據中國國家統計局的資料，中國經濟由2014年的約人民幣64.4萬億元增長至
2019年的約人民幣99.1萬億元，2014年至2019年的複合年增長率約為9.0%。根據國際
貨幣基金組織的資料，於2019年至2024年，中國經濟預計將以8.1%的複合年增長率
增長。同時，中國人均名義國內生產總值由2014年的約人民幣47,173元增至2019年的
人民幣70,892元，複合年增長率約為8.5%。預計中國人均名義國內生產總值將繼續增
長，並於2024年達約人民幣103,135元，2019年至2024年的複合年增長率約為7.8%。

由於經濟快速發展以及農村人口流入較發達地區，中國城市人口由2014年的
7.492億人增至2019年的8.484億人，複合年增長率為2.5%，而中國的城市化率由2014
年的54.8%上升至2019年的60.6%。預計2024年城市人口將達9.527億人，且中國的城
市化率很可能持續增長，並於2024年達至67.3%。中國城鎮居民的人均全年可支配收
入由2014年的人民幣28,844元增加至2019年的人民幣42,359元，2014年至2019年的
複合年增長率為8.0%。根據對中國名義國內生產總值及城市化水平穩定增長的預測，
於2024年年底，城鎮居民的人均全年可支配收入預計將達人民幣60,669元，2019年至
2024年的複合年增長率為7.4%。

高淨值人士數目日益增加

中國快速的經濟增長衍生一個龐大及不斷增長的高淨值人士（指擁有至少人民幣
10.0百萬元可投資資產的人士）群體。我們於中國六個省市經營4S經銷店，包括北京、
天津、山東、四川、浙江及廣東。按2019年高淨值人士數目計，該六個省市均排名中
國省級地區前十，這顯示該等地區對豪華及超豪華乘用車的強勁購買力及需求。中國
高淨值人士數目由2014年的約1.04百萬人增至2019年的約2.20百萬人，2014年至2019
年的複合年增長率為16.2%。中國高淨值人士數目預期將持續增長，並於2024年達約
3.43百萬人，2019年至2024年的複合年增長率為9.3%。根據弗若斯特沙利文報告，高
淨值人士數目日益增加亦將刺激中國乘用車的需求和銷售，特別是豪華及超豪華乘用
車。

中國高淨值人士數目，
2014年至2024年（估計）

按高淨值人士數目計中國十大省份，
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資料來源：弗若斯特沙利文 附註： 紅色的長條表示我們開展業務的省份。
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中國乘用車市場概覽

根據於2005年2月頒佈的《汽車品牌銷售管理實施辦法》，僅汽車製造商授權的汽
車經銷店及汽車總經銷商可直接自汽車製造商採購汽車。自2010年起，中國所有新乘
用車均通過4S經銷店出售。

《汽車銷售管理辦法》於2017年發佈，允許在設有或並無授權經銷協議的情況下
進行汽車銷售。該辦法亦規定，除經銷協議另有約定外，汽車製造商在經銷商獲得授
權銷售區域內不得向消費者直接銷售汽車。儘管少數汽車製造商已建立其直銷網點，
但該等網點通常位於並無授權經銷店的地區。因此，在中國，直銷模式不大可能取代
授權經銷模式。

截至2019年年底，中國七個城市及一個省份（包括上海、北京、廣州、天津、杭
州、深圳、海南及石家莊）已實施限購乘用車政策，以緩解城市交通擁堵。根據於2020

年10月29日發佈且於2021年1月1日生效的《北京市小客車數量調控暫行規定》及於
2020年12月5日發佈且於2021年1月1日生效的《北京市小客車數量調控暫行規定實施細
則》，在北京，(i)單位及個人的新能源汽車車牌配置指標須通過輪候方式取得；(ii)家
庭的新能源汽車車牌配置指標須通過分配予當地家庭的積分排序方式取得；及(iii)非新
能源汽車的車牌配置指標須通過搖號方式取得。有關政策的實施主要影響實施限購政
策地區的乘用車市場，並且鑑於中國已實行新車限購的城市和省份數目不多，因此對
中國的整體乘用車市場影響不大。

強勁增長的最大乘用車市場

近年，中國的乘用車市場快速增長，於2014年至2019年是全球最大的乘用車市
場。於2019年，按同年的銷量計，中國新乘用車的銷量約為22.6百萬輛，而全球第二
大市場美國的銷量則約為17.3百萬輛。下圖顯示2014年至2019年全球主要汽車市場新
乘用車的銷量：

主要汽車市場新乘用車銷量，2014年至2024年（估計）
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資料來源：弗若斯特沙利文
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市場細分

根據弗若斯特沙利文報告，乘用車品牌根據（其中包括）品牌定位、價格範圍、
規格及設備、質量及售後服務分為四個分部。該等分部為(i)超豪華；(ii)豪華；(iii)中
檔；及(iv)入門級品牌，全均獲行內廣泛採用。

分部 代表品牌 平均價格範圍

超豪華 包括（其中包括）保時捷、法拉利、
 蘭博基尼、瑪莎拉蒂、
 阿斯頓馬丁、賓利、勞斯萊斯
 及邁凱倫

超過人民幣1.0百萬元

豪華 包括（其中包括）梅賽德斯－奔馳、
 奧迪、沃爾沃、捷豹－路虎、
 林肯、阿爾法．羅密歐、寶馬、
 英菲尼迪、雷克薩斯、
 凱迪拉克、蔚來汽車及特斯拉

人民幣300,000元至
人民幣1.0百萬元

中檔 包括（其中包括）道奇、菲亞特、
 福特、別克、雪佛蘭、本田、
 豐田、馬自達、路特斯、標致、
 日產、鈴木及大眾

人民幣100,000元至
人民幣300,000元

入門級 包括（其中包括）比亞迪、奇瑞、
 東風汽車、江淮大眾－思皓及
 榮威

低於人民幣100,000元

超豪華及豪華品牌與其他汽車類別的區別主要在於價格（豪華汽車超過人民幣
300,000元，超豪華汽車超過人民幣1.0百萬元）、配置（超豪華汽車可定制配置）、更高
的規格及設備水平，以及更好的質量和售後服務。

中國乘用車經銷市場的市場規模

中國乘用車銷量

受中國家庭開支不斷上升及良好宏觀經濟環境所推動，中國新乘用車的銷量由
2014年的20.4百萬輛迅速增至2017年的25.7百萬輛。然而，中國新乘用車的銷量由
2018年的24.6百萬輛減少至2019年的22.6百萬輛，主要由於(i)中美貿易關係緊張，導
致中國經濟自2018年起出現放緩，以及美國製汽車及零件關稅增加；(ii)部份中國城
市及省份接連對購買乘用車施加限制政策及交通限制；(iii)自2019年7月起中國若干省
市實施《輕型汽車污染物排放限值及測量方法（中國第六階段）》所致。上述因素令中
國消費者對乘用車方面的消費更為審慎，終端消費者某程度上抱持觀望態度，從而令
這幾年新乘用車的市場需求有限。鑑於中美貿易緊張局勢以及COVID-19疫情，預計
2020年新乘用車的銷量將繼續下降，並於2021年因高端市場對乘用車的需求不斷增加
以及新能源汽車的推廣而逐步恢復。根據中國汽車工業協會的資料，自2020年第二季
以來，新乘用車銷量已逐步恢復。2020年第二及第三季的中國乘用車銷量分別較2019
年同期增長2.0%及7.5%。根據弗若斯特沙利文報告，新乘用車的銷量預計於2024年達
24.0百萬輛，2019年至2024年的複合年增長率為1.2%。

此外，在相關線上交易平台的推廣及二手乘用車融資及交易的利好政策下，中國
二手乘用車銷量由2014年的6.5百萬輛增至2019年的11.4百萬輛，2014年至2019年的複
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合年增長率為11.9%。由於大部份人更傾向購買新車而非二手車，中國二手乘用車市場
仍在發展階段。然而，隨著人們的消費觀念改變，中國二手乘用車的銷量預計於2024
年達14.6百萬輛，2019年至2024年的複合年增長率為5.1%。下圖顯示2014年至2019年
以及預測期內新乘用車及二手乘用車的銷量：

中國新乘用車及二手乘用車銷量明細，2014年至2024年（估計）
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資料來源：弗若斯特沙利文

中國豪華及超豪華乘用車銷量

儘管2017年至2019年中國新乘用車的整體銷量略有下降，豪華及超豪華乘用車
的銷量於過去數年出現快速增長。具體而言，根據弗若斯特沙利文報告，超豪華乘用
車的銷量由2014年的61,500輛增至2019年的99,600輛，2014年至2019年的複合年增長
率為10.1%，且預計將持續增長並於2024年達113,000輛，2019年至2024年的複合年增
長率為2.6%。此外，根據弗若斯特沙利文報告，豪華乘用車的銷量由2014年的2.0百
萬輛迅速增至2019年的3.2百萬輛，2014年至2019年的複合年增長率為9.8%，並預計
於2024年達4.4百萬輛，2019年至2024年的複合年增長率為6.5%。下圖顯示2014年至
2019年以及預測期內按分部劃分的中國新乘用車銷量明細：

按分部劃分的中國新乘用車銷量明細，2014年至2024年（估計）
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資料來源：弗若斯特沙利文
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中國超豪華及豪華乘用車品牌的市場份額

在超豪華乘用車市場，按2019年新乘用車的銷量計，保時捷和瑪莎拉蒂為兩大暢
銷品牌，合計約佔市場總銷量的93.5%。按2019年新乘用車的銷量計量，梅賽德斯－
奔馳、奧迪和寶馬為中國豪華乘用車市場的前三大品牌，合計約佔豪華乘用車市場新
乘用車總銷量的66.0%。下圖顯示按品牌劃分並以各自銷量計的2019年中國超豪華及
豪華乘用車市場的市場份額：

按銷量計的2019年
中國超豪華乘用車
市場的品牌份額

2019年中國
超豪華及

豪華乘用車銷量

按銷量計的
2019年中國豪華乘用車
市場的品牌份額

22.6%

21.9%

21.5%

6.6%

13.1%

6.4%
87.1%1.9% 保時捷

瑪莎拉蒂

賓利
其他

其他

2019年

超豪華

千輛

豪華

寶馬

梅賽德斯－奔馳

奧迪

凱迪拉克

雷克薩斯
沃爾沃

捷豹－路虎

4.5%

3.1%

4.8%
6.3%

附註：

3,204.2

附註：其他包括但不限於勞斯萊斯、法拉利、
阿斯頓馬丁、蘭博基尼及邁凱倫。

99.6

其他包括但不限於英菲尼迪、阿爾法．羅密歐、
林肯、謳歌、特斯拉及蔚來汽車。  

資料來源：弗若斯特沙利文

來自汽車製造商的返利

返利是指汽車製造商向授權經銷店提供現金或同等形式的獎勵，以獎勵符合特定
條件的經銷商，以刺激銷售。汽車製造商通常使用返利作為提高市場份額及實現銷售
目標的工具。此乃中國乘用車經銷市場的慣例。激勵計劃通常因不同品牌的汽車製造
商而異。該等返利通常按多項因素決定，包括授權經銷店的新車購銷額、客戶滿意度
以及汽車製造商根據其政策設定的其他指標。

根據弗若斯特沙利文報告，汽車製造商通常會對全國或特定地區的授權經銷店應
用相同的激勵政策。授權經銷店對返利的依賴程度與汽車製造商的銷售戰略及市場狀
況大致上相關，包括中國乘用車市場的增長及發展。因此，授權經銷商在汽車製造商
於市場條件不利時以提高銷量及╱或擴大市場份額為目標時獲得大量返利的情況並不
罕見。此外，由於汽車製造商決定其各自的返利政策及做法屬市場慣例，故授權經銷
商對返利的依賴程度與其於相關時期的品牌組合直接相關。
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中國乘用車經銷市場的市場驅動因素

中國居民的購買力日益增加－於2014年至2019年，城鎮居民的人均全年可支配
收入按8.0%的複合年增長率增長，而中國高淨值人士數目由2014年的約100萬人增至
2019年的約220萬人，2014年至2019年的複合年增長率為16.2%。預計中國居民日益增
長的購買力將進一步刺激乘用車的消費（尤其是對豪華及超豪華乘用車的需求），從而
帶動中國乘用車經銷市場的增長。

售後服務快速增長－過去數年，由於越來越多客戶接受4S專業服務，加上乘用
車用家增加，4S經銷店提供的售後服務顯著增長。售後服務的快速增長預期將進一步
推動中國乘用車經銷市場的發展。

中國新能源汽車市場快速發展－由於中國政府在全國進行推廣，加上新能源汽
車相關技術日漸成熟，新能源汽車市場在過去數年取得顯著增長。中國新能源汽車的
銷量由2014年的47,200輛大幅增至2019年的1,096,200輛，複合年增長率為87.6%。眾
多國內外汽車品牌已在中國推出其新能源汽車產品。此市場的快速發展亦刺激新能源
汽車的銷量增長，令乘用車經銷市場變得興盛。

通過貸款或融資購買汽車的接受度日漸提升－貸款或汽車融資為客戶提供更簡
便的方法購買汽車。通過貸款或融資售出的新乘用車百分比由2014年約30.0%增至
2019年約43.0%。隨著年輕一代成為乘用車的主要消費者群體，通過貸款或融資購買
汽車的接受度日漸提升將繼續刺激乘用車經銷的發展。

成本分析

根據國家統計局的資料，城鎮地區批發零售貿易行業僱員的平均工資由2014年
的人民幣33,894元增至2019年的人民幣48,114元，2014年至2019年的複合年增長率
為7.3%。該增加主要由於中國過去數年的宏觀經濟環境良好。預計平均工資將繼續增
長，並於2024年年底達約人民幣67,102元，2019年至2024年的複合年增長率為6.9%。
下圖顯示2014年至2019年以及預測期內中國城鎮地區批發零售貿易行業僱員的平均工
資：

中國城鎮地區批發零售貿易行業僱員的平均工資，2014年至2024年（估計）
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資料來源：弗若斯特沙利文
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中國汽車經銷市場的競爭格局

根據弗若斯特沙利文報告，於2019年，中國約有30,000家乘用車經銷商，當中約
有10,000家豪華及超豪華乘用車經銷商。五大乘用車經銷集團於2019年產生的收益約
佔同年市場產生總收益的14.1%。按乘用車經銷市場新車銷售所產生收益計，本集團於
2019年的市場份額約為0.2%。此外，五大豪華及超豪華乘用車經銷集團於2019年產生
的收益約佔同年市場產生總收益的25.5%。按豪華及超豪華乘用車經銷市場新車銷售所
產生收益計，本集團於2019年的市場份額約為0.6%。

根據弗若斯特沙利文報告，中國超豪華乘用車的經銷市場相當分散。於2019年，
十大市場參與者銷售新超豪華乘用車所產生收益約佔市場總值的40.9%。我們於2019

年自銷售新超豪華乘用車產生約人民幣41億元的收益，約佔市場產生總收益的3.8%。
於2019年，按銷售新超豪華乘用車所產生收益計，我們於中國超豪華乘用車經銷市場
的所有市場參與者中排名第六。根據弗若斯特沙利文報告，按截至2019年12月31日止
年度的平均單店收益計算，我們與在中國主要從事超豪華品牌4S經銷店業務的十大企
業集團相比排名第一。下表載列2019年以收益計中國超豪華乘用車經銷市場十大市場
參與者。

排名
市場
參與者 收益 市場份額

平均單店
收益 市場參與者的說明

（人民幣
十億元） (%)

（人民幣
百萬元）

1 公司A 5.9 5.5 ~400 一間總部位於上海的私人公司。

2 公司B 5.8 5.4 ~350 一間福建公司，為一間上海證券交易所
上市公司的附屬公司。

3 公司C 5.8 5.4 ~350 一間總部位於奧地利的私人公司。

4 公司D 5.1 4.8 ~200 一間位於上海的公司，於上海證券交易
所上市。

5 公司E 5.0 4.7 ~450 一間香港聯交所主板上市公司。

6 本集團 4.1 3.8 ~700 一間在中國經營六間超豪華品牌
 經銷店的汽車經銷服務供應商。

7 公司F 3.2 3.0 ~550 一間總部位於香港的私人公司。其業務
涵蓋範圍廣泛，包括但不限於汽車經銷
及消費品。
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排名
市場
參與者 收益 市場份額

平均單店
收益 市場參與者的說明

（人民幣
十億元） (%)

（人民幣
百萬元）

8 公司G 3.1 2.9 ~500 一間香港聯交所主板上市公司。

9 公司H 3.0 2.8 ~250 一間香港聯交所主板上市公司。

10 公司I 2.8 2.6 ~250 一間香港聯交所主板上市公司的附屬公
司。

前十名 43.8 40.9

其他 63.3 59.1

總計 107.1 100.0

此外，根據弗若斯特沙利文報告，於2019年，按銷售新超豪華乘用車所產生收益
計，我們於京津冀地區超豪華乘用車經銷市場的所有市場參與者中排名第二。根據弗
若斯特沙利文報告，於2019年，按銷售新超豪華乘用車所產生收益計，我們於成都超
豪華乘用車經銷市場的所有市場參與者中排名第一。

中國乘用車經銷市場的進入門檻

根據弗若斯特沙利文報告，中國乘用車經銷市場的進入門檻較高，其載列如下：

初步創立資本。乘用車經銷市場需要大量初期及經營投資。對新進入者而言，擁
有足夠資金購買新車、設立、租賃及裝修4S經銷店以及聘用員工至關重要。

與汽車製造商的關係。汽車經銷商僅可於取得製造商的授權後銷售汽車。現有市
場參與者已與汽車製造商建立穩定關係。根據商務部於2017年發佈的《汽車銷售管理
辦法》，經銷授權期限不得少於三年。此政策使製造商與現有汽車經銷商的關係變得穩
定，亦使新進入者更難以自汽車製造商取得新授權。

完善的銷售網絡。領先汽車經銷集團已在中國或特定地區建立廣泛的銷售網絡。
完善的網絡有助汽車經銷商獲得較高品牌知名度及消費者認可。新進入者難以與該等
在市場上擁有完善銷售網絡及品牌知名度的領先汽車經銷集團匹敵。

行業知識。在行內取得成功的公司通常擁有出色的管理系統及深厚的行業知識。
現有市場參與者在營運過程中積累的行業知識有助彼等較新進入者更易順應市場趨勢。
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中國乘用車售後市場概覽

乘用車售後市場通常指汽車銷售後提供予客戶的產品和服務，被視為汽車業的二
級市場。典型服務包括維修及保養、零件及配件的銷售及安裝、購買新乘用車的融資
服務以及汽車保險。中國的售後市場為量身定制業務，且高度依賴全國乘用車行業的
整體表現。

另一方面，乘用車售後市場的經銷商通常與原始設備製造商保持良好關係，因為
彼等為售後服務提供具有專有商標的基本原始零件及配件。授權經銷商可將原始零件
及配件轉售予未獲授權的維修及保養服務營運商以及終端用戶，以作更換及維修。

中國乘用車售後市場的市場規模

按收益計，乘用車售後服務市場的市場規模由2014年的人民幣11,159億元增至
2019年的人民幣19,051億元，2014年至2019年的複合年增長率為11.3%。隨著乘用車
的平均使用壽命延長以及對售後服務的需求增加，預計2019年至2024年中國乘用車售
後市場所產生收益將按6.4%的複合年增長率增長，並於2024年達人民幣25,990億元。

具體而言，乘用車保險服務產生的收益佔中國乘用車售後市場收益的最大部份，
由2014年的人民幣6,839億元增至2019年的人民幣10,723億元。根據弗若斯特沙利文報
告，預期乘用車保險市場將於未來幾年繼續增長，並於2024年達人民幣12,698億元。

乘用車及乘用車經銷市場的主要趨勢

信息化管理是中國乘用車經銷商進行行政管理及制定戰略銷售計劃的主要趨勢。
隨著技術發展及大數據的應用，更多汽車經銷商收集的非結構性營運數據及信息將用
於數據分析，其結果將使汽車經銷商能夠追蹤消費者的偏好。此外，與存貨及售後服
務相關的營運數據可用於建立內部線上管理平台，以進行售後服務及採購，這將有效
地將汽車經銷商的售後服務與相關配件及汽車相關產品的存貨管理互相聯繫。

鑑於中國乘用車銷售競爭激烈，經銷商將自售後服務產生更多收益是乘用車經銷
市場的主要趨勢，因為與銷售新乘用車相比，該等服務通常有更高利潤率。因此，乘
用車經銷商很可能投入更多資源來改善高附加值售後服務的服務質量，包括汽車配件
的銷售、維修及保養服務，以提升客戶體驗。

乘用車銷售的線上銷售渠道進一步滲透將是另一個主要趨勢。預期線上銷售很可
能成為乘用車經銷商將來獲得銷售訂單的主要渠道之一。此外，乘用車經銷商很可能
從大型線上汽車超市或銷售平台獲得更多利潤。


