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 消费促进政策发布，汽车怎么看？ 
国务院消费促进指导意见点评 
今日汽车股为何大涨？ 

国务院发布《关于完善促进消费体制机制，进一步激发居民消费潜力的若
干意见》，与汽车相关的内容：促进汽车消费优化升级，鼓励和引导农村居
民增加汽车消费；鼓励发展共享型、节约型、社会化的汽车流通体系，全
面取消二手车限迁政策；实施好新能源汽车免征车辆购置税、购置补贴等
财税优惠政策；积极发展汽车后市场，加强城市停车场和新能源汽车充电
设施建设。我们认为，国务院发布汽车相关消费促进政策以及由此导致的
政策刺激预期提升是今日汽车股大涨的主要原因，我们预计汽车销量有望
改善，汽车板块估值有望修复。  

 

历史上有哪些汽车消费刺激政策，结果如何？ 

历史上，我国分别于 2009 年、2016 年实施过汽车消费刺激政策，均显著
提振了乘用车销量。2009-2010 年，为应对金融危机，我国对 1.6L 及以下
排量乘用车实行购置税减半政策，并对购买 1.3 升以下排量的微型客车，
以及报废三轮汽车和低速货车换购轻型载货车进行“汽车下乡”补贴，促
使乘用车销量 2009-2010 年同比增速分别达 52.9%、33.3%（中汽协数据），
2010 年销量较 2008 年翻倍。2015 年 10 月-2016 年，再次推出购置税减
半政策，促使 2016 年乘用车销量增速由 2015 年 7.2%提升至 15.1%。 

 

哪些子板块有望受益？ 

此次国务院出台促进消费指导意见，导致政策刺激预期提升，我们预计汽
车整车板块、上游零部件商、下游经销商估值均有望恢复，新能源汽车全
产业链有望获益。此前由于汽车消费低迷，乘用车销量在 7、8 月份出现同
比下滑，板块估值下滑，截至 9 月 20 日，汽车板块整体估值 14.8 倍 PE

（TTM）。若出台相关刺激政策，我们预计行业整体销量有望回升，整车厂
整体估值修复有望，其中主攻三四五线城市及农村地区的自主品牌以及新
能源汽车占比较多的车企有望更加受益。若消费提升，我们预计经销商板
块业绩也有望改善，上游零部件估值也有望修复。 

 

哪些企业最有望受益？ 

我们预计主攻三四五线城市及农村地区的自主品牌以及新能源汽车占比较
多的车企有望更加受益。长安汽车主要销售价格区间在 10 万以下，在中西
部地区以及农村地区销售情况较好，此前由于长安福特和自主销量下滑，长
安股价下跌幅度较大，9 月 20 日 PE（TTM）7.3 倍，PB（LF）0.69 倍，
处于破净的状态，有望在此次消费刺激政策中最快受益。比亚迪 1-8 月新能
源汽车累计销量 11.55 万台，8 月份新能源车销量破 2 万，保持较快增速，
有望在新能源汽车刺激政策中获利。此外长城汽车、吉利汽车等国产自主车
企深耕中西部地区和农村地区，上汽集团龙头销量增速领先也有望获益。 

 

风险提示：政策出台不达预期；汽车销量不达预期；新能源汽车销量不达
预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600104 上汽集团 29.67 买入 2.95 3.36 3.62 3.89 10.1 8.8     8.2 7.6  

000625 长安汽车 7.37 增持 1.49 1.08 1.32 1.35 4.6 6.3 5.2 5.0  

601633 长城汽车 7.41 增持 0.55 0.82 0.94 1.16 13.5 9.0 7.9 6.4  

600297  广汇汽车 6.01 买入 0.48 0.54 0.63 0.72 11.6 10.4 8.9 7.8   
资料来源：华泰证券研究所 
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