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[Table_Title] 

促进消费政策发布，汽车下

乡或将重启 

《完善促进消费体制机制，进一步激发居民消

费潜力》点评 
 

[Table_Summary] 近日，中共中央、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》（以下简称《意见》），文件提出促进汽车消费优

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

辆购臵税、购臵补贴等财税优惠政策；积极发展汽车赛事等后市场，加强城

市停车场和新能源汽车充电设施建设。同时提出要抓紧制定实施《完善促进

消费体制机制的实施方案（2018-2020 年）》，有关部门与各地区抓紧制定

具体实施方案和细化政策措施，进一步激发居民消费潜力。 

 

汽车下乡或将重启，汽车全产业链有望受益 

2000 年以后，随着我国经济与居民收入持续增长、汽车工业快速发展，我国

汽车产销量持续高速增长，2017 年我国汽车产销规模约达 2,900 万辆，汽车

产业成为国民经济的支柱产业，对经济、就业有着巨大的拉动作用。历史上，

我国政府分别在 2009 年、2015 年采取了汽车消费刺激政策，对汽车行业产销

量拉动作用明显。 

2008 年全球爆发金融危机，我国汽车销量同比增速由 2007 年的 21.8%骤降至

2008 年的 6.7%。2009 年国务院发布《汽车行业调整振兴规划》，提出 2009

年 3 月 1 日至 12 月 31 日，对农民购买 1.3 升及以下排量的微型客车，以及将

三轮汽车或低速货车报废换购轻型载货车的，给予一次性财政补贴，2010 年

初该 “汽车下乡”政策实施延长一年；2009 年对 1.6 升及以下排量乘用车车

辆购臵税优惠 5%，2010 年退坡至优惠 2.5%。购臵补贴、报废更新补贴、购

臵税优惠政策三箭齐发，2009/2010 年我国汽车销量分别达 1,364.5、1,806.2 万

辆，同比分别增长 46.2%、32.4%，2010 年开始我国成为世界产销量第一大国。 

2015 年我国经济增速放缓，欧美仍未走出金融危机阴霾，2015 年 4 月-8 月我

国汽车销量单月同比连续负增长，2015 年 9 月，财政部、国家税务总局发布

《关于减征 1.6 升及以下排量乘用车车辆购臵税的通知》，宣布自 2015 年 10

月 1 日起至 2016 年 12 月 31 日止，对购臵 1.6 升及以下排量乘用车减按 5%的

税率征收车辆购臵税，2017 年退坡至优惠 2.5%，政策效果显著，2016 年汽车

销量达 2,802.8 万辆，同比增长 13.7%，增速远超 2015 年的 4.7%。 
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图表 1. 汽车行业销量及同比增速 
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资料来源：中汽协，中银证券 

 

2018 年，汽车小排量购臵税优惠政策完全退出，中美贸易摩擦、经济增长放缓等内外部因素叠加影

响消费者信心，2018 年 7/8 月汽车销量单月同比分别下滑 4.0%、3.8%，汽车作为社会消费品中占比最

大品类，汽车零售额 2018 年 5-8 月连续 4 个月出现同比负增长。 正如我们此前预期，汽车成为刺激

消费的重要领域，《意见》提出将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，后

续需要关注具体政策及实施效果，预计“汽车下乡”政策有望重启。 

2009 年汽车下乡政策主要鼓励微客与三轮、低速货车换购为轻卡，2017 年我国交叉型乘用车与 MPV

分别销售 54.7 万辆与 207.1 万辆，占汽车销量共约 9%（部分 MPV 为高端商务与家庭用车），目前在

农村三轮与低速货车保有量也较少，若重复 2009 年政策，对车市整体拉动效果不明显，预计该轮“汽

车下乡”政策更可能是针对范围更广泛的乘用车市场。小排量购臵税优惠政策于 2017 年底退出，预

计短期内再次重启的概率不大，即使重启，预计边际改善作用将较弱。 

截至 2016 年底，国内私人汽车拥有量 1.6 亿辆，根据国家统计局披露的 2016 年 13.8 亿的总人口数测

算，国内私人汽车千人拥有量约 116 辆，远远低于欧美日等国家的 500-800 辆的水平，仍有较大增长

空间。从区域来看，一二线城市保有量较多，部分城市限购，增长趋缓，预计未来将以更新需求为

主，结构上移；但除直辖市外，仍有 20 个省私人汽车千人拥有量在 150 辆以下，10 个省私人汽车千

人拥有量在 100 辆以下，三四线城市与农村地区保有量仍较低，仍处于普及阶段，渗透率仍有较大

提升空间，预计本轮汽车消费刺激政策仍能取得较好的效果。 

 

图表 2. 国内私人汽车拥有量和汽车驾驶员人数  图表 3. 2016 年各省/直辖市私人汽车千人拥有量 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

从受益车企来看，2009 年汽车下乡带动上汽通用五菱、长安汽车、江淮汽车、江铃汽车等自主车企
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销量高速增长。预计本轮汽车下乡产品主要聚焦于三四线城市与农村地区的自主品牌仍将显著受益，

如上汽通用五菱、长安汽车、长城汽车、江淮汽车等，且随着近年农民收入快速增长，消费结构也

在不断升级，产品处于新品周期的车企也有望受益，如上汽集团、广汽集团、吉利汽车等，配套的

上游零部件企业与下游的汽车经销商也将受益于汽车产销量的提升。 

 

图表 4. 部分自主车企显著受益 2009 年汽车下乡政策 

销量(辆)/同比增速(%) 2008 2009 2010 2011 

上汽集团 1,733,493 2,725,025 3,578,956 4,008,967 

  2.57 57.18 31.48 12.01 

长安汽车 739,307 1,369,088 1,851,496 1,663,869 

  (4.05) 85.19 35.24 (10.13) 

江淮汽车 198,516 310,251 442,547 466,459 

  (3.13) 56.29 42.64 5.40 

江铃汽车 95,171 114,688 178,999 194,588 

  0.12 20.51 56.07 8.71 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

新能源财税优惠政策延续，推动新能源销量高速增长 

2018 年 1-8 月新能源汽车销售 60.1 万辆，同比增加 28.1 万辆，同比增长 88.0%；2018 年 1-8 月汽车销

量同比增加 61.8 万辆，同比增长 3.5%，新能源汽车成为汽车销量增长的重要拉动因素。在能源安全、

环境保护等因素推动下，汽车新能源化是长期趋势。《意见》提出实施好新能源汽车免征车辆购臵

税、购臵补贴等财税优惠政策，加强城市停车场和新能源汽车充电设施建设，新能源车性价比优势

逐渐提升，且基础设施建设也将提升新能源汽车使用便利性，有望推动新能源汽车销量长期高速增

长，新能源占比较高的车企有望受益，如比亚迪等。 

 

图表 5. 新能源汽车销量及同比增速 
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资料来源：中汽协，中银证券 
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二手车限迁政策即将取消，二手车有望迎来快速发展 

2017 年我国市场二手车交易量约 1,200 万辆，销量约为新车的 0.42 倍，而在汽车业成熟的美国市场，

二手车销量是新车的 2.4 倍。汽车的生命年限约在 10 年-15 年，但通常车龄在 5、6 年左右就进入了换

车周期，车辆流入二手车市场，成熟的二手车市场可以有效评估车辆残值，加快二手车流通，促进

汽车产业循环。在目前新车消费增速放缓的大背景下，通过便利二手车交易，也 能为新车消费创造

更大的市场空间。《意见》提出鼓励发展共享型、节约型、社会化的汽车流通体系，全面取消二手

车限迁政策，有望为二手车扫清政策障碍，布局二手车的汽车经销商将直接受益，如广汇汽车等。 

 

投资建议 

汽车产业是国民经济的支柱产业，对经济、就业有着巨大的拉动作用大，本轮刺激消费汽车将是重

点领域，后续需要关注具体政策及实施效果。假如本轮汽车下乡重启，预计产品主要聚焦于三四线

城市与农村地区的自主品牌与产品处于新品周期的车企有望受益，重点推荐上汽集团，建议关注长

安汽车、长城汽车、广汽集团。配套的上游零部件企业与下游的汽车经销商也将受益汽车产销量的

提升，建议关注自主品牌产业链如宁波高发、新泉股份，一汽大众产业链如宁波华翔、星宇股份，

以及汽车经销商龙头广汇汽车。《意见》提出实施好新能源汽车免征车辆购臵税、购臵补贴等财税

优惠政策，加强城市停车场和新能源汽车充电设施建设，有望推动新能源汽车销量长期高速增长，

新能源占比较高的车企有望受益，建议关注比亚迪。《意见》提出全面取消二手车限迁政策，布局

二手车的汽车经销商将直接受益，建议关注广汇汽车。汽车板块估值有望提升，重点推荐华域汽车，

中鼎股份。 

 

风险提示 

1） 政策实施力度不及预期；2）汽车销量不及预期；3）贸易冲突持续升级。 

 



 

2018 年 9 月 25 日                                        促进消费政策发布，汽车下乡或将重启 5 

附录图表 6. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

600104.SH 上汽集团 买入 31.28 3,654.6 2.95 3.23 10.6 9.7 20.06 

601633.SH 长城汽车 增持 8.03 625.9 0.55 0.82 14.6 9.8 5.60 

000625.SZ 长安汽车 未有评级 7.35 337.0 1.49 0.81 4.9 9.1 9.85 

601238.SH 广汽集团 未有评级 10.69 988.0 1.06 1.26 10.1 8.5 7.16 

002048.SZ 宁波华翔 买入 11.38 71.3 1.27 1.20 8.9 9.5 12.67 

601799.SH 星宇股份 未有评级 51.62 142.6 1.70 2.23 30.3 23.1 14.69 

600297.SH 广汇汽车 未有评级 5.89 484.0 0.47 0.55 12.5 10.7 4.32 

002594.SZ 比亚迪 未有评级 47.01 1,289.0 1.49 1.31 31.5 35.9 18.45 

603179.SH 新泉股份 未有评级 18.00 40.9 1.10 1.47 16.3 12.2 6.24 

603788.SH 宁波高发 未有评级 18.50 42.6 1.01 1.39 18.3 13.3 7.99 

600741.SH 华域汽车 买入 21.79 687.0 2.08 2.32 10.5 9.4 13.39 

000887.SZ 中鼎股份 买入 11.08 136.8 0.91 1.05 12.1 10.6 6.42 

资料来源：万得数据及中银证券 

注：股价截止日 2018年 9月 21 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际
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