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行业与上证指数对比图 
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相关研报 

周期嵌套下的抉择——汽车和汽车零部
件行业 2019 年投资策略 

 ·································· 2018-12-25 

 事件： 

据 2019 年 1 月 8 日央视新闻联播报道，发改委副主任宁吉喆表示，2019

年将制定出台促进汽车、家电等热点产品消费的措施；19 年还要实施第二批

外商投资重大项目，包括新能源汽车、新能源电池等。 

点评： 

1. 回顾过往，历史上较为有效的行业刺激政策发生在 09 年初和 15 年底，分

别对汽车行业萧条到复苏起到了助推式的切换。 

2. 行业复苏阶段宏观变量的传导关系：总需求指标共振恶化—逆周期基建投

资发力—M2和社融拐点—政策预期升温—汽车时钟助推式切换行业复苏。 

3. 目前我们处于总需求指标共振恶化的阶段，这个阶段对应的是熊市下的超

跌反弹和估值修复性的阶段性机会。 

4. 市场对刺激政策的预期以及销量增速改善的预期形成阶段性春躁行情。但

是持续性配置时点需由社融等宏观指标的确认。 

 

◆行业处于本轮萧条周期末期  

根据前期我们构建的光大汽车时钟，显示目前行业处于本轮萧条周期末期，同

时我们认为19年一季度相对于18年四季度销量增速和库存增速的组合边际改

善，结合板块业绩真空期、估值水平接近历史底部区域，我们认为汽车板块春

躁可期。 

 

图 1：2009 年以来三轮汽车周期 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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 回顾过往，刺激政策助推行业周期切换 

汽车行业 2008 年以来有三轮周期，其中以 2009-2010 年的政策刺激最为集

中。政策主要由四类：减购置税、汽车下乡、汽车以旧换新、节能车补贴。

通过比较我们发现购置税减免和节能补贴政策表刺激的财政杠杆最大，但通

过购置税减免拉动的汽车消费额绝对金额更大。 

 

表 1：2009-2010 不同汽车刺激政策财政杠杆对比  

政策类型 补贴数量（万辆） 补贴金额（亿） 拉动汽车消费（亿） 财政杠杆效应 

减购置税 1620.3 490.3 14359 29.3 

汽车下乡 500 265.7 4460.4 16.8 

节能补贴 168.1 50.4 1699.4 33.7 

以旧换新 46.6 64.7 597.3 9.2 

总计 2335 871.1 20757.1 24.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

行业的三轮周期中，较为有效的行业刺激政策发生在 09 年初和 15 年底，分

别对汽车行业萧条到复苏起到了助推式的切换。2012 年是强刺激政策缺位

下形成的自发性复苏。我们也总结了行业复苏阶段宏观变量的传导关系：总

需求指标共振恶化—逆周期基建投资发力—M2 和社融拐点—政策预期升温

—汽车时钟助推式切换行业复苏。 

 

图 2：两轮汽车购置税政策出台均对汽车时钟产生助推 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 目前政策预期下的行情缺乏持续性，行业拐点尚需等待确认 

目前我们处于总需求指标共振恶化的阶段，这个过程会开始对逆周期基建发

力和相关对冲需求下滑政策出台预期升温，我们认为后续一些列政策预期和

M2 拐点的预期都是基于对未来需求下行预期的预期，缺乏持续性，因为需

求下行的幅度和节奏难于预测。行业仍处于汽车时钟萧条末期，这个阶段对

应的是熊市下的超跌反弹和估值修复性的阶段性机会。 
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我们认为，后续对稳增长政策的预期、货币宽松的预期以及行业销量增速的

边际改善都会令春躁行情逐步展开，板块存在阶段性配置机会。但随着板块

估值的修复，以及春节后业绩的披露期来临，春躁发生后板块估值进一步扩

张的概率较低。社融指标的拐点才会触发行业低位库存的持续回补，这一过

程尚需时日，预计二、三季度会形成持续性更强的板块配置时点，维持行业

“中性”评级。 

 

◆风险提示： 

1）行业增长不及预期：消费市场持续低迷，汽车行业增长具有不达预期的

风险。2）宏观经济因素对行业的扰动：房地产对消费挤压效应超预期，中

美贸易摩擦趋紧，原材料成本超预期上升。3）去库存进程不达预期：企业

和经销商库存高企，消费持续低迷，行业库存迟迟未能去化。 

 

附录 

表 2：2009-2016 年主要汽车刺激政策 

日期 政策类型 政策简述 

2009.1.14 汽车产业规划 
国务院常务会议审议并原则通过了《汽车产业调整和振兴规划》，提出通过减征购置税、开展“汽车下乡”、加大

报废老旧汽车补贴、补贴节能与新能源汽车等措施刺激汽车产业的发展。 

2009.1.16 减购置税 对 2009 年 1 月 20 日至 12 月 31 日购置 1.6 升及以下排量乘用车，暂减按 5%的税率征收车辆购置税。 

2009.3.10 汽车下乡 七部委下发《汽车摩托车下乡实施方案》，对农民换购轻型货车和购买微型客车最高给与 5000 元的补助。 

2009.5.19 汽车以旧换新 国务院常务会议研究部署鼓励汽车、家电“以旧换新”政策措施。 

2009.6.1 汽车以旧换新 汽车“以旧换新”实施方案出台并开始实行。 

2009.6.4 汽车下乡 加大汽车下乡政策实施力度,在《汽车摩托车下乡实施方案》的基础上，放宽补贴条件、增加补贴车型。 

2009.6.4 汽车下乡 公布《汽车摩托车下乡操作细则》，细化了“汽车下乡”的实施措施。 

2009.7.13 汽车以旧换新 
财政部等部委下发汽车以旧换新实施办法,报废老旧客车、货车最高补贴金额 6000 元，报废“黄标车”最高补贴金

额 6000 元。 

2009.12.25 汽车以旧换新 
提高汽车以旧换新补贴金额，相较之前的补贴标准，此次补贴金额范围从 3000-6000 元提高到 5000-18000 元；同

时，新增了对报废“黄标”轿车的补贴。 

2009.12.22 减购置税 对 2010 年 1 月 1 日至 12 月 31 日购置 1.6 升及以下排量乘用车，暂减按 7.5%的税率征收车辆购置税。 

2010.1.4 汽车以旧换新、减购置税 允许汽车以旧换新补贴与车辆购置税减征政策同时享受。 

2010.1.8 汽车下乡 汽车下乡政策实施延长一年，至 2010 年 12 月 31 日止。 

2010.5.26 节能汽车推广补贴 
三部委下发《“节能产品惠民工程”节能汽车（1.6 升及以下乘用车）推广实施细则》，自 2010 年 6 月 1 日起，对

购买列入节能汽车推广目录的汽车给予一次性 3000 元/辆的补助。 

2010.6.18 汽车以旧换新 汽车以旧换新政策实施期限由 2010 年 5 月 31 日延长至 2010 年 12 月 31 日。 

2010.12.27 减购置税 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税减征政策到期停止执行。 

2010.12.29 汽车下乡 汽车下乡政策到期后停止执行。 

2010.12.31 汽车以旧换新 2010 年 12 月 31 日汽车以旧换新政策实施将如期结束。 

2011.9.7 节能汽车推广补贴 调整节能汽车推广补贴政策，补助金额不变，补助车辆燃料消耗量要求更严。 

2012.3.6 车船税减免 自 2012 年 1 月 1 日起，对节能汽车减半征收车船税，对新能源汽车免征车船税。 

2013.9.30 节能汽车推广补贴 
三部委下发关于开展 1.6 升及以下节能环保汽车推广工作的通知，补助金额仍为 3000 元/辆，燃料消耗量标准再次

提高，增加污染物排放要求。 

2015.5.7 车船税减免 
自 2015 年 5 月 7 日起，对节能汽车减半征收车船税，对新能源汽车免征车船税。相比与之前，提高了燃料消耗量

的要求，增加了排放要求，并明确要求节能汽车为排量 1.6L 及以下。 

2015.9.29 减购置税 自 2015 年 10 月 1 日起至 2016 年 12 月 31 日止，对购置 1.6 升及以下排量乘用车减按 5%的税率征收车辆购置税。 

2016.12.13 减购置税 
自 2017 年 1 月 1 日起至 12 月 31 日止，对购置 1.6 升及以下排量的乘用车减按 7.5%的税率征收车辆购置税。自

2018 年 1 月 1 日起，恢复按 10%的法定税率征收车辆购置税。 

资料来源：工信部官网，发改委官网，光大证券研究所 
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 张弓 021-52523558 13918550549 zhanggong@ebscn.com 

 黄素青 021-22169130 13162521110 huangsuqing@ebscn.com 

 邢可 021-22167108 15618296961 xingk@ebscn.com 

 李晓琳 021-52523559 13918461216 lixiaolin@ebscn.com 

 郎珈艺 021-52523557 18801762801 dingdian@ebscn.com 

 余鹏 021-52523565 17702167366 yupeng88@ebscn.com 

 丁点 021-52523577 18221129383 dingdian@ebscn.com 

 郭永佳  13190020865 guoyongjia@ebscn.com 

北京 郝辉 010-58452028 13511017986 haohui@ebscn.com 

 梁晨 010-58452025 13901184256 liangchen@ebscn.com 

 吕凌 010-58452035 15811398181 lvling@ebscn.com 

 郭晓远 010-58452029 15120072716 guoxiaoyuan@ebscn.com 

 张彦斌 010-58452026 15135130865 zhangyanbin@ebscn.com 

 庞舒然 010-58452040 18810659385 pangsr@ebscn.com 

深圳 黎晓宇 0755-83553559 13823771340 lixy1@ebscn.com 

 张亦潇 0755-23996409 13725559855 zhangyx@ebscn.com 

 王渊锋 0755-83551458 18576778603 wangyuanfeng@ebscn.com 

 张靖雯 0755-83553249 18589058561 zhangjingwen@ebscn.com 

 苏一耘  13828709460 suyy@ebscn.com 

 常密密  15626455220 changmm@ebscn.com 

国际业务 陶奕 021-52523546 18018609199 taoyi@ebscn.com 

 梁超 021-52523562 15158266108 liangc@ebscn.com 

 金英光  13311088991 jinyg@ebscn.com 

 王佳 021-22169095 13761696184 wangjia1@ebscn.com 

 郑锐 021-22169080 18616663030 zhrui@ebscn.com 

 凌贺鹏 021-22169093 13003155285 linghp@ebscn.com 

 周梦颖 021-52523550 15618752262 zhoumengying@ebscn.com 

私募业务部 戚德文 021-52523708 18101889111 qidw@ebscn.com 

 安羚娴 021-52523708 15821276905 anlx@ebscn.com 

 张浩东 021-52523709 18516161380 zhanghd@ebscn.com 

 吴冕 0755-23617467 18682306302 wumian@ebscn.com 

 吴琦 021-52523706 13761057445 wuqi@ebscn.com 

 王舒 021-22169419 15869111599 wangshu@ebscn.com 

 傅裕 021-52523702 13564655558 fuyu@ebscn.com 

 王婧 021-22169359 18217302895 wangjing@ebscn.com 

 陈潞 021-22169146 18701777950 chenlu@ebscn.com 

 王涵洲  18601076781 wanghanzhou@ebscn.com 
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