
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（01.29） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

000625 长安汽车 355.40 7.40 1.49 0.27 0.78 4.97 27.41 9.49 买入 

600104 上汽集团 3,058.73 26.18 2.95 3.33 3.57 8.87 7.86 7.33 买入  
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发改委汽车消费刺激政策点评 
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事件： 

发改委等十部门印发《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形成强大

国内市场的实施方案(2019 年)》，方案部署了 24 项政策措施，其中 6

条措施涉及汽车领域，包括老旧汽车报废更新、新能源汽车、农村汽车

消费、皮卡进城、二手车市场、机动车限购等。 

 刺激政策总体温和，着重调动地方促进消费积极性 

汽车刺激政策总体温和，表明了中央促汽车消费的态度，提振消费信心。

方案着重调动地方促消费积极性，鼓励有条件的地方对国三及以下报废车

主购买新车、农村居民报废三轮汽车、农村居民购买 3.5 吨及以下货车或者

1.6 升及以下排量乘用车适当补贴，鼓励限购地区优化盘活购车指标等，给

予了地方政府灵活政策的空间，可更好的让地方因地制宜实施产业政策，

避免一刀切带来行业乱象。此次文件并未明确国家层面的资金补贴措施，

刺激力度温和，但并不排除后续还有相关刺激政策的配套。 

 再次强调促进居民消费，多措并举鼓励汽车消费 

此次实施方案是对完善促进消费体制机制的进一步落实，汽车方面政策多

数是之前政策的延续：1）放开“五大总成”再制造再利用，这是报废汽车

回收新规中的修订重点之一，最早在 2016 年修订意见稿提出，新规尚未出

台，落地后将利好布局回收拆解的零部件企业天奇股份、怡球资源；2）放

松新能源货车路权，2018 年 10 月公安部发文对纯电动轻型货车少限行、不

限行政策，此次文件重提路权放松，有利于促进地方加速放宽新能源物流

车城市限行；3）鼓励地方补贴农村居民报废三轮汽车、购买小排量汽车，

是此前发改委促农村消费发言的政策延伸；4）在 6 省区试点效果基础上可

能扩大皮卡进城限制范围，利好布局皮卡较多的整车企业长城汽车、江铃

汽车；5）要求落实全面取消二手车限迁，有利于二手车市场繁荣，促进大

城市汽车消费升级，关注相关经销商标的；6）鼓励地方松绑机动车限购。 

 汽车行业复苏将近，消费刺激强化复苏力度 

汽车行业即将开启复苏周期，即使没有刺激政策，2019 年行业景气度也将

是逐月或逐季改善上升的复苏趋势，好于 2018 年前高后低的下行趋势。我

们认为，2019 年上半年月度销量跌幅将持续收窄，下半年开始月度销量同

比数据有望转正，行业复苏持续至 2020 年；若有汽车消费刺激政策，行业

复苏力度将更为强劲。建议以新车周期为主线布局，重点关注新产品周期

与行业复苏周期共振的投资标的长安汽车、上汽集团。 

 风险提示：汽车消费刺激政策不及预期，汽车市场景气度不及预期 
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1 《1月汽车及零部件行业月报:行业库存压

力缓解，期待销量触底回升》 2019-01-22 

2 《汽车销量见顶了吗？:中国汽车产业展望

报告之一》 2019-01-09 

3 《转折点已至，反弹在即:发改委将出台促
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1、 放开“五大总成”再制造再利用，回收拆解行业迎来春天 

“五大总成”是指汽车发动机、方向机、变速器、前后桥和车架，此前 2001 年

版《报废汽车回收管理办法》规定“五大总成”应当作为废金属，交售给钢铁企

业作为冶炼原料，对车主而言，正规报废的收益极低；2016 年，国务院修订回

收办法的征求意见稿中规定允许报废汽车“五大总成”交售给零部件再制造企业，

拆解的其他零配件能够继续使用的，可以出售，但应标明“报废汽车回用件”。

目前新修正的回收管理办法尚未正式出台。 

 

回收拆解行业需求旺盛，“五大总成”再制造再利用有利于汽车回收拆解行业规

范，利好相关零部件企业。按照 10 年报废周期测算，2018 年我国报废车规模应

超过 900 万，而商务部统计的正规途径报废汽车回收数量仅 167 万辆，报废率不

足 20%，主要是大量报废汽车流入拆解黑市，侧面反映了报废车再制造再利用的

旺盛需求。按单车“五大总成”再制造再利用后 1 万元的价格估算，以 10 年为

报废周期，2020 年报废车约 180 万辆，“五大总成”再制造再利用市场规模可达

180 亿元。 

图 1：我国汽车历年销量及同比增速  图 2：我国报废汽车回收量 

 

 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所  数据来源：商务部，财通证券研究所 

 

2、 新能源补贴延续扶优扶强的政策导向，精准补贴行业龙头 

《方案》中指出要持续优化新能源汽车补贴结构。坚持扶优扶强的导向，将更多

补贴用于支持综合性能先进的新能源汽车销售，鼓励发展高技术水平新能源汽车。

落实新能源货车差别化通行管理政策，提供通行便利，扩大通行范围。 

我们认为新能源汽车补贴政策将保持当前控制补贴总额，精准补贴行业龙头的思
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路。通过提升补贴门槛，技术实力弱的企业或将被淘汰，行业有望加速出清。锂

电池龙头宁德时代、比亚迪以及新能源汽车龙头上汽、比亚迪、吉利、宇通等的

市占率均有望增长。 

图 3：历年新能源汽车补贴金额  图 4：动力电池企业 CR2市占率变化 

 

 

 
数据来源：中汽协，财政部，财通证券研究所  数据来源：高工锂电，财通证券研究所 

 

对于新能源货车而言，其 2C 的属性决定了其通行便利性远高于补贴。《方案》中

通过落实新能源货车差别化通行管理政策，提供通行便利，扩大通行范围等优惠

政策来促进新能源货车的消费。 

 

3、 新一轮汽车下乡或将重启 

《方案》中指出促进农村汽车更新换代。有条件的地方，可对农村居民报废三轮

汽车，购买 3.5 吨及以下货车或者 1.6 升及以下排量乘用车，给予适当补贴，带

动农村汽车消费。 

我们认为汽车下乡政策有望再度重启，刺激农村汽车消费，对 1.6 升及以下排量

乘用车进行补贴有望促进汽车行业景气度回暖。由于自主车企中小排量乘用车所

占比重较高，因此重启汽车下乡利好自主品牌车企，长安、上汽、广汽、长城等

均有望受益。 

表 1：2009年汽车下乡政策的主要内容 

持续时间 2009 年 3 月 1 日-2010 年 12 月 31 日 

预算金额 新增中央投资中安排 50 亿元资金 

补贴范围 
（1）1.3 升及以下排量的微型客车 

（2）将三轮汽车或低速货车报废换购轻型载货车 

数据来源：国务院网站，财通证券研究所 
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4、 皮卡进城限制范围有望扩大 

2018 年，皮卡销量 44.8 万辆，同比增长 11.8%，占整体汽车销量的 1.6%，整体

表现亮眼，这主要得益于行业政策的不断松绑：1）2016 年 2 月河北、辽宁、河

南、云南率先放开皮卡进城限制；2）2017 年 1 月，湖北省、新疆维吾尔自治区

成为第二批试点解禁皮卡进城的地区。皮卡进城解禁促进了皮卡市场的快速增长，

此次十部委发布的促进消费实施方案强调在 6 省区试点效果基础上，将稳妥有序

扩大皮卡车进城限制范围，若皮卡进城解禁范围进一步放开，有望带动皮卡销量

的持续上升。 

图 5：国内皮卡销量及增速 

 
数据来源：中国皮卡网，财通证券研究所 

 

国内皮卡市场长城与江铃的市占率较高，2018 年，长城、江铃销量 13.8 万辆、

7.3 万辆，市占率分别为 30.8%、16.2%，其中长城皮卡连续 21 年销量排名第一。 

图 6：2018年皮卡品牌销量排行 

 

数据来源：中国皮卡网，财通证券研究所 
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5、 全面取消二手车限迁，促进大城市更新需求释放 

二手车限迁政策是指一些地方政府对于不符合相关标准（环保、使用年限等）的

外地二手车不予上牌的限制性政策。2016 年初，国内约 95%的地级市政府都对二

手车实施了相关的限迁政策；2016 年 3 月起，国家开始要求各地加快取消限迁；

2018年 10月，国务院要求全面取消二手车限迁政策。由于排放与大气污染问题，

以及外地二手车冲击本地新车价格问题，地方限迁现象仍未彻底解决。 

图 7：二手车限迁政策梳理 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

2018 年二手车成交量 1260.5 万辆，与新车销量比例约为 1:2，远不及发达国家

的二手车与新车销售 2:1 的比例，一方面是我国汽车在普及阶段，新车销量增长

较快，另一方面则是因为二手车限迁导致流通受限。全面取消二手车限迁，严防

限迁政策出现回潮，促进二手车交易量提升，直接利好相关经销商。大城市二手

车流转至三四线城市，促进大城市汽车置换更新需求。 

图 8：二手车历年成交量及同比增速 

 

数据来源：中国汽车流通协会，财通证券研究所 
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6、 行业有望迎来复苏，布局新车周期 

我们坚持认为 2019 年比 2018 年可以更乐观些，2018 年行业增速前高后低，景

气度是持续下行；2019 年行业将开启逐月或逐季改善的上行趋势，上半年月度

销量跌幅将持续收窄，下半年开始月度销量同比数据有望转正。若有汽车消费刺

激政策，2019 年行业复苏力度将更为强劲。 

建议以新车周期为主线布局，重点关注新产品周期与行业复苏周期共振的投资标

的。汽车行业即将进入有望持续两年的景气度回升周期，未来仍处于或即将进入

新产品周期的企业值得关注。长安福特、一汽大众、上汽通用、上汽奥迪、上汽

大众等未来 2-3 年将推出多款全新或换代车型，有望从行业复苏周期中获利更多。

我们重点推荐长安汽车、上汽集团以及一汽大众产业链企业，如一汽富维、宁波

华翔、常熟汽饰、星宇股份等。 
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