
2019年1月30日

风险提示：政策不及预期

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

研究报告/点评报告
（推荐）

多措并举促进汽车消费，助力行业基本面回

暖

分析师：徐凌羽 执业证号：S0100517090004

研究助理：陈逸同 执业证号：S0100118060035

http://www.hibor.com.cn/


民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

多措并举促进汽车消费，助力行业基本面回暖

事件：

1月29日，发改委官网发布《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）》的通知
。《方案》具体提及六点汽车消费推进措施：1）有序推进老旧汽车报废更新；2）持续优化新能源汽车补贴结构；3）
促进农村汽车更新换代；4）稳步推进放宽皮卡车进城限制范围；5）加快繁荣二手车市场；6）进一步优化地方政府机
动车管理措施。

点评：

1、老旧车更新市场庞大，农村市场更新换代有空间：1）2015-2018年我国年均报废机动车在147-170万辆区间波动，
低于2000年的汽车销量（显示部分车辆报废年限或超18年）。根据我们测算，当前我国国三及以下乘用车保有辆约
0.6-0.7亿，随着促进老旧车更新细则落地，大量换购需求将被激发；2）根据国家统计局数据，2017年我国农村百户汽
车保有量仅19.3辆，较全国整体平均水平（2018年我国百户居民汽车保有量33.0）仍有大幅提升空间，《方案》中对
农民报废三轮车转购货车（≤3.5t）或乘用车（≤1.6L）进行补贴，将激发农村居民的换购需求。

2、高续航里程新能源车型或受益：《方案》指出：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。虽然19年新能源补贴整体性退坡趋势明确，但13年-18年高续航里程车型
（300公里+）退坡幅度小于整体平均水平，本次《方案》再次明确支持先进新能源车销售，我们认为19年高续航里程
车型的补贴下滑幅度仍将小于整体平均水平。

3、稳步推进放宽皮卡车进城限制范围，皮卡车企迎确定性利好：《方案》指出将在评估河北、 辽宁、河南等6 省区放
开皮卡车进城限制试点政策效果基础上，稳步推进放宽皮卡车进城限制。2018年我国皮卡上险量达35.7万辆，同比增
1.62%，18年皮卡销售的逆势增长显示出了皮卡商乘两用特性具备强劲需求。我们认为随着更多省份放开皮卡限制，皮
卡企业受益明显。

投资建议：多项举措刺激汽车消费，随着后续具体补贴细则的落地，行业销量有望稳健增长；目前终端周度销量呈现回
暖，看好消费企稳背景下，终端库存逐步去化行业进入向上新周期；结合目前行业估值水平和机构配置比例处于历史低
位，看好汽车板块配置价值。推荐长安汽车（PB历史低位，福特开启新品周期，自主迎来第三次创业）、建议关注长城
汽车、江淮汽车（产品聚焦三四线城市及农村地区，皮卡竞争力强）。
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