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事件： 

1 月 28 日，发改委会同有关部门共同研究制定了《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）》(以下简称《方案》)，多项措施并举促进汽车消费：1.有序推进老旧汽车报废；

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。 

观点： 

1．未来国内汽车行业是否还有增长潜力？ 

对国内汽车行业未来空间进行分析时，常规方法是根据国内千人保有量和国外千人保有量进行对比分析，我

们认为不能简单地对比这一个指标。根据计算 2018 年国内千人保有量 170 辆左右，距离主要发达国家保有

量水平还有较大的差距，但也要考虑到国内东部和西部发展不均衡，人口分布差别较大等因素，国内千人保

有量未必能达到发达国家的水平。同时，我们认为分析一个国家汽车行业空间，还需要看首次购车比例，首

次购车比例越高则意味着仍有较多潜在消费者。根据我们的统计，2017 年，国内首次购车比例达 66.2%，仍

处于较高的水平，增购和换购比例分别为 7.8%和 26%。因此，我们对于国内汽车行业未来一段时间内的发展

潜力并不担忧。 
 

图 1:国内首次购车、换购和增购比例 

http://www.ndrc.gov.cn/zcfb/zcfbtz/201901/W020190129289300711236.pdf
http://www.ndrc.gov.cn/zcfb/zcfbtz/201901/W020190129289300711236.pdf
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资料来源：中汽协，东兴证券研究所 

 

2．农村汽车保有量较低，1.6L及以下乘用车销量有望加速。 

一线城市汽车需求受车牌因素限制每年数量固定，当前二线城市需求处于旺盛期，但部分二线城市因交通等

因素已经开始限号。未来汽车消费增长空间必定在三四线城市以及农村。根据我们的测算，农村地区汽车千

人保有量仅仅达到 87 辆左右，仍处于较低的水平，随着居民可支配收入不断提高，公路等基础设施建设完

善，农村对汽车消费需求越来越强。此次政策针对农村 1.6L 及以下排量乘用车给予适当的补贴，将有利于

小排量乘用车，带动行业销量增长。 
 

图  2:各地区轿车销量占比  图  3:各地区 SUV 销量占比 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车市场年鉴，东兴证券研究所  资料来源：中国汽车市场年鉴，东兴证券研究所 

 

3.老旧汽车报废有助于更新潮提前到来 

国三排放标准从2008年开始实施，国四排放标准在2013年开始实施，这段时间内汽车销量超过7800万辆。根

据我们的计算，国内汽车平均使用年限为9年，以此数据进行计算，仍有近5000万辆国三标准的汽车没有报
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废。我们认为出台的政策中，有条件的地方可依托市场交易平台，对报废国三及以下排放标准汽车同时购买

新车的车主，给予适当补助，部分国三汽车车主提前换车，有助于部分地区更新潮提前到来。 

 

4. 三轮摩托升级将给轻卡注入新的活力 

借政策东风，轻卡替代三轮摩托、微卡有望加速。2017 年全国三轮摩托的销量高达 270 万辆、微卡销量 112

万辆，我们估计二者全国合计的保有量超过 1,500 万辆。三轮、微卡多数属于低端载具，功率普遍不超过

50kw，甚至有部分车型功率只有数千瓦。在实际使用中，小马拉大车的现象十分普遍。同时三轮摩托的交通

违章现象相对严重。 
 

图 4: 历年轻卡、微卡和三轮货车销量  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

此次政策的公布，有望促进三轮摩托用户升级换购 3.5 吨以内的轻载轻卡。同时，部分轻载轻卡的售价已经

低于 3 万元，与微卡售价区间有明显重叠，部分微卡用户将会升级购买轻卡甚至驾乘感受更好的皮卡。 

参考前两次促进农村汽车消费政策的结果： 

 2009 年 3 月份到 2010 年 12 月份，对农民报废三轮汽车和低速货车换购轻型载货车及购买 1.3 升以下排量微型客车的给

予一次性财政补贴。2009 年当年轻卡和微卡的销量同比增幅都超过了 30%，次年增速仍然超过了 20%。皮卡与 2010 年

获得了 48%的销量同比增速。 

 2017 年限制农用绿牌车、皮卡在六省市松绑的政策公布后，当年轻卡销量同比增长 13%，皮卡销量同比大增 18%。参考

该情况，我们认为 2019 年轻卡、皮卡销量增速有望突破 10%。 
 

表 1: 历次农村汽车消费政策后的相关销量增速 

销量同比增速 
汽车下乡 绿牌农用车限制 

2009 2010 2017 

轻卡 32% 26% 13% 
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皮卡 29% 48% 18% 

微卡 41% 21%   
 

资料来源：中汽协；东兴证券研究所 

 

我们认为轻卡尤其是皮卡业务相对强势的厂商有望从此次消费刺激中受益。 
 

图  5: 三轮摩托超载现象  图  6: 售价不到 3 万元的长安轻卡 

 

 

 

 

资料来源：卡车之家网；东兴证券研究所  资料来源：卡车之家网；东兴证券研究所 

 

5.优化新能源汽车补贴结构 

新能源汽车补贴将于 2021 年退出，市场预期 2019 年补贴降幅比例较大，未来国家补贴将向综合性能先进的

新能源汽车倾斜，鼓励各大车企开发高技术水平的新能源汽车。此前市场新能源汽车以 A00 和 A0 级车为主，

未来续航里程高、能量密度高的新能源汽车将会成为国家鼓励的产品。我们认为积极布局 A 级及以上级别新

能源汽车的整车厂将有望受益，相应的中游三电核心零部件公司也将受益。 

结论： 

虽然发改委等十部门出台的政策不能马上改变行业基本面，但是它无疑改变了行业的发展预期。此前市场预

期汽车行业大概率在下半年迎来行业拐点，在相关政策出台后，行业拐点有望提前到来。行业周期向上时，

下游整车厂销量回暖，业绩转好，零部件公司要滞后 2-3 个月。我们重点推荐： 

乘用车板块：上汽集团、比亚迪； 

商用车板块：中国重汽 H（轻卡业务同比增 25%，重卡海外业务龙头） 

零部件板块：精锻科技、星宇股份 

 

风险提示： 

汽车消费促进政策不及预期 

可支配收入大幅下滑 
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