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 事件： 

发改委 6 月 6 日印发《推动重点消费品更新升级畅通资源循环利用实施方案

（2019-2020 年）》，要求坚决破除乘用车消费障碍，严禁各地出台新的汽车

限购规定，我们认为是对新能源汽车板块的标志性利好。相关细则包括： 

 

1）严禁各地出台新的汽车限购规定，已实施汽车限购的地方政府应根据城市

交通拥堵、污染治理、交通需求管控效果，加快由限制购买转向引导使用，结

合路段拥堵情况合理设置拥堵区域，研究探索拥堵区域内外车辆分类使用政

策，原则上对拥堵区域外不予限购。 

 

2）大力推动新能源汽车消费使用。认真落实国务院常务会议精神，各地不得

对新能源汽车实行限行、限购，已实行的应当取消。鼓励地方对无车家庭购置

首辆家用新能源汽车给予支持。鼓励有条件的地方在停车费等方面给予新能源

汽车优惠，探索设立零排放区试点。 

 

点评： 

◆北京为本次政策最大变量，大量需求待释放： 

北京为此次政策落地的重要变量城市。截至 2019 年 4 月 8 日 24 时，北京普

通小客车指标申请为 320.9 万个，新能源小客车指标申请为 41.7 万个。相比

2019 年新能源汽车指标仅 6 万，燃油车 4 万个（含个人与单位）的配额，大

量需求有待释放。北京是全国目前唯一对混动车限制牌照发放的城市，若对混

动车限购放宽，亦将大幅加速燃油车购置需求向混动车购置需求的转换。 

 

◆补贴超额退坡行业承压，国家政策支持亟待出台： 

2018 年新能源乘用车销量 105.3 万辆，同比增长 84%。2019Q1 补贴持续，

销量完成 25.2 万辆，同比稳定增长 97.8%。然而 2019 年 4 月起，受补贴政

策波动过渡期扰动的影响，销量增幅同比降至 24.7%，显著收窄。6 月底过渡

期结束后，新能源汽车车均单价提升 1-4 万元不等，行业面临销量大幅下滑的

风险，形式严峻。新能源汽车作为我国消费促进，科技与能源安全扶持的战略

核心产业，除传统补贴手段外，政府在 2B（公共出行，网约），2C（充换电，

路权）等层面的引导扶持亟待出台。 

 

◆实施细则尚待时日，提振信心静待细则落地： 

目前各省市与重点城市对该政策执行落地有待时日，需静待细则出台。总体而

言，我们认为该方案的实施体现了国家对消费产业升级与新能源汽车的战略关

注，有望提振板块与市场信心，我们预测，在利好政策与双积分等政策的多重

作用下，2019 新能源乘用车全年销量有望超 150 万辆，增幅 50%有望达成。 
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◆投资建议 

在补贴超额退坡的预期下，新能源板块估值大幅回调，具备估值修复预

期。建议关注比亚迪，上汽集团。 

 

◆风险提示： 

政策不及预期风险，宏观经济下行风险，行业竞争加剧风险 

 

 

图 1：2019 年 1-4 月新能源乘用车销量情况（单位：辆）  图 2：我国新能源汽车年销量/增速（单位：辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所  资料来源：中汽协，光大证券研究所 

 
 

表 1：我国施行小客车限购城市 

地区城市 起始时间 限购政策 新能源车是否限购 

北京 2010 年 12 月 增量调控、指标管理，无偿摇号 增量调控，轮候配置 

上海 1994 年 增量调控、指标管理，竞价 不限购 

广州 2012 年 8 月 增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价，节能汽车摇号 不限购 

深圳 2015 年 1 月 增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价 不限购 

杭州 2014 年 5 月 增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价 不限购 

天津 2014 年 1 月 增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价，节能汽车摇号 不限购 

海南省 2018 年 5 月 
增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价 

（2018 年和 2019 年暂不竞价） 

增量调控，排号, 2019 年新能源小

客车增量指标不作限定，按实际排

号需求配发，只要符合相关申请资

格，即发放新能源小客车指标 

贵阳 2011 年 7 月 分无偿摇号和普通牌号，普通号牌老城区限行 不限购 

石家庄 2013 年 家庭限购第三辆车 不限购 

资料来源：各地方小客车指标管理信息平台，光大证券研究所 

 
 

表 2：我国限行城市纯动/混动准入梳理 
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贵阳  

石家庄  

海南  

资料来源：光大证券研究所整理 

 

 

表 3：小客车限购城市历年增量配额（辆） 

城市 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

北京 245,610 257,569 240,621 155,575 171,460 147,999 151,931 96,874 

上海 104,270 108,600 110,630 99,096 103,893 145,968 151,828 156,686 

广州 
  

106,259 139,032 138,742 127,447 124,084 122,511 

深圳 
    

100,372 80,151 80,152 80,770 

杭州 
   

55,085 87,590 84,508 82,929 81,599 

天津 
   

182,088 173,904 128,451 129,755 125,117 

合计 349,880 366,169 457,510 630,876 775,961 714,524 720,679 663,557 

资料来源：各地方小客车指标管理信息平台，光大证券研究所 
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行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

目标价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 本次 变动 

300612 比亚迪 49.37 - 0.93 1.61 2.12 50 31 24 2.7 2.6 2.4 增持 维持 

601360 上汽集团 24.56 - 3.08 3.24 3.48 9 8 7 1.3 1.1 1.1 增持 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 6 月 6 日 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分

析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制

证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，光大证券股份有限公司

的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、

完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或

更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。报告中的信息或

所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议做出任

何形式的保证和承诺。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自

行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分

考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切

后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
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