
 

 

 

 

 

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

（08.27） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

000625 长安汽车 397.66 8.28 0.14 0.09 0.89 59.14 92.00 9.30 买入 

600104 上汽集团 2,916.19 24.96 3.08 3.26 3.43 8.10 7.66 7.28 买入 

002048 宁波华翔 68.57 10.95 1.17 1.36 1.61 9.36 8.05 6.80 买入 

600742 一汽富维 59.90 11.80 0.97 0.95 1.01 12.16 12.42 11.68 买入 

002434 万 里 扬 84.82 6.33 0.26 0.34 0.41 24.35 18.62 15.44 买入 
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 事件：  

8 月 27 日，国务院办公厅发布《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，

要求释放汽车消费潜力，实施汽车限购的地区要结合实际情况，探索推

行逐步放宽或取消限购的具体措施。有条件的地方对购置新能源汽车给

予积极支持。 

 打开汽车限购实际效果有赖地方执行力度 

目前我国共有 8 个限购省市实行汽车限购措施，每年新增车辆指标数量

规模合计约 100 万辆，对应的实际需求远远超过现有指标数量。我们认

为，放开汽车限购刺激车市的实际效果与地方执行力度相关，受当前城

市管理的约束，短期全部放开汽车限购不是特别现实，更大的可能性是

像广深一样增加每年指标数量，为汽车限购慢慢松绑，假如限购省市每

年新增 50%的车牌指标数量，对车市拉动约贡献约 1.8%。  

 车市持续低迷成政策关注焦点，期待更多消费刺激  

本次《意见》是今年第三个与汽车消费相关的政策，车市成为了今年政

策关注的焦点，主要是当前车市已经连续下滑 13 个月，这是有史以来最

久的一轮下滑。汽车行业在我国经济中有举足轻重的地位，汽车工业增

加值占 GDP 比重超过 10%，汽车消费占社会消费零售总额的比重也在

10%以上，车市低迷是今年消费不振的重要因素。我们认为，下半年随

着经济下行压力加剧，车市如果继续低迷，更多强有力的刺激政策出台

的可能性也越来越高。 

 行业复苏叠加政策刺激，汽车板块迎来布局时刻 

由于限购城市主要是一线和经济较发达城市，若汽车限购松绑或打开限

购，豪华车的销售更为受益，建议关注华晨中国（H 股）。汽车销量已经

连续 2 个月同比降幅收窄，随着国六升级的政策负面扰动逐渐结束，销

量基数压力越来越小，叠加消费刺激政策的陆续出台，我们认为，下半

年汽车行业的回升是确定的，行业拐点将至，建议以新车周期为主线布

局，整车板块重点关注未来仍处于或即将进入新产品周期的企业，推荐

长安汽车和上汽集团；零部件关注受益产品升级或品类扩张带来阿尔法

收益的企业，如宁波华翔、一汽富维、万里扬等。 

 风险提示：消费刺激政策不及预期；汽车行业景气度下行。 
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逐步取消限购，政策加码促车市复苏 
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联系信息  

彭勇 分析师 

SAC 证书编号：S0160517110001 

pengy@ctsec.com 
 

管正月 联系人 

gzy@ctsec.com 021-68592396   
  

相关报告 

1 《7 月销量再超预期:8 月汽车及零部件行

业月报》 2019-08-14 

2 《自主品牌还会剩几家？:中国汽车产业展

望报告之三》 2019-08-08 

3 《漫漫冬夜，剩者王:客车行业专题报告》 

2019-07-22  
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1、 汽车消费刺激政策持续加码 

《意见》第十条：“释放汽车消费潜力。实施汽车限购的地区要结合实际情况，

探索推行逐步放宽或取消限购的具体措施。有条件的地方对购置新能源汽车给予

积极支持。促进二手车流通，进一步落实全面取消二手车限迁政策，大气污染防

治重点区域应允许符合在用车排放标准的二手车在本省（市）内交易流通。” 

本次《意见》是今年继1月份十部委发布的《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)》和6月份三部委发布的《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）》第三个促消费的

刺激政策，政策的持续加码，彰显了政府提振车市的愿望和意图。 

表1：汽车消费刺激政策梳理 

时间 政策名称 发布单位 政策内容 

2019.01 

《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)》 

发改委等十
部门 

方案部署24项政策措施，其中6条涉

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。 

2019.06 

《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）》 

国家发展改

革委、生态环
境部、商务部 

本次实施方案共分为四部分共27条

政策，其中18条政策与汽车领域相

关，4条政策涉及新能源汽车。 

2019.08 
《关于加快发展流通促进商

业消费的意见》 
国务院办公

厅 

释放汽车消费潜力。实施汽车限

购的地区要结合实际情况，探索

推行逐步放宽或取消限购的具

体措施。有条件的地方对购置新

能源汽车给予积极支持。 
数据来源：财通证券研究所 

 

2、 打开限购实际效果有赖于地方执行力度 

目前我国共有 8 个城市和海南省执行汽车限购政策，现有每年新增车辆指标数量

规模约 100 万辆左右，对应的需求远远超过指标数量，部分城市的车牌中标率不

足 1%。受城市管理问题的影响，短期内这几个城市完全放开限购不太现实，但

有可能像广深地区一样，逐步增加车牌指标数量，释放购车需求。假设新增车牌

指标数量 50%，每年新增需求约 50 万辆，对车市拉动约 1.8%。 
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表2：各地限购情况 

省市 限购时间 每年新增车辆指标 外牌限行政策 中签率 

北京市 2012年12月 

摇号，二手车不得带号转让。

2019年新增车辆指标10万
辆，其中燃油车4万，新能源

6万（个人5.4万+单位0.6万） 

外牌进入六环以内需要办理进京证；工作日早晚高峰禁

止进入五环以内；工作日的7时-9时、17时-20时，禁止在

五环路主路、辅路及其以内道路行驶；工作日9时至17

时，需遵守本市尾号限行规定，限行尾号与北京号牌车

辆相同。此外，还有许多道路都是全天禁行的。 

0.1%  

上海市 1994年 

拍卖。2018年新增车辆指标

13万辆（个人12.6万，单位0.4

万），不限购新能源车 

外牌车辆早晚高峰大部分高架道路限行；外地临时号牌

禁止进入外环以内；沪C号牌是禁止进入外环以内区域
的，部分浦东地区除外。 

5%   

广州市 2012年7月 

摇号+拍卖。每年配置额度为

12万个，2019年6月 -2020年12

月新增10万指标，增加额度
原则上按1:1比例分别配置普

通车竞价指标和节能车摇号

指标。 

外地车“开四停四”，即非广州市籍中小客车驶入广州市

中心区连续行驶时间最长不得超过4天(自然日)，再次驶

入须间隔4天(自然日)以上。 

0.6%  

深圳市 2014年12月 

摇号+拍卖。每年配额指标为

10万个，其中新能源车2万

个，另外8万个采取摇号和竞
价结合的方式分配。2019年

-2020年每年增加投放4万个
指标（个人88% ，单位12% ），

其中1万个按摇号分配，3万
个竞价分配。 

非本市号牌载客车辆早晚高峰在全市范围内的道路限行

（除去各大高速公路及进出深圳口岸路段）。 
2%  

杭州市 2014年3月 
摇号+竞价。每年配额8万辆
（个人6.4万，单位1.6万） 

外地车辆采取早晚高峰部分区域及高架道路限行，本地
车牌按单双尾号的方式进行限行。 

0.6%  

天津市 2013年12月 

摇号+竞价。每年配额10万

辆，其中新能源1万，燃油车

9万 

对于所有车辆都采取双尾号限行的措施，外省市号牌车

辆在工作日的早晚高峰禁止进入外环线(不含)以内的区

域道路行驶。 

0.4%  

贵阳市 2011年7月 摇号 
外省市号牌采取“开四停四”的方法；本市号牌双尾号
限行，外省车牌仅在21点到次日7点可以驶入一环以内。 

- 

石家庄 2013年 - - - 

海南省 2018年5月 摇号 - - 
数据来源：财通证券研究所  

 

3、 行业复苏叠加政策刺激，布局汽车板块正当时 

由于限购城市主要是一线和经济较发达城市，若汽车限购松绑或打开限购，豪华车

的销售更为受益，建议关注华晨中国（H股）。当前车市已经连续下滑13个月，这是

有史以来最久的一轮下滑，考虑汽车工业在国民经济中具有重要作用，若汽车持续

下滑，不排除有更多、更有力的政策出台，叠加汽车弱复苏背景，我们认为汽车板

块迎来较好的布局机会，建议以新车周期为主线布局，整车板块重点关注未来仍处

于或即将进入新产品周期的企业，推荐长安汽车和上汽集团；零部件关注受益产品

升级或品类扩张带来阿尔法收益的企业，如宁波华翔、一汽富维、万里扬等。 
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