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◼ 今年开年的首次中央财经委会议比较特殊。这种特殊性主要表现在两个

方面（图 1）：一是时点上，这次中财委会议和早前召开的深改委会议的
会期间隔很短——仅 4 天，而此前一般是 1至 2周；二是议题上很特殊
——设备更新和“以旧换新”。而中财委作为党领导经济的核心决策议
事机构，以往主要关注的是全局性、战略性和长期性的问题。我们认为
这至少透露了两个重要的信息；今年设备更新相关的制造业投资将是稳
经济的重要补充，而消费可能会受到更多的重视。 

市场可能更加关心的是怎么干？我们梳理了历史上内外需求较弱的情
况下国家求“新”的历史经验，其中 2009 年 6 月汽车、家电更新和 2022

年 9 月设备更新改造具备一定的参考意义，我们认为至少也有三点启示
值得关注：一是资金来源上中央是主力，2009年中央财政在需求补贴中
占比超过 80%，2022 年挑大梁的则是央行和财政部；二是消费端刺激
的见效可能更快，尤其在相关领域的增长和通胀上，2009 年政策刺激
后，7 月 CPI见底，社零同比在高基数下稳步上升；三是居民和企业的
杠杆率是影响政策效果的重要因素，2009 年第二季度居民杠杆率为
20.6%，政府以旧换新的补贴体量虽然不大，但撬动效果达 1：24，而今
可能需要政府在更大程度上发力。接下来重点关注本周的国常会以及接
下来一个月内部委的后续部署。 

◼ 2009 年 6 月“以旧换新”：汽车为主、家电为辅。在海外金融危机导致
的全球需求收缩下，中国出口受到冲击，经济增长亟需从扩大内需角度
打开局面。2009 年 1 月中国出口同比进入两位数负增长，拖累 2009 年
一季度 GDP 同比降速至 6.4%。政府快速应对，包括投资于基建与地产
“四万亿计划”，以及 2009 年 6月出台的汽车家电“以旧换新”方案。 

该轮“以旧换新”，消费刺激拉动供给更新的特征明显。思路上主要通
过推动住户汽车与家电的更新换代，促使上游制造业企业消化库存，出
清旧产能，创造新需求。政策首先在北京、上海、天津、江苏、浙江等
消费力较强、汽车及家电保有量较高的地区试点，汽车政策以购置税减
免与报废补贴为主，家电政策则聚焦于以旧换新与“下乡”。 

政策资金均以财政补贴形式落地，其中汽车安排 50亿元，家电安排 20

亿元，其中中央财政出大头“包干”，财政部在同期印发的《家电下乡
操作细则》中表明中央与省级财政各负担资金 80%及 20%。 

财政撬动作用显著。据发改委统计 2010 年汽车及家电两项补贴政策共
拉动消费 1700多亿元，约占 2010 年社零的 1%，根据最初 70亿元的中
央财政补贴计划，本轮财政对消费的撬动效果可达 1：24。这一方面是
因为当时住户汽车及家电渗透率不高，需求空间较大，另一方面是居民
杠杆率偏低，消费潜力高。 

市场方面，汽车、家电板块受政策出台短期的提振有限，但中期业绩催
生的市场超额收益亮眼。2009 年年中政策落地后一个月市场尚处观望
期，汽车与家电并未跑赢大市。但随着政策落地加速推进，居民消费对
供给的更新拉动逐步体现在企业业绩上，加之政策延续预期支撑，汽车
及家电板块逐步走强，6个月回报率在各行业中领先。 

◼ 2022 年 9 月，超低利率支持下的设备更新改造。在出口增速下滑、需求
不足、投资谨慎的背景下，2022年 9月 7日，国常会提出要“支持经济
社会发展薄弱领域设备更新改造”；9 月 13 日，国常会再次强调推进设
备更新改造的重要性；仅仅时隔 15 天后，设备更新改造专项再贷款便
正式浮出了水面——由货币财政联动向制造业、社会服务领域和中小微
企业、个体工商户等设备更新改造提供贷款。 

设备更新改造贷款重点支持领域有哪些？高校+医疗为主。该设备更新
改造贷款的支持方向包括教育、卫生健康、充电桩、新型基础设施、产
业数字化、重点领域节能降碳改造升级等 10个重点领域。 
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设备更新改造贷款多大程度上支持企业？2022 年设备更新改造专项再
贷款提供支持的形式为：商业银行以不高于 3.2%的利率向企业发放贷
款，其中中央财政为贷款主体贴息 2.5%，这也就意味着更新改造设备的
贷款主体实际贷款成本将低于 0.7%。在此机制的作用下，当时预计释放
出的贷款总体规模达约 1.7 万亿元。 

设备更新改造专项再贷款“现身”后，企业贷款需求起、但制造业投资
的改善相对滞后。受益于中央财政的贴息，2022 年 9 月的设备更新改
造政策促进了相关贷款主体实际贷款成本的降低，由此也推高了企业贷
款的需求。然而，在设备更新改造政策出台后，短期内制造业投资并未
出现明显改善，开启投资增速上行拐点的时间要略微滞后一些。 

不过市场更注重预期，与设备更新改造支持的相关板块表现不错。无论
是 2022 年 9 月 7 日国常会对支持设备改造的政策定调、还是 28 日央行
财政对设备更新改造专项再贷款的正式“官宣”，都并未明显提升股市
活跃度。不过相较之下，与设备更新改造政策相关的一些板块股市表现
确实要“更胜一筹”，其中医药、机械设备、环保等板块股市都在上涨。 

 

◼ 风险提示：设备更新政策出台落地节奏放缓或刺激效果不及预期，导致
经济复苏偏慢；海外经济体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。  
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图1：第二十届中央深改委和财经委会议的召开时间和主要议题 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

 

图2：2009 年消费以旧换新的政策推出  图3：2022 年设备更新改造是一大政策主线 

 

 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所  数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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图4：2009 年外需拖累经济 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：2009 年汽车户均保有量处于较低水平  图6：2009 年居民加杠杆的消费潜力较大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2009 年 6 月政策落地后，汽车与家电板块在中期表现较好 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：2022 年 9 月 28 日《关于加快部分领域设备更新改造贷款财政贴息工作的通知》主要内容一览 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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图9：2022 年 9 月设备更新改造政策出台后企业贷款需

求增多 
 图10：然而制造业投资增速的上升略微滞后 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：2022 年 9 月的设备更新改造政策对股市效果甚微 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图12：设备更新改造相关板块的市场表现“更胜一筹” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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