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燃油税难产，消费税担当重任——《成品油价

税费改革方案》对汽车行业影响点评 

2008-12-8 

《汽车行业：近期有关燃油税政策动态点评》 

2008-11-25 

汽车行业（2009-1-15） 

行业振兴规划出台 期待更多细化措施配套 

事件： 

一、振兴汽车产业意义重大，多管齐下积极应对行业发展困难 

    规划指出，汽车产业是国民经济重要支柱产业，涉及面广、关

联度高、消费拉动大。制定实施汽车产业调整振兴规划，对于推进

产业结构优化升级，增强企业素质和国际竞争力，促进相关产业和

国民经济平稳较快发展，都具有重要意义。 

加快汽车产业调整和振兴的原则性方向：必须实施积极的消费

政策，稳定和扩大汽车消费需求，以结构调整为主线，推进企业联

合重组，以新能源汽车为突破口，加强自主创新，形成新的竞争优

势。 

 

二、部分车型购置税减半征收和补贴措施直接刺激消费市场 

针对培育汽车消费市场的措施包括三项： 

（1）从 2009年 1月 20日至 12月 31日，对 1.6升及以下排量乘

用车减按 5%征收车辆购置税； 

（2）从 2009年 3月 1日至 12月 31日，国家安排 50亿元，对农

民报废三轮汽车和低速货车换购轻型载货车以及购买 1.3 升以下

排量的微型客车，给予一次性财政补贴； 

（3）增加老旧汽车报废更新补贴资金，并清理取消限购汽车的不

合理规定。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

中性 （维持） 

行业表现 

（%） 1个月 6个月 12个月 

绝对表现 10 -22 -64 

相对表现 4 5 -8 
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成交金额 汽车整车(SW) 上证综指  

  评级 08EPS 09EPS 

宇通客车 推荐 0.85 0.79 

金龙汽车 推荐 0.42 0.45 

中国重汽 推荐 1.10 1.25 

一汽轿车 推荐 0.65 0.71 

投资要点： 

14 日，国务院常务会议审议并原则通过汽车产

业振兴规划，分析了产业振兴的必要性和重要性，提

出五大类措施应对行业调整。 
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图 1：08年按排量分类的轿车销量构成 
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（数据来源：汽车工业协会 爱建证券） 

08年，1.6升及以下排量的轿车销量为 311万辆，是轿车销量的主要部分，占 61%。 

对 1.6 升及以下排量乘用车减按 5%征收车辆购置税是本次振兴规划一大亮点，也是前期被市场

所预期的。购置税下调等同于车价的下降，效果直接明显，是刺激消费的有力工具。 

以别克凯越 1.6L为例（各款价格略有差异），以均价 10万为计税价格，则节省购置税 = [10万

元/（1+17%)×10%] - [10万元/（1+17%)×5%] = 4273元，购置税占车辆总价的比例由原来的 8.5%

降为 4.3%。 

 

对农民换购轻型载货车以及购买 1.3 升以下排量的微型客车，给予一次性财政补贴，合计安排

50亿元。 

该措施政策意图显然是想激活农村市场、提高交通安全性，有望获得积极正面的效果，但具有一

定的限制性：首先，补贴对象针对是农民；其次，补贴条件是报废原有三轮汽车和低速货车，并且换

购轻型载货车以及购买 1.3升以下排量的微型客车。 

相比 06 年，08 年微型客车和微型货车销量占微型车比重分别提升 3、2 个百分点，而微型轿车

受到挤压；预计 09年在政策鼓励下，微型客车和微型货车占比有望达到 58%、19%，并引领微型车子

行业保持继续攀升的态势。 

 

图 2：06-08年微型客车和微型货车销量占比微幅提升 
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（数据来源：汽车工业协会 爱建证券） 

 

在微车领域，2008 年，上汽通用五菱抢占中小城市和“三农”市场，全年微型汽车销售突破 65

万辆，国内市场占有率提升到 45%以上，连续三年坐上微车销量冠军的宝座，长安汽车月均 2万辆的

市场表现使之成为了仅次于上海通用五菱的自主品牌微型客车生产企业的佼佼者。 

综上，政策对于小排量车企倾向明显，该领域也恰恰是自主品牌销量的主要区域，有望受益的相

关上市公司包括一汽夏利（000927）、长安汽车（000625）。 

 

也要注意到，由于前期陆续调整了汽车消费税、燃油消费税，本次购置税调整实际上意味着年内

再次通过税收政策进一步刺激汽车消费的政策操作空间已经不大。 

 

三、大型汽车企业集团和汽车零部件骨干企业成为兼并重组支持对象 

此项政策实际上也是前期政策的延伸：04 年，《汽车产业发展政策》提出：“鼓励汽车企业集团

化发展”、“通过企业间的战略重组，实现汽车产业的结构优化和升级”；06年《关于汽车工业结构调

整意见的通知》提出：“大力推进汽车生产企业之间的跨地区、跨部门联合重组”“以规模经济为目的，

实现强强联合”；07年的行业《十一五规划》更是提出目标：2010年形成 1-2家产量 200万辆以上的

大型汽车生产企业集团。 

 

◇ 参照国外发展经验，汽车行业具有寡头垄断特征 

◇ 兼并重组不仅是企业做强做大的内在要求，鉴于车企往往是地方的支柱产业之一，因此，强有力

的政策支持甚至政策主导成为组建汽车企业集团的要件之一 

 

表 1、五大汽车集团及旗下 A股上市公司 
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企业集团 08年销量 旗下上市公司 

上汽集团 172万辆* 
上海汽车（600104）、上柴股份（600841）、

巴士股份（600741） 

一汽集团 153.3万辆 
一汽轿车（000800）、一汽富维（600742）、

一汽夏利（000927）、启明信息（002232） 

东风集团 132.1万辆 东风汽车（600006）、东风科技（600081） 

南方汽车 * 长安汽车（000625） 

北汽控股 * 福田汽车（600166） 

（数据来源：*为预测值或暂未统计 爱建证券） 

按照国家部署，兼并重组将成为行业发展趋势，事实上，部分大型企业集团已经具备相应实力，

而由于此轮经济调整，部分中小企业投资价值显现，有利于收购兼并。 

几大汽车集团具有标杆作用，旗下上市公司最有可能成为集团公司资本运作平台，我们建议重点

关注一汽轿车（000800）、长安汽车（000625）、福田汽车（600166）。 

 

四、发展新能源汽车被提到突出位置，进行财政补贴和资助 

五大措施中有 2项关于新能源汽车： 

（1）为重点支持企业技术创新、技术改造和新能源汽车及零部件发展，今后三年中央安排 100 亿元

专项资金，平均每年 33亿元； 

（2）实施新能源汽车战略，中央财政安排补贴资金，支持节能和新能源汽车在大中城市示范推广，

而在新能源汽车中，电动汽车最受青睐。 

我们认为，中央提出“实施新能源汽车战略”具有重大意义，将明确指导车企调整产品结构、合理安

排生产 

08 年末，福田汽车（600166）投资建设北京新能源汽车产业基地，并为北京市提供混合动力城

市客车；今年初，上汽集团与上海汽车（600104）共同投资设立上海捷能汽车技术有限公司，主营混

合动力和电动汽车的动力系统集成和控制集成开发，致力于开发油电混合和纯电驱动核心产品技术，

因此这两家公司制的关注。若考虑到在大中城市的示范效应以及研发混合动力客车等新能源客车，宇

通客车（600066）值得关注。 

 

五、自主品牌汽车、消费信贷等措施期待进一步细化 

对于企业自主创新和发展自主品牌的支持包含在前述的三年 100亿元专项资金资助，完善汽车消

费信贷关键在于汽车消费贷款的利率支持上。若考虑到国内的消费习惯，以及近年来汽车贷款买车在

总销量的比重下降的实际情况，对于消费信贷的支持仍有待进一步细化。 
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六、投资建议 

本次行业振兴规划有利于行业度过此轮调整、加快行业向上拐点的出现，我们认为： 

◇ 多为原则性、宏观性、长远性规划，短期内尚难见到明显效果 

◇ 主要措施基本被市场所预期，且存在诸如购置税税率调整等低于市场预期，5%的税率下调恐难支

持汽车行业销量超预期增长 

◇ 对于乘用车的影响大于商用车，对于微型车的支持效果可能存在部分的大排量车下滑侵蚀 

因此，对于汽车行业长期利好，但短期内影响有限；我们维持宏观经济转好是影响行业的关键因

素、收入水平与信心提升是直接因素的观点，继续维持行业的“中性”评级。 

 

 

附：汽车行业调整振兴规划 5项重点措施 

一要培育汽车消费市场。从 2009年 1月 20日至 12月 31日，对 1.6升及以下排量乘用车减按 5%征

收车辆购置税。从 2009年 3月 1日至 12月 31日，国家安排 50亿元，对农民报废三轮汽车和低速货

车换购轻型载货车以及购买 1.3升以下排量的微型客车，给予一次性财政补贴。增加老旧汽车报废更

新补贴资金，并清理取消限购汽车的不合理规定。 

二要推进汽车产业重组。支持大型汽车企业集团进行兼并重组，支持汽车零部件骨干企业通过兼并重

组扩大规模。 

三要支持企业自主创新和技术改造。今后三年中央安排 100亿元专项资金，重点支持企业技术创新、

技术改造和新能源汽车及零部件发展。 

四要实施新能源汽车战略。推动电动汽车及其关键零部件产业化。中央财政安排补贴资金，支持节能

和新能源汽车在大中城市示范推广。 

五要支持汽车生产企业发展自主品牌，加快汽车及零部件出口基地建设，发展现代汽车服务业，完善

汽车消费信贷。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引

用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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