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重点推荐公司 投资评级 

一汽夏利 买入 

福田汽车 买入 

上海汽车 买入 

福耀玻璃 买入 

潍柴动力 买入 

长安汽车 持有 

宇通客车 买入 

江淮汽车 持有 

中航精机 买入 

 
相关报告                       

持有具有抵抗行业景气性波动能力的

公司，买入随大盘下跌导致估值偏低的公

司 08年3月 

市场过度反应行业赢利预期下降 

，当前安全边际下预期收益评价 08年6月 

汽车板块中报评述，08 年 9 月 

09 年汽车行业投资策略，08 年 12 月 

 
 

振兴规划要拉动汽车行业的提前复苏和增长，目标是保证

未来三年乃至更长时间段内国内汽车行业增速平均达到 12%以

上。 

我国正处于汽车发展孕育期向普及期过渡阶段，行业未来

15%左右的增长具有客观的经济发展背景。 

振兴规划中，短期政策以提振消费为主，小排量乘用车、

中低端轻卡等受益最大。 

长期来看，推动产业结构调整和完善汽车消费环境，解决

了行业中长期发展的动力问题。 

规划所涉及的部分政策还需要具体细则的支撑，否则只能

起到对未来潜在需求的提前释放作用。 

短期市场估值水平尚未整体提升下，建议投资者注意短期

风险，长期来看可关注为行业龙头以及在细分市场具有核心竞

争优势的公司。 

建议关注公司：一汽夏利、江淮汽车、上海汽车、福田汽

车、福耀玻璃、长安汽车、宇通客车等。 
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振兴规划要拉动汽车行业的提前复苏和增长，目标是保证未来三年乃至更长时间段内国内汽车行业增

速平均达到 12%以上。 

昨日，国务院审议并原则通过了汽车产业振兴规划：此规划的根本的目的，是要通过保证汽车行业的

提前复苏和增长从而带动相关行业以及国民经济快速走出低谷。具体目标是保证未来三年乃至更长时间段

内国内汽车行业销售增速平均能够达到 12%以上，内容方面主要涉及拉动消费和产业结构调整两方面，而

具体的措施包括培育汽车消费市场、推进产业重组、支持企业自主创新和技术改造、实施新能源汽车战略、

支持汽车生产企业发展自主品牌。 

产业振兴规划既着眼于短期的消费提振，又明确了行业中长期发展的诸多不确定和制约因素的问题，

如能够被切实加以落实，将对汽车产业的可持续性发展提供重大帮助。 

 

表 1：汽车产业振兴规划要点归纳 

短期提振消费 长期推动产业结构调整和完善汽车消费环境 

减征车辆购置税； 

对农民购买轻型载货车和微型客车

给予财政补贴； 

对老旧汽车报废更新补贴资金； 

清理取消限购汽车的不合理规定。 

推进汽车产业重组； 

支持企业自主创新和技术改造； 

实施新能源汽车战略； 

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。 

 

我国正处于汽车发展孕育期向普及期过渡阶段，行业未来 15%左右的增长具有客观的经济发展背景。 

关于行业增长目标，12%的增长目标是与国民经济 8%的增长底线相一致的，根据其它国家经验，长期

看，汽车行业增长与 GDP 相关系数约为 1.5，而在汽车行业由孕育期进入普及期阶段，这一系数可能达到

2.0 或更高，即为保证国民经济 8%的增长，汽车行业需有 12%以上的增长。但反过来说，如果未来国民经

济达到了 8%的增速，实际上汽车行业的增长极有可能会超过 12%的增长水平。从日本、韩国的情况看，在

汽车进入普及期的阶段，行业增速与 GDP 比都在 2 以上。而我国目前正处于汽车由孕育期向普及期的过渡

阶段，因此长期来看，国内汽车行业具备 15%左右的增长潜力，而国家此时出台提振消费的政策就是要充

分释放潜在的消费能力和消费信心。因此，我们认为这一增长预期是合理，实际情况或许更为乐观一些。 

 

表 2：日本、韩国汽车孕育期进入普及期平均年增长 

  孕育期 普及期 

日本 时间段 1960-1964 1965-1973 

 年平均增速 25.80% 22.20% 



                                                                                                            

 
 
本公司及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头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书面 
许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 
                                                            

 
    3 

行业研究 

韩国 时间段 1981-1985 1986-1997 

 年平均增速 25.00% 20.00% 

来源：国家信息中心。 

 

振兴规划中，短期政策以提振消费为主，小排量乘用车、中低端轻卡等受益最大。 

具体内容方面，短期方面主要以提振消费为主，涉及的具体措施规划中主要包括减征车辆购置税，对

农民购买轻型卡车和微型客车给予财政补贴，对老旧汽车报废更新补贴资金和取消限购汽车的不合理规定，

以及完善汽车消费信贷等。我们认为这些措施基本解决了当前影响汽车消费的一些负面因素，特别是购置

税的降低对于中小排量的汽车相当于购买价格平均降低了 5%左右，有助于拉动潜在消费人群的消费。 

另外，关于农民购买轻型卡车，也是近年国内轻卡行业保持持续性增长的主要动力（06 年、07 年和

08 年轻卡行业销量分别为 95.09 万辆、110.49 万辆和 117.55 万辆），但轻卡增速的趋缓也说明了这一替

代速度的降低。实际上，由于我国具有庞大的农用车保有量约为 3000 万辆，按年更新 10%计算，即有约 300

万辆的更新性需求，而近年由于多种因素导致了农用车需求低迷，年销售三轮和四轮农用车分别约为 150

万辆和 50 万辆，增长已为负值，轻卡替代农用车的步伐显著降低，这也表明当前农用车市场积累了具有巨

大的潜在需求。规划中涉及的对农民报废三轮汽车和低速汽车给予财政补贴将促进农用车的升级换代，从

而促进国内轻卡行业特别是中低端轻卡行业增长。 

规划中也提到完善汽车消费信贷的政策，目前世界发达国家通过消费信贷购置汽车的比例平均达到

60%，美国等都在 70%以上，而我国目前只有约 15%左右，因此通过消费信贷完成购置汽车的比重除却各种

制度和特殊因素也还有较大的提升空间。而汽车消费信贷比重的增加将有助于充分挖掘潜在的消费需求，

并有助于汽车企业现金及固定资产的周转。但规划也只是明确了完善消费信贷的政策，真正对汽车行业增

长产生实质性影响可能还需要更为细致和具体的后续措施的出台，这也不是短期内考某一个行业能够独立

完成的，因此对汽车行业的利好可能更多的还是中长期的。 

 

长期来看，推动产业结构调整和完善汽车消费环境，解决了行业中长期发展的动力问题。 

相对于提振短期消费，此次更是从规划的角度明确提出了国家对汽车产业进行结构性调整的政策预期。

实际上，国内汽车产业未来的增长如果说需要一个跨越式升级的话，也就是进行结构性地调整，包括企业

见底兼并重组、发展新能源汽车以及鼓励出口等。 

首先是产业竞争结构的调整方面，国家将支持大兴汽车企业集团进行兼并重组，支持汽车零部件企业

通过兼并重组扩大规模。国内企业目前按照整车企业 2007 年上报的产能规划到 2010 年国内 14 家主流车企

的全部产能将达 1500 万辆左右，而按 12%的需求增长预期，2010 年也就是 1200 万辆左右，将还有 300 万

辆的产能放空。而与产能放空的同时，国内汽车企业又存在有效产能不足的问题，即好的企业以及好的产

品受制于产能不足而增长不能完全满足市场需求，而这些优势企业单纯地依靠新建产能也存在着土地、资

金等因素的制约，因此，企业间的兼并重组就具有一定得可能性，而考虑到国内汽车企业的地域性特征，

从国家层面制定支持汽车企业的兼并重组就具有一定的必要性。 
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企业的自主创新对国内汽车企业来说我们认为实际上是在“补课”，特别是以轿车为代表的乘用车企

业长期以来一直扮演着单纯的外资品牌制造基地的角色，自主创新能力较弱。近年来，虽然以上汽、一汽

以及奇瑞、江淮等为代表也在着力打造自主创新能力，但受制于机制、环境、市场等因素也难说成功，事

实上，外资企业甚至享受着超越自主品牌企业的优势政策环境，因此亟待政府能够从税收、专项资金补贴

等多方面对自主品牌予以扶持。 

关于鼓励新能源汽车的战略，目前，我国也只是制订了新能源汽车的准入标准，而对于新能源汽车的

具体扶持政策还没有，相关的标准也未建立，新能源汽车的发展还处于企业自我探索的阶段，产业化的步

伐基本停留在企业和具体部门以及部分地方政府的的规划上。这次振兴规划明确提出国家将安排中央财政

补贴资金支持新能源汽车的推广，这将有力推动新能源汽车的发展，一些还在观望的企业将加快进入开发

新能源汽车的步伐，实际上，这不仅惠及汽车行业，相关电池行业、自动控制行业也会受益。当然，新能

源汽车的发展不仅依赖于资金的支持，尽快地推动新能源领域的行业和国家发展的标准也是重要方面。 

另外，振兴规划中明确了国家将加快汽车及零部件出口基地建设，发展现代汽车服务业，实际上，完

善汽车消费信贷也属于发展现代汽车服务业的一部分。长期以来，国内汽车行业的需求增长一方面受制也

受益于人们消费能力的提高，另一方面，消费环境的不完善也是重要影响因素，特别是一些地方甚至以环

境污染、交通拥堵等问题对汽车消费进行限制，还有城市道路的停车问题，交通问题，二手车市场问题等

都存在着影响汽车消费的负面因素。此次规划如果能够落实到上述这些方面，将进一步带动汽车消费的增

长。但此次规划并未将发展二手车市场单独提出来，应算遗憾，实际上，二手车市场的健全也为新车的消

费需求提供又一个动力。 

 

规划所涉及的部分政策还需要具体细则的支撑，否则只能起到对未来潜在需求的提前释放作用。 

需要指出的是，这毕竟是一个规划，如果后续的落实措施不能够及时到位，那么对行业的影响也只能

是停留在短期消费信心的提振上面，长期来看也只是起到将潜在的消费提前释放，且未来持续增长动力将

会被减弱。当然，如果后续落实措施能够及时跟上，那么我们认为这不仅能够拉动汽车行业的提前复苏，

更重要的是能够充分释放消费者对汽车作为生产资料和消费资料的最大限度地需求，并且为未来国内汽车

产业的发展解决了根本性地政策和制度的约束问题，从而让汽车产业真正成为拉动国民经济增长的核心力

量，并为成为汽车发达国家奠定基础。 

 

短期市场估值水平尚未整体提升下，建议投资者注意短期风险，长期来看可关注为行业龙头以及在细

分市场具有核心竞争优势的公司。 

对于资本市场投资者，我们认为前期板块的涨幅已一定程度上消化了政策对行业短期消费提振的预期，

在整个市场估值水平尚未整体提高的情况下，建议投资者注意短期风险。长期来看，我们认为，作为行业

龙头以及在细分市场具有核心竞争优势的公司将在未来行业的振兴中充分收益，建议积极关注。 

 

建议关注公司：一汽夏利、江淮汽车、上海汽车、福田汽车、福耀玻璃、长安汽车、宇通客车等。 

http://db.auto.sohu.com/brandQuery_215_1.html
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一汽夏利：受益于购置税降低。 

上海汽车：受益于推进汽车产业重组，支持企业自主创新和技术改造以及发展自主品牌等。 

福田汽车：受益于对农民报废三轮汽车和低速货车换购轻型载货车给予一次性财政补贴的政策以及推

进产业重组、支持企业自主创新和技术改造、实施新能源汽车战略等。 

宇通客车：受益于推进汽车产业重组，支持企业自主创新和技术改造以及发展自主品牌等。 

江淮汽车：受益于对农民报废三轮汽车和低速货车换购轻型载货车给予一次性财政补贴的政策以及支

持企业自主创新和技术改造以及发展自主品牌等。 

福耀玻璃：受益于整个汽车行业的复苏和发展。 

长安汽车：受益于购置税降低，以及推进汽车产业重组，支持企业自主创新和技术改造以及发展自主

品牌等。 
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 评级说明 

 

                评级                      说明 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

 

 
 

 
股票投资评级

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间

 

 

 

 
 

行业投资评级

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
      

   

1． 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅 
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