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 报告目的： 

国务院常务会议于 14 日审议并原则通过汽车产业振兴规划。培育汽车消

费市场，减征小排量汽车购置税，并扶持和补贴农用车消费。同时提出

了支持行业兼并重组、自主创新、技术改造、新能源汽车和自主品牌发

展。 

 

 

 主要观点: 

乘用车销售结构将进一步趋向于节能减排 

对小排量乘用车购置税的降低将使得汽车消费节能减排趋势进一步延

续，小排量汽车尤其是 1-1.6 升排量汽车销量增速将继续表现最好且保

持稳定。 

农村消费市场将开始启动 

对农用车置换补贴将预示政府对农村市场汽车消费的扶持，汽车的农村

消费市场将开始正式启动，我们前期坚持的中国国内汽车消费在短期低

迷之后继续 10 年高速增长的判断将更具说服力。 

汽车市场价格竞争压力降低 

对小排量车型购置税的减征和对农用车的补贴将降低 09 年的行业价格

竞争压力，尤其是上述车型价格竞争压力，相关公司毛利率和业绩将得

以更快回升。 

调高 09 年汽车销量预测 

对之前的 09 年汽车销量预测进行适度调高，预计 09 年汽车整体销量增

速为 6%，其中乘用车销量增速为 8%，商用车销量增速维持 2%。 

将有助于新能源汽车的发展 

新能源公交客车因为需求主要来自各级政府相关公司，将受到政策更大

推动。而新能源乘用车仅处于初步发展阶段，产业化和产生实际业绩仍

有待时日。 

小排量乘用车和新能源相关上市公司将受益 

长安汽车、一汽夏利、福田汽车以及上海汽车受到本次规划最大的惠及，

基本面也将有所改善。 
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 行业最新销售数据 

 12 月份汽车销量（万辆） 74.2 

 同比增长 -11.6% 

 1-12 月份汽车销量（万辆） 938.1 

 同比增长 6.7% 

   

   

   
   
 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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产业振兴规划长期利好汽车行业 
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1、报告背景 

国务院常务会议于 14 日审议并原则通过汽车产业和钢铁产业调

整振兴规划。对于汽车产业，会议强调，加快汽车产业调整和振兴，

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。 

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２０

０９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３年中央安排１０

０亿元专项资金，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。 

2、乘用车销售结构将进一步趋向于节能减排 

根据规划内容，年内将对１.6 升及以下排量乘用车减按 5%征收

车辆购置税。对小排量乘用车减征购置税将提升小排量乘用车销售，

促进汽车消费结构继续向小排量汽车倾斜。简单假设小排量车包括

购置税在内的消费总额不变，则购置税降低 5%将促使小排量车销量

增加 5%,并且此增加还未考虑到部分原计划购买 1.6-2.0 升排量汽

车的需求将会向下转移。 

实际上，从 08 年以来，因为国内成品油价提升以及消费税改革，国

内小排量车销量增速较为稳定（下图），尤其是 1-1.6 升排量汽车销

量始终保持了同比正增长，且 12 月份增速下滑也部分由于购置税改

革观望情绪造成。此次振兴规划将使得这一趋势进一步延续，小排量

汽车尤其是 1-1.6 升排量汽车销量增速将继续表现最好且保持稳定，

但 1.0 升以下排量汽车因为在当前技术下难以满足各种使用需求，估

计销售表现难以大幅改观。 
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图 1 1-1.6 升排量乘用车销量增速最为稳定 
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3、农村消费市场将开始启动 

根据规划内容，从 3 月 1 日至年底，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。 

惠及的车型包括轻型、微型货车以及交叉型乘用车。按照 08 年

销售数据，轻型货车和微型货车销量分别为 108 万辆和 33 万辆，交

叉型乘用车（绝大部分为 1.3 升以下的微型客车）销量为 106 万辆。

扣除前三个月的销售数据，估算 09 年每辆车可能得到的财政补贴约

为 2400 元，基本占到销售价格的 2%到 5%。如果假定包括购置税在内

的消费总额不变，则相关车型销量将上升 2%到 5%。 

因为上述车型主要销售市场在农村，此次规划内容将预示政府对

农村市场汽车消费的扶持，汽车的农村消费市场将开始正式启动。随

着农村消费市场的打开，我们前期坚持的中国国内汽车消费在短期低

迷之后继续 10 年高速增长的判断将更具说服力。 

4、汽车市场价格竞争压力降低 

此次振兴规划降低了小排量乘用车 5%的购置总体成本，降低轻

型货车、微型货车以及交叉型乘用车 2%-5%的购置总体成本，相关

车型终端销售价格竞争压力将大幅降低。我们注意到在 04 年、05

年的上一轮行业低谷，汽车价格竞争激烈（下图），价格分别比上年

降低了 5%和 7%。在 08 年下半年销售下滑影响下，厂家开始价格竞

争，11 月和 12 月份价格平均同比降低接近 1%，其中小轿车和载重
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汽车降价幅度更是接近 3%。 

09 年汽车销售压力仍然较大，汽车价格竞争可能进一步加大，

影响到行业公司的毛利率和利润。而此次振兴规划将降低上述车型

总体购置成本，09 年的行业价格竞争，尤其是上述车型价格竞争压

力将大幅降低，相关公司毛利率和业绩将得以更快回升。 

 

图 2 汽车价格战尤其是小排量汽车价格战将提前终结 
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5、调高 09 年汽车销量预测 

按照 08 年销售数据，1.6 升及以下乘用车销量为 419 万辆，占

乘用车销售比重为 62%。如果 1.6 升及以下乘用车销量增加 5%，则将

提升乘用车销量 3%。按照 08 年数据，轻型和微型货车销量占商用车

销量的 54%,交叉型车占乘用车销量的 16%，如果上述车型销量增加

2%-5%，则对农村汽车消费的扶持将提升商用车销量 1%，提升乘用车

销量 0.5%。 

按照上述数据估算， 09 年乘用车销量将因此增加 3.5%，商用车

销量因此增加 1%，汽车总体销量因此增加 3%。同时考虑到上述车型

销售增加对其他车型销量的挤出效应，我们对之前的 09 年汽车销量

预测进行适度调高，预计 09 年汽车整体销量增速为 6%，其中乘用车

销量增速为 8%，商用车销量增速维持 2%。 

6、对产业重组、新能源技术和自主品牌等的扶持有利于汽

车行业长期健康发展 

此外，规划中还提到将支持汽车企业兼并重组，支持技术创业和
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新能源技术发展，支持自主品牌的发展。我们判断后续政策将对自主

品牌、自主创新以及新能源汽车的相关企业进行扶持。国内公司自主

品牌和自主创新正在大规模铺开，将受到政策扶持的更大推动。 

对于新能源技术来说，我们判断新能源公交客车因为需求主要来

自各级政府相关公司，将受到政策更大推动，在 2年左右的时间内可

能将对相关公司产生实际收益。而新能源乘用车仅处于初步发展阶

段，产业化和产生实际业绩仍有待时日（我们将在后续报告中进行专

题论述）。扶持技术创新、新能源技术以及兼并重组对行业发展将产

生积极引导作用，汽车行业发展将长期收益。 

7、小排量乘用车和新能源相关上市公司将受益 

小排量乘用车购置税减征将利好小排量车型占比较高的乘用车

企业。具体而言，一汽夏利（以及旗下拥有 30%权益的一汽丰田）和

长安汽车（以及旗下合资公司）因为主力车型大部分为 1.6 升及以下

排量，受益最为明显。上海汽车旗下五菱汽车车型均为 1.6 升及以下

排量，且上海大众和上海通用均拥有一定比例的 1.6 升及以下排量汽

车，也将部分受益。 

对农用车的扶持，因为福田汽车在农用轻型货车市场占有份额较

大，受益最为明显，江铃汽车的部分轻卡业务也将受益。长安汽车以

及上汽旗下五菱汽车因为交叉型车和微型货车在农村市场销量较大，

也将受到一定的推动。 

对新能源和新技术的扶持，预计福田汽车受益最大。与市场认识

不同，我们判断其在新能源客车方面有先发优势，且依托于北京的院

校研究机构在新能源客车方面相对技术实力更对突出，09 年混合动

力客车的新订单将对业绩有一定的增厚。而比亚迪为首的新能源轿车

企业因为尚处于研发前期，贡献业绩尚需时日，虽然受到政策推动，

但业绩难有实际表现，其股票在二级市场将更多为交易性机会。 

总体来看，长安汽车、一汽夏利、福田汽车以及上海汽车受到本

次规划最大的惠及，基本面也将有所改善。但考虑到二级市场已经较

为充分的反映了行业振兴规划的影响，建议短期内规避相关风险。 
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附件： 

 
表 1 09 年汽车行业年度投资策略重点推荐公司股票市场表现 

股票代码 简称 给予评级 
此评级 

给予首日 
首日股价 最新股价 

期间 

涨跌幅 

跑赢 

沪深 300 

000800 一汽轿车 超强大市 20080825 6.08  8.63  41.01% 59.71% 

000338 潍柴动力 跑赢大市 20081028 15.58  21.00  36.28% 18.11% 

600166 福田汽车 跑赢大市 20081111 3.69  5.74  61.41% 52.89% 

000951 中国重汽 跑赢大市 20080828 16.28  14.93  -5.39% 10.53% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所；目前股价数据为 2009 年 1 月 14 日收盘价 
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