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内容摘要： 

 

 各国实行汽车行业刺激政策后成效显著。从 2009 年年初开始，世

界各国均采取了不同程度的汽车行业刺激政策，包括“以旧换新”、

购置税减免、大力扶持环保汽车的生产和研发等，总体来看，这

些政策有效遏制了全球车市快速下滑的趋势，部分国家增长速度

超预期，其中中国和德国 2009 年 1-9 月汽车销量同比增速分别达

到 31%和 26%，印度的同比增速也接近 10%，日、俄两国效果不

明显。 

 刺激政策取消后对市场的短时间冲击不可避免。美国是全球第一

个结束汽车行业刺激政策的国家。9 月，优惠政策结束后当月销售

应声而落，环比下降 42.6%，同比下降 30.3%，重新回到了今年 2

月份的水平。其后巴西也结束了减税政策，但优惠政策取消后对

发展中国家的影响较小，结束后一个月销量环比只下降了 4.7%。

但从福特等公司的股价上来看，刺激政策取消的消息公布后不久，

福特股价跌幅一度达到 10%，而且其后一个多月时间里其表现都

弱于 SP500 指数的走势。 

 全球经济复苏将给汽车行业带来长期增长动力。伴随着全球经济

的回暖，以及股市回暖之后所带来的财富效应，消费者的消费意

愿明显增强，所以美国车市在经历了 9 月的大幅回落之后，10 月

销售出现了环比 22%的增长，其绝对数量已经恢复到危机爆发之

初的水平。 

 明年一季度全球车市将表现相对疲弱。根据目前所掌握的信息来

看，除了英、意两国明确提出将延长刺激政策之外，大部分国家

的刺激政策都将在 2009 年底结束，一旦这么多国家的刺激政策都

在同一时间结束，那么明年一季度全球汽车销量将会有明显下降，

对于国内小排量汽车占比较大的整车厂商，以及出口比重较大的

零配件生产厂商将会受到一定影响。但从长期来看，世界经济处

于逐步恢复之中，而中国二、三线城市人均收入逐步进入汽车消

费大幅增长区间，未来中国汽车行业发展速度将会在很长时间内

超过 GDP 增速。 

 风险提示：各国延长刺激政策的时间，部分已经取消的国家迫于

压力再次重启刺激政策。 
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优惠政策取消阵痛难免，经济复苏提升长期增长

动力 
             ---国外汽车刺激政策取消前后对市场影响的

比较研究                              
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金融危机之后，各国为避免经济出现大幅滑坡均出台了各项刺激政策，其中对银行、房

地产和汽车行业的援助居多，就汽车行业而言，2009 年初各国就开始紧锣密鼓地制定各种刺

激政策，从 3，4 月份起逐步执行。 

 

表格 1 各国汽车刺激政策一览表 
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70 1900  

2009/05-2009/12/31 -14.9% 

   2008/12/11 2009/9/30 5.8% 

资料来源：金元证券整理 

 

一、刺激政策有效遏制了行业快速下滑的风险，部分国家成效显著 

从 07 年开始，发达国家汽车市场就已经开始出现下滑迹象，而 08 年的经济危机更是重

挫了全球汽车行业，销量腰斩，破产重组各种消息不绝于耳，连“金砖四国”也不可避免地

出现了增速大幅下降的局面。为了应对危机，各国纷纷对处于困境中的汽车厂商提供援助贷

款，引导行业内重组，同时为刺激终端需求陆续推出各种买车优惠政策。 

截至 10 月底，G20 中大部分国家汽车市场已是基本探底，发达国家中德国表现一枝独秀，

同比升幅达 26%。3 月，该国汽车销量增幅同比达到 40%，创下 17 年以来的最高月销量纪录。

英美等国家也从 6，7 月恢复同比增长。发展中国家中印度和中国表现优异，中国同比增速超

过 30%，印度也达到了近 10%的同比增速，而且从 3 月份开始，中印两国月度汽车销售量就
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超过 100 万辆，全年销量将超过 1200 万辆，超越美国成为全球第一和第二大汽车市场。 

图表 1  德、法、意、英、韩国汽车月度销售量 

 

资料来源：Bloomberg、金元证券研究所 

 

图表 2  美、印、中国汽车月度销售量 

 
资料来源：Bloomberg、金元证券研究所 

 

二、 优惠政策取消后市场的阵痛在所难免 

美国是全球最早结束汽车行业刺激政策的国家，也是执行优惠政策时间最短的国家，从

2009 年 5 月 5 日法案通过到 8 月 24 日结束，只有 3 个多月时间，对其数据进行季节调整并按

年率计算可以看出，执行刺激政策后销量出现明显地止跌回升，尤其是政策取消前的 8 月销

售环比增长 22.5%，同比增长 2.8%，基本达到了金融危机爆发前的水平，不过这一销量的大

幅增加有很大一部分是因为需求的提前释放。9 月，优惠政策结束后当月销售应声而落，环比

下降 42.6%，同比下降 30.3%，重新回到了今年 2 月份的水平。 

美国取消刺激政策的主要原因是迫于财政赤字的压力，所投入的 30 亿美元的补贴金额数

月时间就已经用完，所以优惠政策不得不提前结束。既美国之后，巴西是第二个取消汽车优
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惠政策的国家，其减税政策在今年 9 月底结束，不过这一政策的取消对巴西的影响不如美国

那么大，10 月销量环比只下降了 4.7%，同比则增长 20.7%，说明发展中国家汽车消费相对刚

性，优惠政策取消后对发展中国家的影响较小。 

除了美国和巴西之外，德国和印度也是极有可能在年底甚至提前结束优惠政策，其主要

原因是这德国和印度今年的汽车市场表现火爆，在销量大增的情况下，有分析人士认为助长

了浪费，而中国目前政策还不明朗，如果中、德、印三国都在今年底结束刺激政策，加上美

国，四个国家的汽车销量约占全球总销量 65%，一旦同时取消刺激政策，我们预计将会造成

明年一季度全球汽车销量减少约 122 万辆。 

另外从股价上也可以看出，今年以来，福特和克莱斯勒的股价涨幅分别是 258%和 35%，

远远跑赢了 SP 500（21%），不过在刺激政策取消的消息公布后不久，福特股价跌幅一度达到

10%，而且其后一个多月时间里其表现都弱于 SP500 指数的走势。 

图表 2 美国汽车月度销售数量（季调年率） 

 

资料来源：Bloomberg、金元证券研究所    

图表 3 巴西汽车月度销售数量 

 
资料来源：Bloomberg、金元证券研究所 

图表 4 福特、克莱斯勒股价与 SP 500 指数走势 

 

资料来源：Bloomberg、金元证券研究所 

  

三、受益经济复苏，汽车行业长期前景依然看好 

伴随着全球经济的回暖，以及股市回暖之后所带来的财富效应，消费者的消费意愿明显
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增强，所以美国车市在经历了 9 月的大幅回落之后，10 月销售出现了环比 22%的增长，其绝

对数量已经恢复到危机爆发之初的水平，尽管相比 07 年之前的消费还相差一大截，但大部分

市场人士认为美国汽车行业的底部已经形成。福特的股价也在 10 月销售数据公布之后出现明

显攀升，并赶上大盘表现。 

 

未来十年，中国的汽车消费将如同当年的计算机一样逐步普及，由于大多数人还是首次

买车，而且从人均收入来看，42%的二，三线城市和超过 70%的城镇人口已经进入汽车消费

快速增长区间，所以，我们认为未来十年内我国汽车行业的整体增速都将高于 GDP 增速。 

  

风险提示：政策的不确定性 

金融危机以来，各国政策为挽救经济出台了各项刺激政策，涉及银行、地产、汽车等多

个行业，不可否认，这些对拉动经济，恢复市场信心起了非常大的作用，但同时也加大了市

场的波动，政策风险被放大，从美国汽车市场和相关股票的走势就能发现，在相关重大政策

出台前后股价往往出现大幅波动，同时“赌政策”的做法也会加剧内幕交易的可能性，所以

给各国间所达成的共识是在经济复苏基本确立之前，就应该着手考虑退出政策。对于年底各

国的汽车刺激政策是否会结束还存在很大的不确定性，但基本可以确定是通过减税、补贴的

方式来刺激车市的做法必定不会长久，即便延长可能也只会延长数月或者半年左右，未来汽

车产业的发展方向还是在低碳、环保车型领域。 
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