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机械、设备、仪表 

汽车业后政策时代的结构性投资机会  

——关于汽车下乡补贴政策、以旧换新政策到期停止执行的点评 

 
事项： 

财政部会同有关部门印发了《关于汽车下乡政策到期后停止执行等有关问题的通知》、

《关于汽车以旧换新政策到期后停止执行等有关问题的通知》，见附件。通知明确了到

期停止执行等有关政策并对做好后续工作提出了具体要求。 
平安观点： 

上述汽车补贴政策到期后停止执行的通知符合预期。 

 我们认为2009年以来中国汽车市场的高速发展是居民收入达到一定水平后消费升

级和汽车消费政策刺激作用的叠加效果。2008年第四季度以来，国家陆续出台了

1.6升及以下排量乘用车车辆购置税减征政策、汽车摩托车下乡补贴政策、汽车以

旧换新政策、对购买节能汽车给予补贴等一系列财税优惠政策。这些措施对促进汽

车工业发展、扩大内需、推动节能减排、促进经济平稳较快发展发挥了重要作用。 

 

 上述政策的推出是适时的和必要的。上述政策促进了汽车工业的快速发展，2009
年中国汽车销量1364万辆，增长46%，首次名列全球产销量第一；2010年中国汽

车销量将突破1800万辆，增长33%左右，再次名列全球产销量第一。从目前情况

看，汽车工业已实现较快的增长，自身动力充足，不再需要外部的扶持政策。在此

期间，中国经济也呈现较强的增长动力，对来自汽车、房地产等支柱产业的拉动作

用需求降低。与此同时，汽车产销量和保有量的快速增长导致能源和交通环境紧张

的负面效应也逐渐显现。在上述背景下，前期实施的鼓励和促进汽车消费的政策的

推出是适时的和必要的，有利于国民经济和汽车工业的协调可持续发展。 

 

 预计汽车行业将进入平稳发展阶段，我们判断2011年汽车销量在2000万辆以上，

增长12.5%左右。此外，人力成本和销售费用的上升将降低行业盈利水平，汽车行

业利润增速将低于销量增幅。在增长速度放缓的背景下，汽车板块估值水平将受到

制约。 

 

 后政策时期汽车行业投资建议。近期证券市场将处于消化政策退出负面影响的阶

段，政策退出对汽车消费的影响有待进一步观察。 

 在此阶段板块的投资机会主要来自防御性好的客车股。客车市场受国家鼓励

消费政策影响小，没有透支消费情况，后期持续性好；全球经济走出国际金

融危机影响，中国客车出口复苏；大城市治理拥堵，限制轿车消费的同时加

大公交实施建设、提高公交出行比例，为公交车的持续发展提高充足动力。 
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我们看好大中型客车及相关零部件公司的投资机会，相关公司有宇通客车、金龙汽车、松芝股份、

特尔佳。 

 此外，SUV、MPV等子行业处于快速发展阶段，受政策影响程度小，仍有望实现快于乘用车行业平

均水平的增长，相关公司悦达投资、江淮汽车短期受板块整体拖累，存在较好的买入机会。 

 新能源汽车将受到国家政策长期支持。2011年上半年将出台系统的新能源产业支持政策，预计初期

将着力于支持具备领先优势的上游企业，如电池材料、电机等企业。维持对中国宝安的强烈推荐，

并建议投资者关注杉杉股份、佛塑股份。 

图表 1  汽车行业销量预测          单位：万辆 

产品类别 2008 年 增幅 2009 年 增幅 2010E 增幅 2011E 增幅 
合计 938  6.7% 1364 45.5% 1808 32.5% 2032 12.4%

一、乘用车 676  7.3% 1033 52.9% 1379 33.5% 1565 13.5%
1、轿车 505  6.8% 747 48.1% 960 28.5% 1090 13.5%
2、MPV 20  -12.6% 25 26.1% 44 76.7% 55 25.0%
3、SUV 45  25.3% 66 47.1% 130 97.3% 170 30.8%
4、交叉型乘用车 106  7.7% 195 83.4% 245 25.6% 250 2.0%
二、商用车 262  5.2% 331 26.2% 429 29.5% 467 8.9%
1、客车 34  -2.5% 35 4.0% 46 29.9% 52 13.0%

大客 4.4  9.6% 5 7.2% 7.5 59.0% 9.0 20.0%
中客 7.9  0.6% 8 3.6% 9.5 15.9% 11.0 15.8%
轻客 22  -5.7% 22 3.4% 29.0 28.9% 32.0 10.3%

2、卡车 228  6.5% 296 29.6% 383 29.4% 415 8.4%
重卡 54  10.9% 64 17.7% 100 57.2% 110 10.0%
中卡 21  -12.5% 26 24.6% 28 8.5% 30 7.1%
轻卡 118  5.3% 156 32.7% 195 25.0% 210 7.7%
微卡 36  18.9% 51 40.0% 60 18.6% 65 8.3% 

资料来源：中汽协、平安证券研究所 
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图表 2  汽车股盈利预测                                           单位：元

EPS PE 公司简称 
2009 年 2010E 2011E 2009 年 2010E 2011E 

PB 投资建议

中国宝安 0.23 0.43 0.63 72.9 39.0  26.6  7.6 强烈推荐

潍柴动力 2.05 4.01 4.78 25.6 13.1  11.0  5.3 强烈推荐

威孚高科 0.79 1.60 2.01 47.0 23.2  18.5  6.2 强烈推荐

福田汽车 0.98 2.02 2.42 24.7 12.0  10.0  3.2 强烈推荐

江淮汽车 0.26 0.90 1.33 40.8 11.8  8.0  2.7 强烈推荐

悦达投资 0.59 1.44 1.81 24.6 10.2  8.1  3.9 强烈推荐

福耀玻璃 0.56 0.87 1.00 18.4 11.9  10.3  3.8 推荐 

江铃汽车 1.22 2.13 2.56 22.5 13.0  10.8  4.1 推荐 

一汽轿车 1.00 1.29 1.54 16.0 12.4  10.5  3.1 推荐 

中鼎股份 0.47 0.74 0.97 51.9 33.1  25.0  10.4 推荐 

一汽夏利 0.11 0.40 0.52 74.0 20.5  15.7  3.6 推荐 

中国重汽 1.02 2.17 2.79 27.1 12.7  9.9  3.3 推荐 

宗申动力 0.37 0.50 0.59 27.4 20.5  17.1  5.3 推荐 

宁波华翔 0.63 0.75 0.91 21.5 18.2  14.9  3.1 推荐 

东风汽车 0.16 0.34 0.50 30.5 14.4  9.7  1.7 推荐 

宇通客车 1.08 1.60 2.04 19.4 13.2  10.3  5.1 推荐 

上海汽车 0.71 1.47 1.73 20.6 10.0  8.5  2.4 推荐 

星马汽车 0.44 1.56 1.79 55.8 15.8  13.8  5.9 推荐 

华域汽车 0.59 0.97 1.14 17.2 10.5  9.0  2.0 推荐 

一汽富维 1.68 2.72 3.08 18.0 11.1  9.8  3.2 推荐 

万里扬 0.81 0.93 1.45 40.0 34.8  22.3  0.0 推荐 

松芝股份 0.63 1.13 1.43 48.4 27.0  21.3  0.0 推荐 

长安汽车 0.46 1.03 1.10 20.5 9.2  8.6  2.2 中性 

金龙汽车 0.34 0.62 0.69 26.7 14.7  13.1  2.4 中性  
资料来源：平安证券研究所 

 

附一：2011 年继续实施和停止执行的部分财税优惠政策 

为应对国际金融危机冲击，促进经济回升向好，2008 年第四季度以来，国家出台了对部分小型微利

企业实施所得税优惠政策、实施家电汽车摩托车下乡及家电汽车以旧换新政策、对购买节能汽车给

予补贴等一系列财税优惠政策。这些措施对扩大内需，推动节能减排，促进经济平稳较快发展发挥

了重要作用。 

继续实行结构性减税是 2011 年积极财政政策的重要内容之一。继续对部分小型微利企业实施所得税

优惠政策，支持中小企业发展。落实好各项税费减免政策，促进产业结构升级和服务业发展。实施

有利于节能减排、环境保护和增加就业的税收优惠政策。继续清理规范行政事业性收费和政府性基

金项目。另外，为加快汽车产业结构调整升级，促进节能减排和资源循环利用，2011 年继续采取财

政补贴政策，支持全面推广节能汽车和加大新能源汽车示范推广力度，继续实施老旧汽车报废更新

补贴政策。 

与此同时，汽车下乡和汽车以旧换新补贴政策于 2010 年 12 月 31 日执行完毕。经国务院批准，近
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日，财政部会同有关部门印发了《关于汽车下乡政策到期后停止执行等有关问题的通知》（财建

[2010]1014 号）、《关于汽车以旧换新政策到期后停止执行等有关问题的通知》（财建[2010]1021
号），明确了到期停止执行等有关政策并对做好后续工作提出了具体要求。 

 

附二：关于汽车以旧换新政策到期后停止执行等有关问题的通知   

各省、自治区、直辖市、计划单列市财政厅（局）、商务主管部门、环境保护主管部门，新疆生产

建设兵团财务局、商务局、环境保护主管部门： 

汽车以旧换新政策实施以来，对拉动和促进汽车消费，加快淘汰高排放、高污染黄标车和老旧汽车，

促进节能减排起到了积极作用。根据《汽车以旧换新实施办法》（财建[2009]333 号）、《财政部 商

务部 环境保护部关于延长实施汽车以旧换新政策的通知》（财建[2010]304 号）的规定，汽车以旧

换新政策将于 2010 年 12 月 31 日执行到期，为做好后续工作，现就有关事项通知如下： 

一、2010 年 12 月 31 日汽车以旧换新政策实施将如期结束。各地有关部门要加强协作，通过电视、

网络、报纸等多种途径做好宣传工作，使消费者及时准确了解到汽车以旧换新补贴政策及其截止日

期等相关规定。 

二、北京市申领汽车以旧换新补贴的截止日期为 2011 年 2 月 28 日，其他地区申领汽车以旧换新补

贴的截止日期为 2011 年 1 月 31 日。各地财政、商务、环保等有关部门在加强政策宣传的同时，要

统筹协调好各个环节，及时审核兑付补贴资金，确保联合服务窗口的正常运行，做到应补尽补。 

三、各地财政部门要及时组织开展汽车以旧换新补贴资金的清算工作。清算工作务必做到认真组织，

层层把关，清算结果要与汽车以旧换新信息管理系统数据吻合。各省、自治区、直辖市、计划单列

市、新疆生产建设兵团财政主管部门要会同商务主管部门认真填写《汽车以旧换新补贴资金清算表》

（附后），并于 2011 年 3 月 31 日前报送财政部经济建设司、商务部市场体系建设司。 

四、各地各级财政、商务、环境保护主管部门要继续按照《汽车以旧换新实施办法》（财建[2009]333
号）等文件要求，做好报废汽车回收拆解监督管理等有关后续工作，防止报废汽车流向社会，保护

消费者合法权益。 

五、财政部商务部公告 2009 年第 20 号规定的老旧汽车报废更新补贴资金的申请、发放和清算，按

本通知有关规定执行。                          财政部  商务部  环

境保护部 

 

附三：关于汽车下乡政策到期后停止执行等有关问题的通知   

各省、自治区、直辖市、计划单列市及新疆生产建设兵团财政、发展改革、工业和信息化、公安、

商务、工商、质量技术监督主管部门： 

根据国务院常务会议决议，财政部会同有关部门自 2009 年 3 月 1 日起开始实施“汽车下乡”政策，对

农民购买微型客车、微型载货车、轻型载货车以及将三轮汽车或低速货车报废并换购微型载货车、

轻型载货车给予一次性财政补贴。自实施以来，在“汽车下乡”等政策的综合带动下，汽车产销两旺，

拉动了消费，带动了生产，对我国经济企稳回升发挥了重要作用，达到了预期目标。2010 年 12 月

31 日政策将执行到期。为做好后续工作，现就有关事项通知如下： 

一、2010 年 12 月 31 日“汽车下乡”政策如期结束。地方各有关部门要增强协作，采取电视、网络、
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报纸等多种途径做好宣传工作，使农民群众及时准确了解到“汽车下乡”政策的截止日期以及补贴政策

等相关规定，把国家的惠农政策办好办实，让农民群众满意。 

二、根据《汽车摩托车下乡操作细则》（财建[2009]248 号）规定，在政策期内购买汽车下乡产品的

农民，申领补贴的截止日期为 2011 年 2 月 28 日。地方财政部门在加强政策宣传的同时，要统筹协

调好各个环节，及时审核兑付在政策实施期内已购买车辆的补贴资金，既要确保资金安全，又要做

到应补尽补。 

三、地方财政部门要及时组织开展汽车下乡补贴资金的清算工作。清算工作务必做到认真组织，层

层把关，清算结果要按现行补贴资金中央和地方负担比例分别列出，并与汽车摩托车下乡财政补贴

信息系统数据吻合。各省、自治区、直辖市、计划单列市以及新疆生产建设兵团财政部门要认真填

写《汽车下乡补贴资金清算表》（附后，“5·12 汶川地震”51 个重灾县按此表分县填报），并于 2011
年 4 月 30 日前报送财政部经济建设司。 

四、地方各级财政、发展改革、工业和信息化、公安、商务、工商、质检等部门要继续按照《汽车

摩托车下乡实施方案》、《汽车摩托车下乡操作细则》等文件要求，加强对有关车辆的报废、拆解、

转让过户、产品质量以及市场秩序等后续工作的管理，切实保障农民合法权益。 

             财政部 国家发展改革委 工业和信息化部  公安部 商务部 工商总局 质检

总局 

 

附四：关于 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税减征政策到期停止执行的通知 

各省、自治区、直辖市、计划单列市财政厅（局）、国家税务局，新疆生产建设兵团财务局： 

经国务院批准，对 1.6 升及以下排量乘用车减按 7.5%的税率征收车辆购置税的政策于 2010 年 12
月 31 日到期后停止执行，自 2011 年 1 月 1 日起，对 1.6 升及以下排量乘用车统一按 10%的税率征

收车辆购置税。                                                                     财政

部 国家税务总局 
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