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推荐（维持） 车船税改革对乘用车需求影响较小 

2011年2月24日 车船税征收草案点评 

  

上证指数 2863 

行业规模  
  占比% 

股票家数（只） 86 4.5 
总市值（亿元） 8495 3.2 
流通市值（亿元） 6499 3.3 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 12.1 18.4 22.6 
相对表现 6.0 9.2 24.8 

 

相关报告 

 

 

2 月 23 日，全国人大常委会第二次审议车船税法草案，草案二审稿征收幅度比一

审稿有所降低。草案仍将乘用车按排气量分七档进行征税，与现行政策相比， 2.0

升（含）以下的税负不会升高，2.0 升以上的税负有较大增加。我们认为中高端汽

车消费者对成本略微增加并不敏感，该政策对乘用车总需求影响并不大。 

 新车船税征收办法更体现节能环保精神和公平原则。目前车船税征收依照

2007 年 1 月 1 日的《中华人民共和国车船税暂行条例》执行，排量小于等于

1.0L 微型车征收 60 元-480 元，载客人数少于 9 人的小型客车的税额幅度为

360 元-660 元。大排量车和小排量车征税相同，豪华车和普通车征税相同，

现行政策既不鼓励低排量、低能耗汽车的使用，又不能体现财产税的公平原

则。新方法按照汽车排气量大小分档计征，更能体现节能环保精神和公平原

则。 

 大部分车主税负并不会增加,对乘用车需求影响较小。从新草案征收办法可以

看到， 2.0 升（含）以下的乘用车税负不会高于现行征收幅度，为鼓励使用

小排量汽车，新草案对 1.6 升（含）以下乘用车的车船税征收幅度有所降低。

而较大和大排量车的车船税负比现行360元至660元的税额幅度有较大提高。

2.0 升（含）以下的乘用车占总乘用车比例为 87%，因此绝大部分消费者的税

负并不会提高，而占比 13%的中高端车消费者对成本略微增加并不敏感。总

体来看，我们认为此次政策对乘用车整体需求影响较小，可能起到鼓励消费

小排量汽车、调节乘用车消费结构的作用，但在目前乘用车用车成本不断上

升的趋势下，我们预计起到作用较弱。 

 投资策略。推荐客车品种以及核心零部件公司，包括宇通客车、松芝股份、

星宇股份、中鼎股份、一汽富维和福耀玻璃。在当前石油价格持续上涨的环

境下，建议关注新能源汽车概念板块。 

 风险提示： 1、原材料价格波动的风险；2、汽车市场景气度下降的风险。 

汪刘胜 
0755-25310137 
wangls@cmschina.com.cn 
S1090208030186 
 
 

重点公司主要财务指标 

 股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 评级 

一汽富维 34.11 1.68 2.36 2.73 14.5  12.5  3.6 审慎推荐 A
潍柴动力 56.65 4.09 3.79 4.3 14.9  13.2  5.8 强烈推荐 A
威孚高科 44.25 0.79 2.36 3.01 18.8  14.7  4.6 强烈推荐 A
福耀玻璃 11.78 0.56 0.88 1.13 13.4  10.4  4.4 强烈推荐 A
星宇股份 22.4 0.45 0.58 0.9 38.6  24.9  11.7 强烈推荐 A
松芝股份 28.52 0.63 1.15 1.5 24.8  19.0  4.3 强烈推荐 A
中国重汽 27.2 1.02 1.8 1.9 15.1  14.3  3.2 审慎推荐 A
中鼎股份 24.4 0.47 0.8 1.03 30.5  23.7  10.4 审慎推荐 A

资料来源：招商证券 
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表1：车船税征收方法对比  

税目 
年基准税额 

新草案方法 原征收方法 

排量≤1L 60-360 元 60-480 元 
1L<排量≤1.6L 300-540 元 360-660 元 
1.6L<排量≤2L 360-660 元 360-660 元 
2L<排量≤2.5L 660-1200 元 360-660 元 
2.5<排量≤3L 1200-2400 元 360-660 元 
3<排量≤4L 2400-3600 元 360-660 元 
4L≤排量 3600-5400 元 360-660 元 

资料来源：税务总局，招商证券 

 

图1：乘用车分排量销售统计 

 

资料来源：CAAM，招商证券

 

 

 

图 1：汽车行业历史PEBand   图 2：汽车行业历史PBBand  
 

说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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