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深圳汽车限购限行“突袭”。深圳市政府发布《深圳市人民政府关于实行小汽车增量调控管理的通告》，2014 年 12 月 29
日 18 时起，在全市实行小汽车增量调控管理，增量指标暂定为 10 万个（新能源汽车 20%，摇号 40%，拍卖 40%），按

月分配，视道路承载和大气环境适时调整。深圳市公安局同时发布机动车限行通告，工作日早晚高峰时段，禁止非深号

牌机动车在福田、罗湖、南山、盐田等区域道路通行。在 2015 年度投资策略中，我们强调中国汽车将“告别销量增长，

迎接存量服务”，限购是一种补课动作，后市场、新能源汽车、车联网是未来重要投资方向。 

限购对整体销量影响仅为 1%。截止至 2014 年 12 月，深圳机动车保有量超过 314 万辆。2014 年深圳新增汽车约为 55
万辆，同比增长 21%。在汽车限购实施之后，预计 2015 年深圳汽车换购量为 20 万辆，汽车增购量为 10 万辆，汽车销

量较 2014 年减少额度为 25 万辆，约占 2015 年全国汽车销量规模的 1%。 

短期情绪冲击意义有限。继上海、北京、贵阳、广州、天津、杭州，深圳成为国内第 7 个实施汽车限购城市。纵观过去

5 次汽车限购，限购意见发布后 1 个月内中信汽车指数均呈现下跌，且跑输上证综指，但是 3 个月内指数表现则取决于

行业景气度。限购情绪冲击短期化特征明显。 

投资建议。延续三季报总结观点：未来两个季度，汽车板块取得绝对收益难度较大，但相对收益仍将有较好表现；板块

估值提升暂告段落，与基本面存在背离，短期配置低估值蓝筹品种（长城汽车、上汽集团、长安汽车），估值横向对比

有优势，建议耐心等待，布局汽车后市场、新能源汽车、车联网等。 

风险提示。汽车限购城市大幅扩围；国内汽车市场景气大幅下滑。 
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表 1 国内汽车限购城市政策汇总 

限购

城市 
限购时间 相关政策 具体规定 

1、牌照额度：10 万 
上海 1994.01.01 上海牌照拍卖制度 

2、获取方式：拍卖获取 
1、牌照额度：每年 24 万，个人指标占 88%，营运指标占 2%，其他指标占 10% 
2、获取方式：摇号无偿获取 
3、购买条件：非本市户籍连续 5 年缴纳社保和个税 

北京 2011.01.01 
北京市小客车数量

调控暂行规定 

4、限行措施：外地车工作日高峰时段禁行五环路(含)以内 
1、分为“专段号牌”和“普通号牌”两种号牌 
2、“专段号牌”入户受限（月均 2000-3000 辆），该号牌可以在贵阳市所有道路通行贵阳 2011.07.11 

贵阳市小客车号牌

管理暂行规定 
3、“普通号牌”入户不受限，不能在贵阳市一环路（含一环路）以内的道路上行驶。

1、牌照额度：每年 12 万，个人指标占 88%，单位指标占 12% 
2、获取方式：摇号无偿获取占 50%，拍卖获取占 40%，新能源车占 10% 广州 2012.07.01 

广州中小客车总量

调控管理试行办法 
3、购买条件：非本市户籍居住满 3 年且连续缴纳 3 年社保和个税 
1、牌照额度：每年 11 万（预计） 
2、获取方式：摇号无偿获取占 60%，拍卖获取占 40% 天津 2013.12.16 

天津市人民政府关

于实行小客车总量

调控管理的通告 3、限行措施：工作日 7 时至 19 时外环线(不含)以内道路实施按照车牌尾号区域限行

1、牌照额度：8 万 
2、获取方式：摇号无偿获取占 80%，拍卖获取占 20% 杭州 2014.03.26 

杭州市小客车总量

调控管理暂行规定

(征求意见稿) 3、限行措施：工作日早晚高峰限行外地车，本地车按尾号限行 
1、牌照额度：10 万 
2、获取方式：新能源车摇号获取占 20%，普通车摇号获取占 40%，拍卖获取占 40%深圳 2014.12.29 

深圳市小汽车增量

调控新闻通稿 
3、限行措施：工作日早晚高峰限行外地车 

资料来源：各个城市政府网站，海通证券研究所 

 

表 2 历次汽车限购政策出台后指数涨跌对比 

限购城市 限购意见出台 日期 上证综指 中信汽车指数 上汽集团 长安汽车 长城汽车 比亚迪

首个交易日 2010/12/24 -0.70% -1.83% -2.31% -2.13% 
1 个月后 2011/1/23 -4.90% -8.77% 0.19% -8.62% 北京 
3 个月后 2011/3/24 3.20% 5.23% 15.31% -5.52% 

首个交易日 2011/7/11 0.18% 1.42% 1.86% 0.95% -0.73%
1 个月后 2011/8/10 -8.89% -10.01% -9.72% -16.51% -20.02%贵阳 
3 个月后 2011/10/9 -15.68% -17.33% -12.73% -18.22% -41.64%

首个交易日 2012/7/2 0.03% -2.17% -8.47% -4.10% -7.42% 2.06%
1 个月后 2012/7/31 -5.47% -10.67% -8.33% 5.36% -8.26% -28.50%广州 
3 个月后 2012/9/29 -6.26% -10.72% -3.03% 9.49% -1.52% -27.90%

首个交易日 2013/12/16 -1.60% -2.54% -5.40% -6.15% -3.49% 1.16%
1 个月后 2014/1/15 -7.87% -9.78% -14.17% -14.03% -20.04% 0.70%天津 
3 个月后 2014/3/16 -8.73% -5.64% -18.34% -22.46% -30.40% 29.69%

首个交易日 2014/3/26 -0.18% 0.62% -1.07% 0.11% -0.47% 2.48%
1 个月后 2014/4/25 -1.49% -1.49% 8.93% 22.26% -5.05% -7.65%杭州 
3 个月后 2014/6/24 -1.61% 2.67% 18.70% 31.98% -20.39% -3.00%

资料来源：各个城市政府网站，wind，海通证券研究所 
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相关报告： 
 

2014 年海通汽车中期策略：汽车中国梦、产业升级期，维持增持，20140703 

汽车行业跟踪报告：政府采购发力，目标问责落地，新能源车将大超预期，维持增持，20140714 

新能源汽车产业思考（一）：“高帅富”之后“屌丝”开始发力，维持增持，20140715 

新能源汽车投资策略：启动前夜，有力爆发，维持增持，20140717 

汽车行业跟踪报告：蓝筹搭台、成长唱戏”，历史经验加大汽车配置，维持增持，20140730 

汽车行业跟踪报告：汽车流通领域反垄断正式启动，维持增持，20140804 

汽车行业跟踪报告：反垄断风暴加剧，重构经销配件格局，维持增持，20140820 

新能源汽车产业思考（二）：短周期爆发之后还有长周期成长，维持增持，20140903 

汽车行业深度报告：汽车反垄断，一招定天下，维持增持，20140912 

汽车行业跟踪报告：处罚扩大至整车厂，反垄断进程深化，维持增持，20140912 

汽车行业深度报告：跑步进入汽车后社会，逐鹿中原“后市场，维持增持，20141013 

汽车行业 2014 年 3 季报分析：估值提升到位，等待业绩回归，维持增持，20141107 

汽车行业跟踪报告：警惕绝对收益，把握相对收益，维持增持，20141113 

2015 年海通汽车年度策略：告别“野蛮”销量，迎接“精致”存量，维持增持，20141130 
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信息披露 
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邓学、廖瀚博：汽车行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：上汽集团(600104.SH)、长城汽车(601633.SH)、比亚迪(002594.SZ)、长安汽车(000625.SZ)、沧州明珠(002108.SZ)、

拓邦股份(002139.SZ)、多氟多(002407.SZ)、松芝股份(002454.SZ)、均胜电子(600699.SH)、金固股份(002488.SZ)、隆基机械

(002363.SZ)、德联集团(002666.SZ)、中国重汽(000951.SZ)、潍柴动力(000338.SZ)、江铃汽车(000550.SZ)、一汽轿车(000800.SZ)、

威孚高科(000581.SZ)、宇通客车(600066.SH)  
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较
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行业指数)的涨跌幅相对同期的海通综指的涨
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2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
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幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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