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汽车行业 
如何看待当下汽车政策：不会简单照搬历史，温和政策更合时宜  

[Table_Summary] 
 事件：工信部表示老旧车型淘汰加快，应乐观看待 19 年汽车产销 

根据新华网报道，1 月 16 日国务院举行新闻发布会，工信部副部长辛

国斌表示，应该对 19 年的汽车产销形势乐观看待，汽车保有量达到一定规

模后，持续快速增长不现实，但也不至于大起大落，未来三四线城市的需求

还会不断释放，随着新的环保标准的实施，一些老旧车型的淘汰还会加快。 

 与广覆盖的强刺激政策相比，温和的促进汽车消费政策或更合时宜 

我们认为，目前出台大规模、广覆盖的强刺激政策并不是最佳选择：1）

强刺激政策没有出台的必要性：根据终端实销数据，2018 年乘用车终端销

量同比下滑 8.5%，恰恰是 15 年 9 月-17 年 12 月小排量乘用车购置税优惠

政策透支了需求所致，而 18 年终端销量增速逐季度下降，主要是基数不正

常导致，18 年 4 季度乘用车终端环比没有中美贸易战等因素影响的 18 年

1 季度终端销量没有恶化的迹象；2）强刺激政策不一定有效：本轮小排量

乘用车购置税优惠经历了 2 年零 3 个月，如果新一轮刺激政策间隔时间过

短，稳增长效果将大打折扣；3）普适性的强刺激政策带来每年数百亿元补

贴的财政压力，增量却不大。 

当然，为了应对或有的内外部风险，促进汽车消费的温和政策储备也有

必要，一方面它对财政施压较小，另一方面仍可起到兜底的效果。温和性促

进汽车消费的政策选择上，环保或是重要抓手：根据环保部统计，截至 16

年底，国二及以下排放车型保有量超过 2300 万辆，规模上已接近汽车年销

量水平，这部分车辆购买时间超过了十年，如果通过环保限行的策略加速更

新，有望在经济增长与能源、排放压力中取得较好的平衡。我们估计，类似

针对低排放标准汽车限行的政策未来或根据实际需要择机加速推出。 

 19 年乘用车终端需求不依赖政策，依然有望迎来显著复苏  

由于透支还债影响的逻辑是短期影响大、长期没有影响，2019 年乘用

车终端销量在不依靠外部政策的背景下，参考 09-12 年汽车政策周期，我

们认为自身也蕴含着复苏的可能，我们估计 19 年乘用车终端增速或达 5%-

10%，18 年 4 季度有望成为本轮政策周期终端销量增速的低点。当然，19

年批发销量可能仍是负增长，主要是去库存所致，我们估计本轮主动去库存

调整到位的时间节点最快可能是 19 年 2、3 季度，届时有望迎来需求周期、

库存周期和估值的三因子共振。 

 投资建议 

我们认为，盈利能力稳定、估值有折价的公司具有较好的配置价值。关

税调整、汽车合资企业股比放开中长期或对乘用车企业有一定影响，但影响

可控，长远看中资、外资合作共赢的基础没有改变，放开有助于创新和加速

行业洗牌，乘用车板块我们推荐华域汽车、上汽集团、广汽集团（A、H 股）。 

 风险提示 

宏观经济增速不及预期；汽车终端低于预期；政策推进不符预期。 
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事件：工信部表示老旧车型淘汰加快，应乐观看待 19

年汽车产销 

 

根据新华网报道，1月16日国务院举行新闻发布会，工信部副部长辛国斌表

示，应该对19年的汽车产销形势乐观看待，汽车保有量达到一定规模后，持续快速

增长不现实，但也不至于大起大落，未来三四线城市的需求还会不断释放，随着新

的环保标准的实施，一些老旧车型的淘汰还会加快。 

与广覆盖的强刺激政策相比，温和的促进汽车消费政策

或更合时宜 

 

我们认为，目前出台大规模、广覆盖的强刺激政策并不是最佳选择：1）强刺

激政策没有出台的必要性：根据终端实销数据，2018年乘用车终端销量同比下滑

8.5%，恰恰是15年9月-17年12月小排量乘用车购置税优惠政策透支了需求所致，

而18年终端销量增速逐季度下降，主要是基数不正常导致，18年4季度乘用车终端

环比没有中美贸易战等因素影响的18年1季度终端销量没有恶化的迹象；2）强刺激

政策不一定有效：本轮小排量乘用车购置税优惠经历了2年零3个月，如果新一轮刺

激政策间隔时间过短，稳增长效果将大打折扣；3）普适性的强刺激政策带来每年

数百亿元补贴的财政压力，增量却不大。 

 

表 1：06-18 年狭义乘用车 4 季度终端数据相比 1 季度情况 

年份 Q1 终端/万台 Q4 终端/万台 Q4 较 Q1 非正常年份情况说明 

2006 94.6  95.6  1.1% 相对正常的年份 

2007 119.7  112.3  -6.1% 相对正常的年份 

2008 145.2  117.6  -19.0% 下半年受金融危机影响 

2009 170.9  242.8  42.1% 刺激政策退坡，年末透支次年需求 

2010 220.1  323.4  46.9% 刺激政策退出，年末透支次年需求 

2011 247.6  274.2  10.8% 与本轮有点类似 

2012 304.2  327.1  7.5%  

2013 362.0  375.3  3.7% 相对正常的年份 

2014 409.1  417.0  1.9% 相对正常的年份 

2015 483.4 605.9 25.3% 购置税优惠刺激政策 10 月起实施 

2016 523.2 751.9 43.7% 刺激政策退坡，年末透支次年需求 

2017 461.5 765.8 66.0% 刺激政策退出，年末透支次年需求 

2018 526.5 602.6 14.5%  

06-07、13-14 平均   0.5%  

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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当然，为了应对或有的内外部风险，促进汽车消费的温和政策储备也有必要，

一方面它对财政施压较小，另一方面仍可起到兜底的效果。温和性促进汽车消费的

政策选择上，环保或是重要抓手：根据环保部统计，截至16年底，国二及以下排放

车型保有量超过2300万辆，规模上已接近汽车年销量水平，这部分车辆购买时间超

过了十年，如果通过环保限行的策略加速更新，有望在经济增长与能源、排放压力

中取得较好的平衡。我们估计，类似针对低排放标准汽车限行的政策未来或根据实

际需要择机加速推出。 

 

图1：我国汽车保有量中分排放标准车型占比 

 

数据来源：环保部、广发证券发展研究中心 

19 年乘用车终端需求不依赖政策，依然有望迎来显著

复苏 

 

由于透支还债影响的逻辑是短期影响大、长期没有影响，2019年乘用车终端销

量在不依靠外部政策的背景下，参考09-12年汽车政策周期，我们认为自身也蕴含

着复苏的可能，我们估计19年乘用车终端增速或达5%-10%，18年4季度有望成为

本轮政策周期终端销量增速的低点。当然，19年批发销量可能仍是负增长，主要是

去库存所致，我们估计本轮主动去库存调整到位的时间节点最快可能是19年2、3季

度，届时有望迎来需求周期、库存周期和估值的三因子共振。 

投资建议 

 

我们认为，盈利能力稳定、估值有折价的公司具有较好的配置价值。关税调

整、汽车合资企业股比放开中长期或对乘用车企业有一定影响，但影响可控，长远

看中资、外资合作共赢的基础没有改变，放开有助于创新和加速行业洗牌，乘用车
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 板块我们推荐华域汽车、上汽集团、广汽集团（A、H股）。 

风险提示 

 

宏观经济增速不及预期；汽车终端低于预期；政策推进不符预期。 
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