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联合资信评估有限公司（“联合资信”）/北京：2012 年 7 月 31 日联合资信发表评

论称：受中国上一轮刺激汽车消费政策退出影响，国内汽车市场产销量增速持续回落。

在城市交通拥堵、环境污染和能源价格高企的大背景下，中国汽车市场告别高增长进

入平稳发展阶段。政府出台商用车补贴和新能源汽车发展规划，显示产业政策由以往

的刺激总量增长转向结构性调整和产业优化，这有助于汽车行业的长期健康发展。 
 
受购置税优惠、汽车下乡、以旧换新等扶持政策陆续到期的影响，自 2011 年以来

中国汽车销量增长明显放缓。2011 年汽车产销量分别为 1841.89 万辆和 1850.51 万辆，

同比增长 0.84%和 2.45%，增速大幅回落 31.60 个百分点和 29.92 个百分点。2012 年
上半年，汽车产销量分别为 952.92 万辆和 959.81 万辆，同比增长 4.08%和 2.93%；

其中乘用车销售 761.35 万辆，增长 7.08%；商用车销售 198.46 万辆，下降 10.40%。

一方面是 2009-2010 年汽车市场超常规增长，提前透支了未来年度需求；另一方面，

全球经济增长疲弱，中国 2012 年 2 季度 GDP 增幅创三年内最低，潜在消费人群购车

意愿下降。商用车需求因与宏观经济关联度较高受到负面影响更为显著，其中重型货

车子行业受到固定资产投资增速趋缓的冲击较大，上半年销售 37.16 万辆，同比下滑

31.62%。 
 
2012 年 6 月，财政部和商务部联合发布汽车以旧换新政策，对农村客车、城市公

交、重型载货车三类商用车实施补贴。其中总质量大于 12 吨的重型货车补贴力度较大，

预计受益于政策刺激程度较高，这将对龙头企业中国重汽集团（AA+/稳定）信用基本

面形成一定的支撑。本轮刺激政策不同于 2009 年以旧换新对象覆盖各类车型，且未同

步推出汽车下乡政策，主要是总量刺激容易造成汽车制造企业低水平重复建设，导致

结构性产能过剩，推迟淘汰落后产能和产业升级。 
 
继北京、贵阳实施汽车限牌之后，2012 年 6 月 30 日广州市出台汽车限购令，拟

对新增中小客车进行总量控制，每月发放牌照号 1 万辆。参照 2011 年广州市乘用车

上牌量和国家信息中心对北京调研数据粗略估算，影响广州市汽车年销量约 5 万辆左

右，相对于全国销量规模直接影响程度很低，但长期而言对其他大中城市治理交通拥

堵具有示范效应，这将一定程度抑制全国的汽车消费增长。广州市实施限购令对本地

大型汽车制造企业广汽集团（AAA/稳定）影响最为直接。若按其年销量减少 5 万辆悲

观估算，影响净利润约 2-3 亿元。但相对于其 2011 年 74.04 万辆的销量和 42.72 亿元

的净利润而言，不构成实质性冲击；公司下属合营企业广汽菲亚特和广汽三菱的新建

项目继续推进，长期发展驱动力明确，信用水平有望保持稳定。 
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联合资信认为，受目前产销基数较高、城市治堵和节能减排等因素制约，中国汽

车市场近十年的高增长态势已经结束，未来步入平稳发展期的可能性较高。2012 年 7
月国务院出台了汽车产业纲领性文件《节能与新能源汽车产业发展规划（2012-2020
年）》，规划提出，加快培育和发展节能与新能源汽车产业，促进汽车产业优化升级；

对于节能与新能源汽车国家将加大财税扶持力度。到 2015 年，纯电动汽车和插电式混

合动力汽车累计产销量达到 50 万辆；到 2020 年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车

生产能力达 200 万辆、累计产销量超过 500 万辆。本次规划并未颁布财政和税收扶持

的细则，预计后续相关政策将陆续推出。相比于汽车消费刺激政策，推动发展节能与

新能源汽车是促进中国汽车业可持续发展的长期政策，有助于引导产业结构升级，实

现由汽车工业大国向汽车工业强国转变。 
 
受益于上一轮汽车市场爆发式增长，国内领先的大型汽车制造企业收入规模持续

增长，规模经济效益充分体现，盈利和现金流状况良好。2012 年尽管汽车产销规模增

长受到宏观经济形势变化等不利因素的压制，但若考虑以旧换新补贴的刺激效果、钢

材等原材料成本下降等有利因素，将对冲部分负面影响，预计大型汽车制造企业盈利

能力将保持稳定。伴随国家新能源战略的实施，具备研发实力和新能源项目储备的大

型厂商，将借助国家和地方政策的倾斜和推动，优化其产品结构，获得长远发展机遇。 
 
                                                        

 

 


