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近期，从中央到地方密集出台了一系列利好政策刺激汽车消费，使得汽车板块实现
显著升温，从整车到零部件等细分板块均有所受益，多只个股获得成倍增长。

这一轮的刺激政策对市场的提振效果如何？是否有望带动汽车板块实现估值修复？
展望下半年，购置税
减征、新能源汽车下乡等政策能否持续发挥效应？下半年汽车板块的走势如何看？

8月1日，长江证券
汽车行业首席分析师高登做客“e公司V访谈”时，对上述问题进行了详细分析。（
点击图片回顾直播）

高登表示，上半年出台的一系列利好政策，对汽车销量会产生直接拉动作用的是购
置税减征政策，预计会给全年的汽车市场带来150万辆-170万辆的销量拉动。随着
汽车销量增速的回升，汽车板块的行情改善会继续延续，整体上我们持相对乐观的
态度，预计整车和零部件板块均会有所受益，那些业绩弹性和估值弹性较大的公司
，会表现得更好。

下半年汽车板块行情有望延续

今年上半年，受疫情、芯片短缺、动力电池原材料价格上涨等因素影响，汽车产业
链遭遇重挫，3月中下旬至4月，汽车产销出现断崖式下降，给行业稳增长带来严峻
挑战。

不过，自5月中下旬以来，国务院常务会议连续通过了一系列促进消费、稳定增长
的举措，其中购置税减半政策更是极大地激发了市场活力，使得汽车行业逐步走出
低谷。

高登表示，目前政府出台的一系列政策中对汽车销量刺激效应最显著的是购置税减
征政策，根据测算，预期此轮购置税减征政策会对汽车板块带来150万辆-170万辆
的销量拉动，可对三四月份汽车销量的下滑进行有效对冲。

政策对汽车市场带来明显刺激效应的同时，困扰行业已久的芯片和原材料供需问题
也在逐步缓解。与去年相比，今年的汽车芯片供应情况有所缓解，虽然整体上仍然
偏紧，但对于汽车产业而言，芯片已不再是最短的那块短板了。

而对于对企业盈利能力影响较大的原材料，高登判断，随着产能和规模的提升，原
材料带来的压力是可以被逐步稀释的。在他看来，在一轮刺激政策之下，整车和零
部件板块均会有所受益，特别是那些业绩弹性大、估值弹性大的公司，表现会更好
。
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“五六月汽车板块表现较为突出，其实是对三四月份的补涨，随着汽车产业链的复
工复产，板块的信心逐步修复。”高登认为，展望下半年的汽车板块，行业销量的
增速变化是值得投资者特别关注的指标。在他看来，从市场终端的角度来看，汽车
市场的韧性较强，现有的产能还在恢复之中，还无法充分满足市场需求。展望下半
年，高登判断，预计汽车板块的行情会随着行业销量增速的回升而得以延续。

插混车型市场渗透率逐渐攀升

上半年，在汽车行业面临巨大困难的同时，也不乏亮点，其中新能源汽车的产销快
速增长成为市场的一抹亮色。

高登分析称，目前新能源汽车的市场渗透率已超过20%，政策对于市场的影响实际
上是呈现逐步淡化的趋势。

“将新能源汽车市场按照产品的价格区间分为三个细分板块，我们会发现每一板块
的增长驱动力是不同的。”高登表示，目前20万元以上的新能源汽车市场，其产品
的智能化程度较高，更加科技化，主要是依靠智能化的技术，改善消费者的驾乘体
验；而10万元以下的电动车，则主要服务于消费者的日常短途通勤，车辆的配置和
电池续航不需要太高，产品具备很好的经济性。而10万-20万元的价格区间内，纯
电动车的渗透率其实是相对较低的，这部分市场正在被插电式混动车型所渗透。

高登判断，未来插电式混动车型在这一价格区间的市场中会快速扩规，增速显著。
究其具体原因，高登认为，消费者对于这个价格区间的产品综合要求较高，既需要
产品性能强大、续航长，又需要具备较高的经济性。在这样的需求背景下，车企打
造纯电动车型的成本压力会比较大，而插电式混动车型经过前些年的技术迭代，刚
好可以以比较好的成本优势满足这部分市场需求。

在他看来，今天插电式混动车型会出现供不应求的市场趋势，往更长远来展望，这
个细分市场会呈现供需两旺的状态。对于车企而言，有必要抓住行业加速向上的拐
点，通过对技术和产品定位的探索，向市场提供更优质的供给。

总体来看，高登预计2022年全年国内新能源汽车市场的销量可达到550万辆，全年
平均的市场渗透率接近25%，新能源汽车市场中的每个细分市场都具有自身的内生
动力，总体来说新能源汽车市场高增长的趋势还没有结束。

汽车智能化相关板块值得关注

电动化是行业竞争的上半年，智能化是行业竞争的下半场。展望汽车板块下半年的
走势，势必离不开对汽车智能化的观察。高登认为，与智能化相关的零部件板块是
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值得长期关注的赛道。未来5-10年，会诞生一大批智能汽车产业链相关的零部件公
司，特别是在智能座舱、智能驾驶等细分板块。

同时，在大量新创公司崛起的同时，智能汽车的产业链效应也会更加突出。高登认
为，特斯拉产业链和比亚迪
产业链在技术方向上会出现趋同，但以产业链的视角来观察行业，更有利于理解行
业发展的逻辑，拥有一个很好的研究产业的抓手和工具。

展望未来，高登认为，在补贴政策逐步退坡甚至完全退出时，可能会给市场带来一
定的扰动和波动，这是很难避免的。但对于投资者而言，可以更加密切地关注行业
销量增速的变化，根据这种变化来调节自身的投资动作。
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