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摘要： 

2020 年年初整个中国乃至全世界受困于 COVID-19 疫情的蔓延，经

济发展阻滞，消费乏力，亟需刺激政策推动经济发展。基于这个背景，各

地政府纷纷出台政策推动汽车消费。广发期货发展研究中心有色金属小

组通过对往昔消费刺激政策的回顾，分析了其对有铜市可能造成的影响，

并对后续政策进行了预期。虽然当前消费刺激政策的环境与往年的环境

有差异，效果难以与 2009 年时期相比，但我们预期如果后期疫情可控，

那么消费政策的刺激仍将有力的推动当前被低估的铜价恢复到正常的价

格区间。 
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1.消费刺激政策的背景和历史 

2020年年初中国乃至全世界受困于COVID-19疫情的蔓延，经济发展阻滞，

消费乏力，亟需刺激政策推动经济发展。在这个背景下，3月23日，商务部办

公厅、国家发改委办公厅、国家卫生健康委办公厅联合发布《关于支持商贸

流通企业复工营业的通知》，其中提出，稳住汽车消费，各地商务主管部门

要积极推动出台新车购置补贴、汽车“以旧换新”补贴、取消皮卡进城限制、

促进二手车便利交易等措施，组织开展汽车促销活动，实施汽车限购措施地

区的商务主管部门要积极推动优化汽车限购措施，稳定和扩大汽车消费。 

基于上述文件精神，各地政府纷纷出台政策推动汽车消费。3月24日，浙

江发布微信公众号发布了《浙江省人民政府办公厅关于提振消费促进经济稳

定增长的实施意见》（以下简称《实施意见》），提出释放城乡汽车消费潜

力，鼓励杭州有序放宽汽车限购措施。制定汽车以旧换新和下乡惠农政策，

深挖农村汽车消费潜力。此前的3月20日，广州通过了《广州市促进汽车生产

消费若干措施》，提出购车补贴、竞价奖励、新增巡游出租车指标和优化中

小客车指标调控政策等措施，支持汽车产业持续健康发展，预计拉动总产值

将超过200亿元。预计在经济下行压力大，国家亟需提振消费的背景下，后续

的消费刺激政策还会陆续出台。 

在2008-2013年间，也是处于宏观经济下行，消费疲软的大背景下，我国

也曾经密集推出过两轮消费刺激的政策。汽车消费的刺激政策是其中的重点，

这主要是因为汽车消费规模大，与国民经济息息相关，是关系国计民生的重

要消费品。 

在往年的消费刺激政策中，汽车刺激政策主要包括三个方面，车辆购置

税减免，财政补贴，和汽车下乡，时间跨度分别为2009年初-2010年末，以及

2012年后等两个政策密集期。详细情况如下表。 

表：汽车行业刺激政策第一轮 

推行时间 推行部门 政策文件 具体内容 

2009 年 1

月14日 

国务院 审议并原则通过汽车产业和

钢铁产业调整振兴规划 

车辆购置税减免（1.6L 及以下乘用车按5%（原

10%）征收购置税）、一次性财政补贴（国家安排

50 亿元 

2009 年 3

月13日 

财政部等

七部委 

汽车摩托车下乡实施方案 出台汽车下乡政策，农民购买小排量微型客车，

以及将三轮汽车或低速货车报废换购轻型载货车

的，给予一次性财政补贴。 

2009 年 3

月20日 

国务院 汽车产业调整和振兴规划 出台汽车下乡，加快老旧汽车报废，提高补贴标

准，加快淘汰老旧汽车。 

2009年 12

月23日 

财政部国

税局 

关于减征1.6升及以下排量

乘用车车辆购置税的通知 

减征乘用车购置税，1.6L 及以下乘用车按7.5%

（原10%）征收购置税 

2010 年 5

月26日 

财政部发

改委 

关于开展“节能产品惠民工

程”的通知 

进入节能车目录的车辆补贴3000元，1.6升以下的

节能汽车每辆车补贴3000元 

2010年 12

月29日 

财政部等

七部委 

关于汽车下乡政策到期后停

止执行等有关问题的通知 

汽车下乡政策退出 

数据来源:各政府部门 广发期货发展研究中心 
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表：汽车行业刺激政策第二轮 

2012 年 4

月18日 

国务院 节能与新能源汽车产业发展规

划 

新能源汽车规划出台 

2012 年 6

月13日 

财政部、

商务部 

老旧汽车报废更新补贴车辆范

围及补贴标准 

对报废的老旧汽车实施财政补贴 

数据来源:各政府部门 广发期货发展研究中心 

从历史经验来看，消费刺激政策的工具主要可分为三类：一是购置税减

免，比如2009年12月财政部国税局推出《关于减征1.6升及以下排量乘用车车

辆购置税的通知》；二是针对性刺激政策，如家电下乡，以旧换新，老旧汽

车报废等针对特定商品进行财政资金补贴。其中大部分资金由中央财政承担，

少部分资金由地方财政承担；三是面向节能家电，节能汽车，新能源汽车等

节能项目的补贴。这部分刺激性政策相对来说窗口较长，以节能家电为例，

自2009年起，共经历两轮多次节能项目政策补贴，至2013年才大规模退出。

从刺激力度来比较，购置税减免要强于针对性刺激政策，而针对性刺激政策

要强于节能项目补贴。  

2.消费刺激政策的效果 

从刺激政策效果来看，两轮刺激政策都有效提振了汽车的消费，产品销

量显著增加，但是同时居民消费能力也一定程度上被透支。在政策密集期后，

汽车销量增速出现明显的回落。 

2007年汽车的同比增速为22.32%，还处于高速增长状态，到了2008年受

经济危机波及，同比增速下滑至7.27%。2009年汽车刺激政策推出后，汽车消

费受到大幅提振，保持了两年的高速增长，但是增速到2011年后已经下滑明

显。截至2011年，乘用车销量由675万台增长至1447万台，增幅达到114.6%。 

图：乘用车销量及同比 

 

         数据来源:Wind 广发期货发展研究中心 
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图：铜终端消费比例 

 

         数据来源:Wind 广发期货发展研究中心 

 

汽车是有色金属传统的大类下游消费。在铜的终端消费中，在铜的终端

消费中，约有11%是用于以汽车制造和相关配套设施的交通运输业，可以说

汽车行业的景气程度对于有色金属的终端消费会有显著影响。针对汽车行业

的刺激政策，对有色金属的价格会有明显的推动作用。 

同样是经历危机，在上一轮的刺激政策的提振作用下，铜价有较大的涨

幅。在次贷危机爆发后，铜价在2008年12月达到低点的24980元/吨，通过经济

刺激计划之后，在2011年2月达到高点74950元/吨，期间涨幅接近200%。 

 

表：铜在消费刺激政策下的表现 

品种 起始低点 峰值高点 最大振幅 

铜 2008年12月 2011年2月 200% 

数据来源: Wind 广发期货发展研究中心 

 

表：铜在政策窗口期的基本面情况 

品

种 

供需平衡(供需缺口/占比) 

2009 2010 2011 2012 2013 

铜 117/0.63% -307/-1.6% -281/-1.43% -353/-1.75% -286/-1.36% 

                          数据来源: SMM Wind 广发期货发展研究中心 

 

3.后续政策的预期及其可能造成的影响 

由于COVID-19疫情对于经济活动的影响，我国今年经济下行的压力巨大。

一方面国内虽然疫情受控，但是经济活动还未完全恢复，居民消费力度还囿

于对疫情的恐慌。另一方面国外疫情仍在快速爆发，海外经济下行压力或者

还胜于中国。在这种情况下，持续并且大力度的消费刺激政策是有必要的，

我们预期后续还有政策会推出。 

一方面，对于汽车行业本身，目前已经推出的有开放限购，推动以旧换
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新等措施。参照历史经验，后续还有可能有实施购置税减免、新能源车补贴

不退坡、实施微型电动车下乡补贴、购车抵个税等其他刺激政策的出台。同

时，除了汽车以外，家电也是往届刺激政策中主要推动的消费品。对于铜来

说，它占终端消费的15%，也是重要的铜下游消费品。我们认为针对家电的

刺激政策也有可能在后续措施中适时推出。 

这次的消费刺激政策是否会和2009年-2013年时期的效果相类似呢？我

们认为有两个因素会制约，一是当前居民拥有的消费品数量已经较2009年时

期大幅提升，可刺激的消费空间相对有限。 

表：中国百户居民消费品保有量 

年份 2007 2013 2017 

 城镇 农村 城镇 农村 城镇 农村 

汽车 6.10 1.91 22.30 7.00 37.50 19.30 

冰箱 95.10 8.54 89.20 72.90 98.00 91.70 

空调 95.03 26.12 102.20 29.80 128.60 52.60 

数据来源: 国家统计局 广发期货发展研究中心 

第二是此次危机下，国家稳经济的重心在于新基建上，预计规模五万亿，

那么可用于消费品刺激的财政支出受限制。基于历史上的效果回顾，我们大

致推算了以往消费刺激政策的力度：1. 2009-2010年间车辆购置税的减征总额

度为471亿元，（包括2009年270亿和2010年201亿），带动消费总额6856亿元。

2. 2009-2011年间家电下乡，以旧换新和节能家电总计补贴金额约为1241亿元，

其中家电下乡补贴约为843亿元。 

表：2009-2011年刺激政策力度 

刺激政策 汽车购置税减免 家电下乡，以旧换新和

节能家电 

时间窗口 2009-2010 2009-2011 

总减征补贴额度 471亿元 1241亿元 

拉动消费 6856亿元 13420亿元 

杠杆乘数 14.5 10.8 

数据来源: 各政府部门公开信息 广发期货发展研究中心 

假设后续有汽车家电购置税减免和家电补贴等刺激政策陆续出台，年均

汽车购置税减免200亿元，家电等项目年均补贴300亿元。在刺激效果理想的

情况下，汽车项目杠杆乘数取10，家电项目杠杆乘数取6，则总计年均拉动消

费3800亿元，有望拉动社零消费增长1%。如果刺激效果相对保守，汽车项目

杠杆乘数取8，家电项目杠杆乘数取4，则总计年均拉动社零消费0.7%。即使

效果或难以与2009年时期相比，我们预期如果后期疫情可控，那么消费政策

的刺激仍将有力的推动当前被低估的铜价恢复到正常的价格区间。 
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