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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件要点：2024/3/13 国务院正式印发《推动大规模设备更新和消费品以
旧换新行动方案》，再次明确以旧换新量化目标。 

◼ 乘用车：以旧换新补贴有望提升换购需求。1）明确报废量化指标：27

年报废汽车回收量较 23年增加一倍，公安部数据计算 2023 年报废汽车
量为 756 万辆，至 2027年报废汽车量目标为 1512 万辆。鼓励报废导致
部分临期车型提前报废，提升换购需求，拉动销量增长（2023年汽车报
废量/新注册汽车数量为 30.8%）。2）再次明确财政支持：中央+地方联
合，通过中央财政安排的节能减排补助资金支持符合条件的汽车以旧换
新（23 年节能减排补助基金规模为 199.03 亿元，2024 年暂未明确）。
3）降低购车门槛：国家金融监管总局 3 月 11 日表示正在研究降低乘用
车贷款首付比例，降低购车门槛。 

◼ 客车：有望推动新能源公交运营补贴加速落地。客车政策支持力度超预
期，尤其是【城市交通发展奖励资金】的使用有望推动新能源公交运营
补贴加速落地。根据我们测算，大中新能源公交存量市场约 70 万辆，
其中电动化率超 80%，尚存约 10 万辆客车替换空间；2016年大中新能
源公交年度销量 9.9 万辆，2023 年销量仅为 2 万辆（同比 2022 年腰斩），
参考公交车 8 年更换周期，从车辆更新角度理论推算 2024 年需更换公
交规模达近 10 万辆（但仍需考虑财政支持力度等因素）。考虑到政策支
持力度超预期，我们上调今年公交销量预期至 3.8 万辆（同比+80%）。 

◼ 重卡：柴油货车加速报废为重卡销量带来较大弹性，2024~2025 年重卡
销量实现 112/130 万辆信心进一步强化。1）柴油货车国三切国四距今超
10 年，据中汽中心 2024 年 3 月分析，国四及以下商用车保有量接近
1200 万辆，车龄 10 年以上的达 350万辆，若将其中 300 万视同为国三
及以下柴油货车，按 2023 年重卡保有量占货车整体保有量 1/4 测算，
国三及以下重卡保有量约 75 万台，柴油货车加速淘汰将为重卡销量带
来较大弹性。2）据我们测算，2023 年重卡报废量约 72 万辆，到 2027

年增加一倍则为约 144 万辆，按照线性趋势稳定测算，2024 年报废量
90 万辆。2016-2017 年重卡销量分别 66.6/102.8 万辆，按重卡平均约 8

年的报废周期来看，这部分重卡将于 2024-2025 年迎来集中报废，叠加
补贴老旧车船更新财政政策支持力度加大，有望进一步支撑 2024-2025

年国内重卡销量高增。 

◼ 投资建议：继续看好政策催化下的汽车板块主线投资机会。1）把握商
用车的自上而下贝塔机会。本轮商用车板块性周期向上持续性或好于市
场预期。不同于历史周期，这轮商用车是【外内需共振】+【国企资产重
估】。2023 年是龙头开始兑现业绩，2024 年龙二龙三等紧跟兑现业绩。
重卡板块：潍柴动力/中国重汽+一汽解放/福田汽车。客车板块：宇通客
车+金龙汽车。2）继续在电动化逻辑里面寻找结构性机会。国内豪华车
市场新能源渗透率/自主品牌市占率依旧有可观的提升空间。整车维度
优选【理想汽车+华为系（赛力斯/长安/北汽蓝谷/江淮）】。零部件维度优
选华为产业链【沪光/文灿/华阳等】，理想产业链【德赛+保隆+新泉等】。
3）战略布局 L3 智能化【小鹏汽车】，零部件全球化【均胜电子】等。 

◼ 风险提示：智能化技术创新低于预期，全球新能源渗透率低于预期等  
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