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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。 

◼ 《行动方案》指出：1）明确报废量化指标：到 27年，报废汽车回收量
较 23 年增加一倍，二手车交易量较 23 年增长 45%。2）加快淘汰国三
及以下排放标准营运类柴油货车。3）加快完善能耗、排放、技术标准：
加快乘用车、重型商用车能量消耗量值相关限制标准升级。4）再次明
确财政支持：加大财政政策支持力度，持续实施好老旧营运车船更新补
贴，支持老旧船舶、柴油货车等更新。 

◼ 国三及以下柴油货车加速淘汰支撑重卡需求弹性。柴油货车排放标准于
2013年 7月由国三切国四，距今超 10年，据中汽中心 24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，考虑排标切换时间，我们认为这部分老旧商用车以国三及以下为主，
若将其中 300万视同为国三及以下柴油货车，按重卡保有量占货车整体
保有量约 1/4 测算，则国三及以下重卡保有量约 75 万台，占重卡总保
有量的 8.5%左右，国三及以下柴油货车加速淘汰将支撑重卡需求弹性。 

◼ 测算 2023 年重卡报废约 72 万辆，增加一倍则达 144 万辆。报废汽车回
收量=汽车报废量×报废回收率，据公安部及商务部数据，2014-2021年，
汽车报废量由 481万辆增长至 522万辆，报废汽车回收量由 220.0万辆
增长至 244.5 万辆，报废回收率由 45.7%提升至 46.8%。据我们测算，
2023年重卡报废量约 72万辆，假设报废回收率不变，到 2027年，报废
回收量增加一倍，则对应报废量增长至 144万辆，按照线性趋势稳定测
算，2024年报废量 89.9万辆。GDP总量支撑下，若重卡保有量不出现
大幅下滑，则报废量增长有望拉动重卡终端销量中枢上台阶。 

◼ 2016-2017 年销售重卡迎来集中报废，2024-2025 年重卡销量实现
112/130 万辆信心进一步强化。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。 

◼ 支持二手车交易流通，为重卡置换提供市场基础。行动方案提出支持二
手商品流通交易，到 2027年二手车交易量较 2023年增长 45%。二手车
交易量增长对应汽车置换量增长，报废回收量/报废量/置换量增长均能
拉动新车销量增长。当前，油气价差持续高位运行，天然气重卡具备明
显经济性，柴油重卡置换天然气重卡需求强烈。我们认为，促进二手车
交易流通，能为柴油重卡置换提供市场基础，支撑柴油重卡置换天然气
重卡需求释放。 

◼ 投资建议：继续看好政策催化下的汽车板块主线投资机会。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，聚焦强α+业绩兑现高确定性品种进行布局，推荐潍柴动力/中国
重汽+一汽解放/福田汽车。 

◼ 风险提示：全球经济复苏力度低于预期，地缘政治不确定性风险增大。 
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