
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年04月28日

超配

1

汽车行业点评
《汽车以旧换新补贴实施细则》对汽车行业影响分析

 行业研究·行业快评  汽车  投资评级：超配（维持评级）

证券分析师： 唐旭霞 0755-81981814 tangxx@guosen.com.cn 执证编码：S0980519080002

联系人： 王少南 021-60375446 wangshaonan@guosen.com.cn

事项：

事件：2024 年 4 月 26 日，商务部、财政部等 7 部门关于印发《汽车以旧换新补贴实施细则》的通知，通

知明确，自细则印发之日至 2024 年 12 月 31 日期间，对个人消费者报废国三及以下排放标准燃油乘用车

或 2018 年 4 月 30 日前注册登记的新能源乘用车，并购买纳入工业和信息化部《减免车辆购置税的新能源

汽车车型目录》的新能源乘用车或 2.0 升及以下排量燃油乘用车，给予一次性定额补贴。其中，对报废上

述两类旧车并购买新能源乘用车的，补贴 1万元；对报废国三及以下排放标准燃油乘用车并购买 2.0 升及

以下排量燃油乘用车的，补贴 7000 元。

国信汽车观点：复盘汽车行业变革之路，汽车行业是宏观经调控的重要抓手之一，汽车市场也在消费政策

刺激下多次从低迷行情中实现快速恢复。本轮汽车以旧换新补贴政策旨在提振市场信心，有望促进汽车需

求释放。本次以旧换新政策对应存量：根据中国汽车报，截至 2023 年底，国三及以下排放标准燃油乘用

车保有量约 1370.8 万辆，以及车龄超过 6年以上的新能源乘用车保有量约为 83.7 万辆（2018.4 月之前销

量的新能源乘用车保有量，2015-2018 年 4 月新能源乘用车累计销量 129 万辆），即符合政策补贴目标市

场约为 1454.5 万辆。本次政策可以解读为，符合补贴的乘用车存量空间是 1455 万辆，政策在每年自然报

废的基础上，进一步将其转化为购车需求。我们认为本轮以旧换新补贴可以带动 100-150 万辆增量，有望

拉动全年乘用车销量增速上调 4-6pct，2024 年乘用车批发（含出口）销量增速预期提振至 8%左右。

投资建议：整车投资主要以产销为导向，从市值=利润*市盈率的角度来看：对于整车而言，PE 的关键是销

量增速，决定股价在中长周期中的趋势方向；利润（盈利能力）在后续的订单周期中验证，决定股价短期

震荡程度；其影响因素包括从行业趋势层级的政策环境、经济状况、周期属性，到企业禀赋层级的产品、

管理、原材料、规模等，对这些因素一一拆解、分析、研判，把握企业和行业的真正价值，是整车投资的

核心命题。根据上险数据，20 万元以下价格带主流品牌包括五菱、比亚迪、长安、吉利、奇瑞、长城等，

我们预计为主要受益品牌。

1）整车推荐：比亚迪、长安汽车、长城汽车、吉利汽车、小鹏汽车、宇通客车；2）智能化推荐：德赛西威、科

博达、华阳集团、均胜电子、伯特利、保隆科技；3）特斯拉产业链推荐：拓普集团、新泉股份、爱柯迪、三花

智控、双环传动、银轮股份；4）国产替代（全球化）推荐：星宇股份、福耀玻璃、继峰股份、玲珑轮胎等。

评论：

 《汽车以旧换新补贴实施细则》政策要点

补贴范围：自细则印发之日起，至 2024 年 12 月 31 日，对个人消费者报废国三及以下排放标准燃油乘用

车或 2018 年 4 月 30 日前（含当日）注册登记的新能源乘用车，并购买纳入工业和信息化部《减免车辆购

置税的新能源汽车车型目录》的新能源乘用车或 2.0 升及以下排量燃油乘用车，给予一次性定额补贴。

补贴金额：对报废上述两类旧车并购买新能源乘用车的，补贴 1 万元；对报废国三及以下排放标准燃油乘

用车并购买 2.0 升及以下排量燃油乘用车的，补贴 7000 元。

补贴资金管理：汽车以旧换新补贴资金由中央财政和地方财政总体按 6：4 比例共担，并分地区确定具体
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分担比例。其中，对东部省份按 5：5 比例分担，对中部省份按 6：4 比例分担，对西部省份按 7：3 比例

分担。

在本次细则之前，国务院印发了《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》的通知：开展汽车以

旧换新，加大政策支持力度，畅通流通堵点，促进汽车梯次消费、更新消费。组织开展全国汽车以旧换新

促销活动，鼓励汽车生产企业、销售企业开展促销活动，并引导行业有序竞争。商务部等 14 部门关于印

发《推动消费品以旧换新行动方案》的通知：加大财政金融政策支持力度。中央财政与地方政府联动，安

排资金支持汽车报废更新，鼓励有条件的地方支持汽车置换更新。

因此本次细则是在上述行动方案基础上，针对报废更新所做的具体部署。

表1：本轮以旧换新政策系列通知

发布日期 文件 内容摘选

2024 年 3 月 13 日
国务院关于印发《推动大规模设备更新和

消费品以旧换新行动方案》的通知

1、总体要求

2027 年，工业、农业、建筑、交通、教育、文旅、医疗等领域设备投

资规模较 2023 年增长 25%以上；报废汽车回收量较 2023 年增加约一

倍，二手车交易量较 2023 年增长 45%。

2、实施设备更新活动

支持交通运输设备和老旧农业机械更新。持续推进城市公交车电动化

替代，支持老旧新能源公交车和动力电池更新换代。加快淘汰国三及

以下排放标准营运类柴油货车。

3、实施消费品以旧换新活动

开展汽车以旧换新。加大政策支持力度，畅通流通堵点，促进汽车梯

次消费、更新消费。组织开展全国汽车以旧换新促销活动，鼓励汽车

生产企业、销售企业开展促销活动，并引导行业有序竞争。

4、实施回收循环利用行动

优化报废汽车回收拆解企业布局，推广上门取车服务模式。完善公共

机构办公设备回收渠道。支持废旧产品设备线上交易平台发展。

支持二手商品流通交易。持续优化二手车交易登记管理，促进便利交

易。大力发展二手车出口业务。

2023 年 4 月 12 日
商务部等 14 部门关于印发《推动消费品以

旧换新行动方案》的通知

1、总体要求

力争到 2025 年，实现国三及以下排放标准乘用车加快淘汰，高效节

能家电市场占有率进一步提升；报废汽车回收量较 2023 年增长 50%，

废旧家电回收量较 2023 年增长 15%；到 2027 年，报废汽车回收量较

2023 年增加一倍，二手车交易量较 2023 年增长 45%，废旧家电回收

量较 2023 年增长 30%。

2、开展汽车以旧换新

推动汽车换“能”，着眼于新车、二手车、报废车、汽车后市场等汽

车全生命周期各环节，加大政策支持力度，畅通循环堵点，强化改革

创新引领，全链条促进汽车以旧换新。

加大财政金融政策支持力度。中央财政与地方政府联动，安排资金支

持汽车报废更新，鼓励有条件的地方支持汽车置换更新。

2024 年 4 月 26 日
商务部 财政部等 7部门关于印发《汽车以

旧换新补贴实施细则》的通知

补贴范围和标准：自细则印发之日起，至 2024 年 12 月 31 日，对个

人消费者报废国三及以下排放标准燃油乘用车或2018 年 4月 30日前

（含当日）注册登记的新能源乘用车，并购买纳入工业和信息化部《减

免车辆购置税的新能源汽车车型目录》的新能源乘用车或 2.0 升及以

下排量燃油乘用车，给予一次性定额补贴。

资料来源：中国政府网，商务部官网，财政部官网，国信证券经济研究所整理
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 汽车兼具消费与周期属性，系宏观经济重要指标

行业背景：汽车行业迎来科技大时代，百年汽车技术变革叠加整体成长向成熟期过渡。电动化、智能化、

网联化加速发展，汽车电动化的核心是能源流的应用，电动化方面围绕高能量密度电池、多合一电驱动系

统、整车平台高压化等方向升级；汽车智能化的核心是数据流的应用，智能化方面随着 5G 技术应用，智

慧交通下车路协同新基建进入示范，汽车智能化水平提升，2024 年预计更多搭载激光雷达、域控制器、具

备 L2+级别车型量产（尤其是自主及新势力品牌），L3 高阶智能驾驶进入元年时刻。百年汽车变革加速，

电动、智能、网联技术推动汽车从传统交通工具向智能移动终端升级，创造更多需求。特斯拉鲶鱼效应，

颠覆传统造车理念，推动电子电气架构、商业模式变革，带来行业估值体系重估。

行业中长期展望：中国汽车行业总量从成长期向成熟期过渡，呈增速放缓、传统产能过剩、竞争加剧、保

有量增加的特点。电动化智能化带来传统汽车转型升级的结构性发展机遇，行业新旧动能切换。中长期预

计国内汽车总量产销未来长期维持极低个位数的复合增速，电动智能汽车是汽车板块中高景气赛道。

我们认为汽车兼具消费和周期属性，目前行业从成长期进入成熟阶段。

1）从消费属性来看，汽车（尤其是乘用车）具备品牌效应，是国内社会消费品零售总额的重要组成，2023

年汽车零售额实现 4.86 万亿，占社会消费品零售总额 10.3%。复盘历史社会消费品零售总额及汽车销售总

额的增速，以 2010 为分水岭，在此之前国内汽车零售对于整体消费品零售起到较强的提振作用；2010 年

之后，国内汽车零售额增速基本低于社会消费品零售总额增速；2021 年在新能源汽车放量提速的催化下整

车市场逐渐回暖，汽车零售再次对社会消费品零售实现一定正向拉动。

2）从周期属性来看，从消费者角度，乘用车具有耐用消费品属性及购置单价高的特点，家庭对乘用车的

配置决策往往取决于现有资产后续收入的信心（这与宏观经济息息相关）。经济上行周期，人们对于未来

可支配收入的乐观预期叠加股市、房市等资产增值，会自发增加汽车消费，反之相反。可见汽车销量是宏

观经济的重要晴雨表之一；从政府角度，汽车是国家重要支柱产业，2023 年汽车制造业规模以上工业增加

值同比增长 13%；从分类角度，商用车承担了运载工具（人+物）等资本品属性，具备周期属性。

3）从产销来看，目前汽车行业整体已度过高速发展期，处于震荡向上阶段。中国汽车工业发展从 20 世纪

50 年代开始，1956 年 7 月长春第一汽车制造厂内第一批解放牌汽车成功下线，1958 年汽车产量突破 1万

辆，1971 年突破 10 万辆，1992 年突破 100 万辆，2009 年突破 1000 万辆，2013 年突破 2000 万辆，2023

年突破 3000 万辆。

2010 年是国内汽车行业增速的分水岭，国内汽车销量增速从两位数下降至个位数，行业增长依赖于国内经

济上行，以及汽车消费政策的刺激。中国的汽车市场 2000-2010 年期间销量从 209 万辆提升至 1806 万辆，

年均复合增速为 24%，2010-2023 年销量从 1806 万辆增长至 3009 万辆，年均复合增速为 4%，国内整体乘

用车市场增速有所放缓。

图1：汽车销售额与社会消费品零售额累计同比情况 图2：中国汽车产量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：汽车工业年鉴，中汽协，国信证券经济研究所整理
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 政策刺激是国内汽车销量增长的重要驱动力

我们复盘中国汽车行业若干次连续月度销量下跌时间段总结发现：1）国内汽车市场与宏观经济关联度较

高；2）车市低迷时期快速恢复的直接动力是消费政策刺激：

与宏观经济相关性高。2018 年是中国汽车工业历史上的首度销量下滑，在宏观经济下行的背景下随后的

2019 年销量仍持续下滑。2020 年受到新冠疫情冲击，汽车产销受到影响，2020Q1 汽车销量大幅下滑属于

极端事件。2021 年下半年在芯片短缺以及商用车国六切换等情况下，汽车销量同比下滑。2022 年 3-4 月，

俄乌冲突、多地疫情反复等因素阻碍供应链运转及正常生产，产销两端均受到较大打击。

政策刺激是直接推动力。在政策刺激驱动下，2009-2010 年我国汽车销量增速分别达 45.4%/32.4%（1.6L

及以下乘用车销量实际增速 71%/34%）；2015-2017 年我国汽车销量增速分别达 4.7%/13.9%/3.0%（1.6L

及以下乘用车销量实际增速 24%/16%/5%)，刺激效果显著。2020 年政府积极推进后疫情建设，在政府扶持

和消费激励下，新能源车市场迎来大爆发，汽车需求强劲反弹，从 2020 年 4 月起销量连续 13 个月的同比

正增长。2022 年在新一轮购置税减免政策的刺激下，2022 年汽车行业销量同比增长 2%（2022 年 1-5 月汽

车销量同比-12%）。

表2：历年购置税减征刺激政策汇总

时间段 区间长度 购置税 政策名称

2001.01.01 10% 《中华人民共和国车辆购置税暂行条例》

2009.01.20-

2009.12.31
约 24 个月

5%
《财政部、国家税务总局关于减征 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税的通知》

财税[2019]12 号

2010.01.01-

2010.12.31
7.5%

《财政部、国家税务总局关于减征 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税的通知》

财税[2019]154 号

2011.01.01 10%
《关于 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税减征政策到期停止执行的通知》

财税[2010]第 127 号

2015.10.01-

2016.12.31
约 27 个月

5%
《关于减征 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税的通知》

财税[2015]104 号

2017.01.01-

2017.12.31
7.5%

《关于减征 1.6 升及以下排量乘用车车辆购置税的通知》

财税[2016]136 号

2022.06.01-

2022.12.31
7 个月 5%

《关于减征部分乘用车车辆购置税的公告》财政部 税务总局公告 2022 年第 20 号

对购置日期在 2022 年 6 月 1日至 2022 年 12月 31日期间内且单车价格（不含增值

税）不超过 30 万元的 2.0 升及以下排量乘用车，减半征收车辆购置税。

资料来源： 财政部，国家税务总局，国信证券经济研究所整理

图3：中国汽车销量月度同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 此前三轮购置税减征的政策效用测算

我们测算逻辑的关键在于通过计算补贴期间乘用车实际销量（施加减征税后）与对照销量（假设无减征税）

的差额，量化出购置税减免对于乘用车销量的提振效益。

根据国信证券报告《从购置税刺激到销量提振及估值兑现的分析及复盘》，测算第一轮（2009-2010）购

置税减征政策，政府利用约 435 亿资金刺激约 368 万辆汽车增量消费（政策对销量的边际拉动为 0.85 万

辆/亿元）；第二轮（2015-2017）购置税减征政策，政府利用约 1553 亿资金刺激约 374 万辆汽车增量消

费（政策对销量的边际拉动为 0.24 万辆/亿元）。

针对 2022 年政策，1）从补贴范围来看，实际补贴政策框定到 2.0L 以下（小于 30w），将惠及范围从预

期的 65%提升到 84%（占 2021 年燃油乘用车比重），几乎成为普惠政策；2）从补贴时限来看，年内消耗

完补贴优惠，快速、高效提振市场消费。统计燃油乘用车（排量≤2L）2020、2021 年、2022 年 1-5 月销

量增速分别为-7%、-2.6%、-15.3%，考虑到预期政策的观望情绪，假设 2022 年 6-12 月在无补贴的情况下

燃油乘用车（排量≤2L）销量增速为-5%，对应 1012 万辆，而实际增长 7.8%，实际 2022 年 6-12 月份燃油

乘用车（排量≤2L）销量达到 1148 万辆，测算购置税减征政策带来的增量需求达到 136 万辆左右，结合

政策 600 亿的规划，预计政策对销量的边际拉动为 0.23 万辆/亿元。

图4：此前购置税政策乘用车销量大致走势图（辆）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

 预计本轮以旧换新补贴力度与 2022 年类似，预计刺激 100-150 万辆左右销量

1、本次以旧换新政策对应存量市场

根据中国汽车报，截至 2023 年底，国三及以下排放标准燃油乘用车保有量约 1370.8 万辆，以及车龄超过

6年以上的新能源乘用车保有量约为83.7万辆（此为2018.4月之前销量的新能源乘用车保有量，2015-2018

年新能源乘用车累计销量为 130 万辆），即符合政策补贴目标市场约为 1454.5 万辆。

2、本次以旧换新政策力度敏感性测算

本次政策可以解读为，符合补贴的乘用车存量空间是 1455 万辆，政策在每年自然报废的基础上，进一步

将其转化为购车需求。

（1）根据存量市场看需求空间

假设在 1455 万辆的存量市场中，今年因为以旧换新政策刺激 30%/40%/50%比例的消费者进行以旧换新，对

应需求量为 450/600/750 万辆。

（2）每年报废量假设
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假设 15 年报废周期，2024 年报废量参考 2009 年乘用车零售量（841 万辆），本次政策周期为 8 个月，预

计 4 月底政策实施起至 2024 年年底的报废量约 600 万辆，假设在补贴政策下，该 600 万报废车辆全部转

换兑现为新车需求，则以旧换新补贴覆盖量级为 600 万辆。

（3）根据前两次政策刺激的边际效应测算增量需求

（1）、（2）是对补贴受益对象做敏感性分析，综合假设在 450-750 万辆之间。在此基础上分别假设购买

新能源乘用车、燃油乘用车比例，我们做政策补贴金额敏感性分析如下，对应补贴金额在 500 亿元左右，

根据购置税减征的刺激力度，假设边际增量效应为 0.2-0.3 万辆/亿元，对应带动 100-150 万辆增量需求。

综上，我们认为本轮以旧换新补贴可以带动 100-150 万辆的销量提振。

表3：本次以旧换新政策敏感性测算（按照补贴受益对象 600 万辆计算）

购置燃油车比例 购买燃油车补贴金额（元） 购买新能源车补贴金额（元） 总计补贴金额（亿元）

补贴金额测算

30% 7000 10000 546

35% 7000 10000 537

40% 7000 10000 528

45% 7000 10000 519

50% 7000 10000 510

55% 7000 10000 501

60% 7000 10000 492

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测

 2024 年销量预测

根据中汽协数据，2023 年我国汽车销量 3009 万辆，创历史新高，2024 年汽车预计销量 3100 万辆左右，

保持平稳增长。2023 年汽车市场呈现出三大亮点：一是汽车产销创历史新高；二是新能源汽车延续了快速

增长势头；三是汽车出口再创历史新高，2023 全年达到 491 万辆规模。2023 年，我国汽车整体销量 3009

万辆左右，创历史新高，2024 年汽车销量预计在 3100 万辆左右，保持平稳增长，其中 2024 出口 550 万辆，

同比增长 12%，新能源汽车 1150 万辆，同比增长 21%。新能源乘用车方面，崔东树预计，2024 年新能源乘

用车批发量达到 1100 万辆，增量为 214 万辆，同比增长 19%，渗透率达到 40%，预计保持较强增长势头。

表4：中汽协销量预测（万辆）

2022 2023 2024E 2024 年增长率

汽车总销量 2686 3009.4 3100 3.01%

乘用车 2356 2606.3 2680 2.83%

商用车 330 403.1 420 4.19%

新能源汽车 689 949.5 1150 21.12%

出口 311 491 550 12.02%

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

结合中汽协预估，以及前述讨论，我们预计本轮以旧换新政策可以拉动 100-150 万辆增量销量，预计本次

以旧换新补贴政策有望拉动全年乘用车销量增速上调 4-6pct，我们以 2024 年乘用车批发（含出口）销量

增速预期提振至 8%左右。
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表5：2024 年汽车销量预估

销量预测（万辆） 1 月 2 月 3月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 合计

结构性增长 1：电动智能化发展

乘用车合计

2022年 218.6 148.7 186.4 96.5 162.3 222.2 217.4 212.5 233.2 223.1 207.5 226.5 2356.3

2023年 146.9 165.3 201.7 181.1 205.1 226.8 210.0 227.3 248.7 248.8 260.4 279.2 2606.3

2024E 211.5 133.3 223.6 195.6 221.5 244.9 226.8 245.5 268.6 268.7 281.2 301.5 2822.8

同比 44.0% -19.4% 10.9% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.3%

新能源乘用

车

2022年 41.9 32.1 46.1 28.0 42.7 56.9 56.8 63.7 67.5 68.0 74.3 75.7 653.5

2023年 39.3 50.1 61.8 60.9 68.9 76.7 74.6 80.8 85.8 91.0 97.6 112.8 900.3

2024E 69.9 45.1 83.2 77.3 87.5 97.5 94.8 102.6 109.0 115.5 123.9 143.2 1149.5

同比 78.0% -9.9% 34.6% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.7%

燃油乘用车

2022年 176.7 116.6 140.4 68.5 119.6 165.3 160.7 148.8 165.7 155.1 133.2 150.8 1701.5

2023年 107.6 115.2 139.9 120.2 136.2 150.0 135.3 146.5 162.9 157.8 162.8 166.4 1700.9

2024E 141.7 88.1 140.5 118.3 134.0 147.5 132.0 142.9 159.6 153.1 157.3 158.3 1673.3

同比 31.7% -23.5% 0.4% -1.6% -1.6% -1.7% -2.5% -2.5% -2.0% -3.0% -3.4% -4.9% -1.6%

结构性增长 2：出口高增长

汽车合计

2022年 253.1 173.7 223.4 118.1 186.2 250.2 242.0 238.3 261.0 250.5 232.8 255.6 2686.4

2023E 164.9 197.6 245.1 215.9 238.2 262.2 238.7 258.2 285.8 285.3 297.0 315.6 3009.4

2024E 243.9 158.4 269.4 231.4 255.3 281.1 255.9 276.8 306.4 305.8 318.4 338.3 3241.2

同比 47.9% -19.9% 9.9% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.7%

汽车国内销

量合计

2022年 230.0 155.7 206.3 104.0 161.7 225.3 213.0 207.5 231.0 216.7 199.9 223.3 2375.3

2023E 134.8 164.7 208.7 178.3 199.3 224.0 199.5 217.5 241.4 236.5 248.8 265.7 2518.4

2024E 199.6 120.6 219.3 184.4 206.7 233.4 206.9 226.3 251.3 245.3 258.6 276.4 2628.9

同比 48.1% -26.8% 5.1% 3.4% 3.7% 4.2% 3.7% 4.1% 4.1% 3.7% 3.9% 4.0% 4.4%

汽车海外销

量合计

2022年 23.1 18.0 17.0 14.1 24.5 24.9 29.0 30.8 30.1 33.7 32.9 32.4 311.1

2023E 30.1 32.9 36.4 37.6 38.9 38.2 39.2 40.8 44.4 48.8 48.2 49.9 491.0

2024E 44.3 37.7 50.2 47.0 48.6 47.7 49.0 50.5 55.1 60.5 59.8 61.9 612.3

同比 47.4% 14.7% 37.9% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.7%

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理及预测

注：由于中汽协披露年度数据单位到万辆，单月数值汇总和中汽协披露全年数值略有差异
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 投资建议：

整车投资主要以产销为导向，从市值=利润*市盈率的角度来看：对于整车而言，PE 的关键是销量增速，决

定股价在中长周期中的趋势方向；利润（盈利能力）在后续的订单周期中验证，决定股价短期震荡程度；

其影响因素包括从行业趋势层级的政策环境、经济状况、周期属性，到企业禀赋层级的产品、管理、原材

料、规模等，对这些因素一一拆解、分析、研判，把握企业和行业的真正价值，是整车投资的核心命题。

复盘汽车行业变革之路，汽车行业是宏观经调控的重要抓手之一，汽车市场也在消费政策刺激下多次从低

迷行情中实现快速恢复。考虑到本次针对人群为长车龄且保有国三及以下标准的群体，我们预计此类消费

者对于乘用车的使用并不频繁，或购买的为二手、三手的乘用车（导致车龄长），因此我们预计本次以旧

换新政策更多刺激低价格带车型（考虑补贴后更有性价比）。

根据 2023 年上险数据，各个价格带主流品牌为，10 万元以下前五大品牌为五菱、长安、比亚迪、吉利、

奇瑞、哈弗等，10-15 价格带前五大品牌为比亚迪、丰田、长安、大众、日产，15-20 万价格带前五大品

牌为比亚迪、大众、本田、丰田、红旗，预计以上为主要受益品牌。

表6：各个价格带品牌市占率

排名 10万以下 市占率 10-15 万 市占率 15-20 万 市占率 20-30 万 市占率 30-40 万 市占率 40 万以上 市占率

1 五菱 25% 比亚迪 14% 比亚迪 18% 大众 18% 宝马 15% 宝马 26%

2 长安 14% 丰田 9% 大众 18% 特斯拉 15% 理想 12% 奔驰 22%

3 比亚迪 10% 长安 9% 本田 9% 丰田 11% 奔驰 12% 奥迪 19%

4 吉利 9% 大众 9% 丰田 8% 本田 11% 奥迪 11% 理想 8%

5 奇瑞 7% 日产 7% 红旗 5% 比亚迪 11% 丰田 8% 腾势 6%

6 吉利几何 4% 吉利 6% 日产 5% 别克 5% 大众 6% 沃尔沃 6%

7 哈弗 4% 埃安 5% 吉利 4% 奥迪 4% 凯迪拉克 5% 蔚来 2%

8 捷达 2% 本田 5% 深蓝 3% 小鹏 2% 蔚来 3% 别克 2%

9 大众 2% 哈弗 4% 别克 3% 坦克 2% 别克 3% 凯迪拉克 2%

10 荣威 2% 奇瑞 3% 埃安 2% 红旗 2% 沃尔沃 2% 极氪 1%

资料来源：交强险，国信证券经济研究所整理

投资建议：1）整车推荐：比亚迪、长安汽车、长城汽车、吉利汽车、小鹏汽车、宇通客车；2）智能化推荐：德

赛西威、科博达、华阳集团、均胜电子、伯特利、保隆科技；3）特斯拉产业链推荐：拓普集团、新泉股份、爱

柯迪、三花智控、双环传动、银轮股份；4）国产替代（全球化）推荐：星宇股份、福耀玻璃、继峰股份、玲珑

轮胎等。
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 重点公司盈利预测

表7：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 2024/4/26 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 收盘（元） （亿元） 2022A 2023A/E 2024E 2022A 2023A/E 2024E

002594.SZ 比亚迪 买入 219.37 6386 5.71 10.32 12.13 38 21 18

601633.SH 长城汽车 买入 26.32 2249 0.94 0.83 1.05 28 32 25

000625.SZ 长安汽车 买入 16.57 1643 0.79 1.11 0.92 21 15 18

601238.SH 广汽集团 买入 8.67 909 0.77 0.42 0.98 11 21 9

601127.SH 赛力斯 增持 94.79 1431 -2.68 -1.55 0.19 -35 -61 499

0175.HK 吉利汽车 增持 9.39 945 0.50 0.51 0.69 19 18 14

9866.HK 蔚来-SW 增持 34.80 722 -8.89 -12.44 -2.14 -4 -3 -16

9868.HK 小鹏汽车-W 买入 30.30 573 -5.34 -5.96 -3.54 -6 -5 -9

9863.HK 零跑汽车 买入 24.95 334 -4.89 -3.62 -4.06 -5 -7 -6

601799.SH 星宇股份 买入 128.51 367 3.30 3.86 5.43 39 33 24

600066.SH 宇通客车 买入 25.69 569 0.34 0.82 1.18 76 31 22

600660.SH 福耀玻璃 买入 49.23 1285 1.82 2.16 2.36 27 23 21

002920.SZ 德赛西威 买入 118.03 655 2.13 2.79 3.87 55 42 30

603596.SH 伯特利 买入 52.61 228 1.70 2.06 2.92 31 26 18

002906.SZ 华阳集团 买入 29.60 155 0.80 0.89 1.36 37 33 22

603786.SH 科博达 买入 69.19 279 1.11 1.51 2.23 62 46 31

601966.SH 玲珑轮胎 买入 22.52 332 0.20 0.94 1.50 113 24 15

601311.SH 骆驼股份 买入 8.06 95 0.40 0.49 0.68 20 16 12

601689.SH 拓普集团 买入 59.79 695 1.54 1.95 2.70 39 31 22

600933.SH 爱柯迪 买入 18.69 180 0.73 1.02 1.17 26 18 16

002050.SZ 三花智控 买入 22.16 827 0.72 0.84 1.03 31 26 22

002126.SZ 银轮股份 买入 18.81 155 0.48 0.76 1.02 39 25 18

603997.SH 继峰股份 增持 13.05 165 -1.27 0.18 0.53 -10 73 25

603305.SH 旭升集团 买入 13.63 127 1.05 0.77 1.10 13 18 12

603179.SH 新泉股份 买入 44.68 218 0.97 1.65 2.29 46 27 20

688533.SH 上声电子 增持 26.45 42 0.54 1.06 1.71 49 25 15

600699.SH 均胜电子 买入 17.37 245 0.29 0.77 0.97 60 23 18

300258.SZ 精锻科技 买入 10.07 49 0.51 0.49 0.68 20 21 15

002472.SZ 双环传动 买入 23.44 200 0.68 0.96 1.22 34 24 19

603197.SH 保隆科技 买入 43.18 92 1.03 1.79 3.03 42 24 14

002997.SZ 瑞鹄模具 买入 29.10 61 0.76 1.02 1.57 38 29 19

605333.SH 沪光股份 买入 26.93 118 0.09 0.12 0.93 299 224 29

300893.SZ 松原股份 买入 30.44 69 0.52 0.88 1.20 59 35 25

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

 风险提示

汽车销量不及预期风险，宏观经济不及预期风险，统计模型偏差风险，原材料价格上涨风险。
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相关研究报告：

《汽车行业周报（24 年第 16 周）-新改款车型密集上市，建议关注年报及一季报行情》 ——2024-04-27

《汽车行业周报（24 年第 14 周）-3 月国内新能源乘用车上险同比增长 36%，特斯拉计划 8 月 8 日推出智

能驾驶出租车》 ——2024-04-08

《汽车行业 4 月投资策略暨年报一季报前瞻-小米汽车上市并开启交付，汽车智能化加速迭代》 ——

2024-04-07

《小米汽车系列二-首款纯电轿车上市并开启交付，打造人车家全生态》 ——2024-04-07

《汽车行业周报（24 年第 12 周）-小米汽车 3 月 28 日正式发布，华为车 BU 预计今年实现扭亏为盈》 —

—2024-03-25
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