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事件：

2024年 7月 25日，国家发改委、财政部联合发布《关于加力支持大规模

设备更新和消费品以旧换新的若干措施》的通知，加力支持大规模设备

更新和消费品以旧换新，并提出相应措施。

投资要点:

 乘用车补贴范围不变，单车补贴金额增加 1-1.14倍，央地分担比例

调整，中央补贴比例总体提高 30pct。本次提高汽车报废更新补贴标

准在现有以旧换新方案，即《汽车以旧换新补贴实施细则》的基础

上主要体现两个变化点：1）提高单车一次性补贴金额。个人消费者

报废符合要求的车辆后，购买新能源乘用车补贴提高至 2 万元（相

较现有政策提高 1万元），购买 2.0L及以下排量的燃油乘用车补 1.5
万元（相较现有政策提高 8000元）。2）调整补贴资金央地分担比

例。通知明确针对汽车报废补贴的支持资金按照总体 9:1原则实行央

地共担（现有政策央地总体按 6:4共担），其中，对东部、中部、西

部地区中央承担比例分别为 85%、90%、95%，相较现有政策分别提

高 35pct、30pct、25pct。补贴范围不变，据中国汽车报公众号数据，

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，车龄超 6年以上的新能源乘用车保有量约 83.7万辆，符合条件

的老旧汽车保有量约 1454.5万辆。据中国汽车报公众号预计，现有

报废换新政策可为国内市场带来 100-200万辆左右增量规模，约占国

内乘用车市场份额 4.5%-9.1%，其中，新能源乘用车 40-80万辆，燃

油乘用车 60-120万辆。后续随地方政府相关政策细则逐渐清晰，本

轮政策加码叠加地方细则推出，销量刺激效果逐步释放，增量规模

有望进一步扩大。

 新增商用车补贴，范围涵盖老旧营运货车、新能源公交车及动力电

池。本次补贴新增支持老旧营运货车报废更新细则和提高新能源公

交车及动力电池更新补贴标准。1）支持报废国三及以下排放标准营

运类柴油货车。报废并更新购置符合条件的货车，平均每辆车补贴 8
万元；无报废只更新购置符合条件的货车，平均每辆车补贴 3.5万元；

只提前报废老旧营运类柴油货车，平均每辆车补贴 3万元。2）针对

更新 8 年及以上的新能源公交车及动力电池，平均每辆车补贴 6 万
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元。

 2024年 8-9月乘用车市场将进入密集事件催化期，新车、新技术发

布有望拉高汽车板块整体热度。2024年 8-9 月将有多款全新车型上

市，包括并不限于小鹏Mona M03、享界 S9、银河 E5、乐道 L60、
极氪 7X、智界 R7、阿维塔 E16等。此外，小鹏 AI智驾技术发布会、

蔚来创新科技日等重要发布会将持续提升智能化技术和整体汽车板

块的关注度，密集新车发布节奏有望带动乘用车市场消费。

 投资建议：以旧换新政策加码+行业密集事件催化，8-9月乐观看待

汽车机会。我们预计，汽车板块预期底部+政策加码+事件催化下，

乐观看待汽车 8-9月机会：1）乘用车建议重点关注华为系整车（后

续新车上市催化多），包括江淮汽车、北汽蓝谷、赛力斯，其他推

荐自主崛起，且有望受益乘用车行情好转的比亚迪、长城汽车、长

安汽车、零跑汽车、小鹏汽车、理想汽车；2）商用车重点推荐宇通

客车（国内业务受益客车以旧换新，以 7月 25日股价计公司 2023
年度股息率已经超过 7%）；3）零部件重点推荐华为产业链星宇股

份、瑞鹄模具，以及超跌的特斯拉产业链拓普集团、银轮股份、爱

柯迪，智能驾驶产业链科博达、经纬恒润等。政策利好的大背景下，

看好全年汽车总量发展，维持汽车行业“推荐”评级。

 风险提示 1）乘用车销量不及预期；2）行业技术发展不及预期；

3）政策推进实施不及预期；4）新车上市节奏及技术发布会延期风

险；5）重点关注公司业绩或不达预期。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/07/26 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 评级

600418.SH 江淮汽车 19.60 0.07 0.08 0.26 280.00 245.00 75.38 增持

600733.SH 北汽蓝谷 9.05 -0.97 -0.64 -0.24 / / / 未评级

601127.SH 赛力斯 74.02 -1.62 2.88 4.83 / 25.70 15.33 未评级

002594.SZ 比亚迪 254.95 10.32 12.72 16.18 24.70 20.04 15.76 买入

601633.SH 长城汽车 24.17 0.82 1.53 1.90 29.48 15.80 12.72 增持

000625.SZ 长安汽车 15.13 1.15 0.84 1.11 13.16 18.01 13.63 增持

09863.HK 零跑汽车 23.55 -3.96 -2.08 0.25 / / 93.79 增持

00175.HK 吉利汽车 7.84 0.56 0.71 1.05 14.00 11.09 7.46 增持

09868.HK 小鹏汽车-W 32.20 -5.96 -3.56 -1.13 / / / 买入

02015.HK 理想汽车-W 74.55 5.55 5.02 8.18 13.43 14.85 9.11 增持

600066.SH 宇通客车 22.67 0.82 1.55 1.79 27.65 14.63 12.66 增持

601799.SH 星宇股份 121.61 3.87 5.33 6.83 31.42 22.82 17.81 买入

002997.SZ 瑞鹄模具 28.50 1.08 1.67 2.09 26.39 17.07 13.64 增持

601689.SH 拓普集团 34.45 1.95 2.55 3.49 17.67 13.51 9.87 买入

002126.SZ 银轮股份 15.63 0.77 1.06 1.38 20.30 14.75 11.33 买入

600933.SH 爱柯迪 13.50 1.03 1.18 1.47 13.11 11.44 9.18 买入

603786.SH 科博达 49.61 1.52 2.13 2.72 32.64 23.29 18.24 买入

688326.SH 经纬恒润 61.65 -1.81 3.02 3.79 / 20.41 16.27 增持

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所

注：1）未评级公司盈利预测取自 Wind 一致预期；2）港股公司的股价及 EPS 单位为港元。
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表 1：2024年 7-10月汽车行业重要事件汇总

品牌 事件 日期 时间 事件看点

深蓝
深蓝科技体验日暨深

蓝 S07上市发布会
7月 25日 17：00

深蓝首款搭载华为乾崑 ADS SE 智驾解决方案

车型深蓝 S07全球上市

比亚迪
宋 L DM-i及宋 PLUS
DM-i上市发布会

7月 25日 19：20
搭载第五代 DM技术的比亚迪宋家族新款车型，

宋 L DM-i 及宋 PLUS DM-i携手上市

吉利银河 银河 E5上市 8月 3日 /
使用吉利最新 11 合 1 电机，百公里能耗仅

11.9kWh；出自 GEA架构支持 GEEA 3.0电子电

气架构，拥有高速 OTA、车机无界互联的体验

享界

鸿蒙智行享界 S9 及

华为全场景新品发布

会

8月 6日 14:30
首款定位豪华旗舰轿车享界 S9 将正式发布，华

为智驾系统 ADS3.0将会在享界 S9上全球首发

小鹏

小鹏汽车 AI 智驾技

术发布会
7月 30日 19:30

小鹏 XNGP 即将迎来史上最大更新，呼唤已久

的小鹏 AI天玑 XOS 5.2.0 也将迎来全新突破

MONAM03 预计 8月 /
小鹏MONA 定位为纯电动紧凑型轿车，全系标

配 16GB车机内存，同时标配 1.22m²全景大天幕

蔚来
NIO IN 2024 蔚来创

新科技日
7月 27日 /

分享关于 AI 驱动下智能电动汽车的实践与思

考，并正式全量发布蔚来整车全域操作系统

「SkyOS天枢」

乐道 乐道 L60上市 预计 9月 /
蔚来第二品牌乐道首款车型，胜任家庭用车新标

准：安全、空间、智能座舱、续航、驾驶、智驾

等

极氪 极氪 7X上市 预计 8月 /
极氪品牌首款家用 SUV——7X上市，新车定位

为纯电动5座中型SUV，与极氪007同平台（SEA
浩瀚架构）生产

智界 智界 R7上市 预计 9月 /
采用了全新的溜背设计，同时搭载华为最新

ADS3.0智能驾驶系统，是面向年轻消费群体的

高端轿跑 SUV

特斯拉 Robotaxi 预计 10月 10日 /

Robotaxi将是对未来出行方式的一种全新尝试，

预计采用先进的自动驾驶技术和独特设计提供

无安全员的无人驾驶出租车服务，预计在 2024
年底或 2025年提供首次服务

阿维塔 阿维塔 E16上市 预计第四季度 /
搭载华为乾崑 ADS 3.0自动驾驶系统，同时配备

泊车代驾功能

资料来源：深蓝汽车 DEEPAL公众号、财经头条 IT之家、新浪科技、新浪汽车、腾讯网、新出行公众号、财经头条、小鹏汽车公

众号、第一电动、太平洋汽车公众号、汽车科技、证券时报网、爱车的诺诺公众号、车评网公众号、新浪财经、TechWeb、国海证

券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

吴铭杰，汽车行业研究助理，上海财经大学金融专业硕士，1年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从

底部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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