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汽车
以旧换新细则出台 行业需求有望复苏

投资要点：

 本周专题：以旧换新细则落地

汽车加大支持以旧换新细则落地，乘用车补贴翻倍，商用车新获

补贴，边际影响最大。1）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（含当日）前注册登记的新能源乘用车，并

购买纳入《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，补贴标准提高至购买新能源乘用车补

2万元、购买 2.0升及以下排量燃油乘用车补 1.5万元。2）对提前报废

中型、重型营运货车，每辆车补贴 1-4.5万元；对新购国六排放标准营

运货车，每辆车补贴 2.5-6.5万元；对新购新能源营运货车，每辆车补

贴 3.5-9.5 万元。3）对更新新能源城市公交车的，每辆车平均补贴 8
万元，对更换动力电池的，每辆车补贴 4.2万元，补贴资金支持车龄 8
年及以上。

 本周行情

2024年 7月 29日-8月 2日，汽车板块-1.1%，沪深 300指数-0.7%，

汽车板块跌幅高于沪深 300指数 0.4个百分点。从板块排名来看，汽车

行业上周涨跌幅在申万 31个板块中位列第 26位。年初至今汽车板块

-5.6%，在申万 31个板块中位列第 10位。子板块中，本周乘用车下跌

4.7%，商用载货车、商用载客车、汽车零部件、汽车服务、摩托车及

其他分别上涨 0.7%、2.1%、0.5%、4%、0.6%。

 本周销量

7月 1-28日，乘用车零售 139.2万辆，同比去年同期下降 3%，较

上月同期下降 11%；乘用车批发 135.7万辆，同比去年同期下降 17%，

较上月同期下降 28%。

 投资建议

乘用车：自主品牌市占率逐步提升，产品出海向产能出海转变，

出海高增长具备可持续性，自主优质龙头企业有望加速成长，建议关

注：稳健标的-【比亚迪】、弹性标的-【江淮汽车】。

商用车：以旧换新受益最大，行业格局稳定，高分红受市场青睐，

建议关注：重卡龙头-【中国重汽、潍柴动力】、客车龙头-【宇通客车】。

零部件：低估值+高成长个股已具备足够吸引力，智能化已成为决

定车型销量的重要因素，城市 NOA加速落地带动智能化零部件搭载率

提升，看好优质产业链个股及智能化核心标的，建议关注：T链-【银

轮股份、新泉股份】、智能驾驶-【经纬恒润、保隆科技】、智能座舱

-【继峰股份】、轮胎成长标的-【森麒麟】。

机器人：产业趋势向上，事件密集催化，建议关注：T链-【拓普

集团、三花智控、北特科技、五洲新春】、传感器-【安培龙、柯力传

感、华依科技】。

低空经济：政策催化不断，多应用场景下市场空间巨大，建议关

注：整机核心标的-【万丰奥威】、产业链核心标的-【宗申动力】、空

管核心标的-【莱斯信息】、设计规划核心标的-【深城交】、运营核心

标的-【中信海直】。

 风险提示

宏观经济下行；汽车销量不及预期；汽车产业刺激政策落地不及

预期；市场价格战加剧的风险；零部件年降幅度过大；关键原材料短

缺及原材料成本、运费上升的风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 卢宇峰(S0210524050001)
lyf30531@hfzq.com.cn
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1 本周专题：以旧换新细则落地

7月 25日，国家发展改革委、财政部印发《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》，统筹安排 3000亿元左右超长期特别国债资金，加力支

持大规模设备更新和消费品以旧换新。

 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（含当日）

前注册登记的新能源乘用车，并购买纳入《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，补贴标准提高至购买新

能源乘用车补 2万元、购买 2.0升及以下排量燃油乘用车补 1.5万元。

 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。

 更新车龄 8 年及以上的新能源公交车及动力电池，平均每辆车补贴 6万元。

7月 31日，交通运输部、财政部印发《新能源城市公交车及动力电池更新补贴

实施细则》。对城市公交企业更新新能源城市公交车及更换动力电池，给予定额补

贴。鼓励结合客流变化、城市公交行业发展等情况，合理选择更换的新能源城市公

交车辆车长类型。每辆车平均补贴 6 万元，其中，对更新新能源城市公交车的，每

辆车平均补贴 8万元；对更换动力电池的，每辆车补贴 4.2万元。补贴资金支持车龄

8年及以上，即 2016年 12月 31日前注册登记的城市公交车车辆更新和新能源城市

公交车辆动力电池更换。

同日，交通运输部、财政部印发《关于实施老旧营运货车报废更新的通知》，

对提前报废国三及以下排放标准营运柴油货车、提前报废并新购国六排放标准货车

或新能源货车、仅新购符合条件的新能源货车，分档予以补贴。对提前报废中型、

重型营运货车，每辆车补贴 1-4.5万元；对新购国六排放标准营运货车，每辆车补贴

2.5-6.5万元；对新购新能源营运货车，每辆车补贴 3.5-9.5万元。

乘用车补贴翻倍。针对乘用车报废更新，补贴标准由购买新能源乘用车补 1万

元、燃油乘用车补 7000元，分别提高至 2 万元和 1.5万元，将进一步维持报废更新

热度。商务部数据显示，截至 7月 25日中午，共收到汽车报废更新补贴 36.4万份，

单日新增已超过 1万份，补贴申请量呈现加快增长态势。补贴金额翻倍将稳住汽车

消费大盘，扭转汽车销量增速逐月下滑的态势。

商用车新获补贴，边际影响最大。根据第一商用车网数据，2024年 7月，我国

重卡市场销售约 5.9万辆左右，环比下降 17%，同比下滑 4%，2024年 1-7月，我国

重卡市场销售各类车型约 56.34万辆，同比上涨 2%，累计增速较 1-6月进一步缩窄。

据北斗数据显示，目前国三重卡保有量为 44万辆，补贴政策落地将促进这部分老旧
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货车的淘汰更新，刺激新车市场活力。截至 2023 年底，我国公交车保有量达 68.25

万辆，其中新能源公交车 55.44万辆，根据终端上牌数据，保守估计目前全国车龄在

8年及以上的老旧新能源公交客车有近 10万辆左右。前几年由于新能源客车补贴政

策的退出，公交客车市场逐年下滑，2023 年我国客车企业累计销售公交客车 44608

辆，同比下降 27.16%。对新能源公交车及电池进行以旧换新补贴将有利于行业需求

的企稳回升。

2 本周观点

乘用车：自主品牌市占率逐步提升，产品出海向产能出海转变，出海高增长具

备可持续性，自主优质龙头企业有望加速成长，建议关注：稳健标的-【比亚迪】、

弹性标的-【江淮汽车】。

商用车：以旧换新受益最大，行业格局稳定，高分红受市场青睐，建议关注：

重卡龙头-【中国重汽、潍柴动力】、客车龙头-【宇通客车】。

零部件：低估值+高成长个股已具备足够吸引力，智能化已成为决定车型销量的

重要因素，城市 NOA加速落地带动智能化零部件搭载率提升，看好优质产业链个股

及智能化核心标的，建议关注：T链-【银轮股份、新泉股份】、智能驾驶-【经纬恒

润、保隆科技】、智能座舱-【继峰股份】、轮胎成长标的-【森麒麟】。

机器人：产业趋势向上，事件密集催化，建议关注：T链-【拓普集团、三花智

控、北特科技、五洲新春】、传感器-【安培龙、柯力传感、华依科技】。

低空经济：政策催化不断，多应用场景下市场空间巨大，建议关注：整机核心

标的-【万丰奥威】、产业链核心标的-【宗申动力】、空管核心标的-【莱斯信息】、

设计规划核心标的-【深城交】、运营核心标的-【中信海直】。

3 本周市场行情

3.1 板块涨跌幅

2024年 7月 29日-8月 2日，汽车板块-1.1%，沪深 300指数-0.7%，汽车板块跌

幅高于沪深 300 指数 0.4 个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨跌幅在申万

31 个板块中位列第 26 位。年初至今汽车板块-5.6%，在申万 31 个板块中位列第 10

位。
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图表 1：各板块周涨跌幅对比

数据来源：Wind，华福证券研究所

图表 2：各板块年涨跌幅对比

数据来源：Wind，华福证券研究所

子板块中，本周乘用车下跌 4.7%，商用载货车、商用载客车、汽车零部件、汽

车服务、摩托车及其他分别上涨 0.7%、2.1%、0.5%、4%、0.6%。

图表 3：子板块周涨跌幅对比 图表 4：子板块年涨跌幅对比

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

从估值来看，汽车行业估值水平进入偏低水平，本周估值继续下降。
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 PE-TTM 估值：申万汽车行业整体 PE-TTM为 21.91倍，10年历史分位 38.03%。

商用车、汽车服务处于高位，汽车零部件、摩托车及其他处于低位。

 PB 估值：申万汽车行业整体 PB 为 1.92 倍，10年历史分位 24.47%。商用车处

于高位，汽车零部件、汽车服务、摩托车及其他处于低位。

图表 5：汽车行业 PE-TTM 图表 6：汽车行业 PB

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

图表 7：PE-TTM、PB当周估值及十年历史分位

PE PE-TTM近 10
年历史分位

PB PB近 10年历史

分位

汽车 21.91 38.03% 1.92 24.47%

子板块

乘用车 24.90 70.26% 2.30 58.72%
商用车 36.34 76.49% 2.39 89.19%
汽车零部件 18.63 18.01% 1.78 14.39%
汽车服务 73.67 87.17% 0.78 1.25%
摩托车及其他 28.50 22.90% 2.18 6.78%

数据来源：Wind，华福证券研究所

3.2 个股涨跌幅

涨跌幅前五名：山子股份、北巴传媒、潍柴重机、众泰汽车、航天科技。

涨跌幅后五名：长安汽车、科力装备、福耀玻璃、潍柴动力、比亚迪。
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图表 8：行业涨跌幅前十名个股 图表 9：行业涨跌幅后十名个股

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

4 行业重点数据

4.1 乘联会周度数据

零售：7月 1-28日，乘用车零售 139.2万辆，同比去年同期下降 3%，较上月同

期下降 11%。

图表 10：乘用车主要厂商 7月周度日均零售数（单位：辆）和增速

1-7日 8-14日 15-21日 22-28日 29-31日 1-28日 全月

22年 39797 44653 55588 79530 93385 54892 58617
23年 36825 43606 51630 72318 113977 51095 57180
24年 39189 43330 50941 65367 - 49707 -
24年同比 6% -1% -1% -10% - -3% -
环比上月同期 9% 4% -14% -25% - -11% -

数据来源：乘联会，华福证券研究所

批发：7月 1-28日，乘用车批发 135.7万辆，同比去年同期下降 17%，较上月同

期下降 28%。

图表 11：乘用车主要厂商 7月周度日均批发数（单位：辆）和增速

1-7日 8-14日 15-21日 22-28日 29-31日 1-28日 全月

22年 41143 44144 54266 105574 139629 61282 68864
23年 37479 46267 55315 93278 145401 58085 66535
24年 27877 36276 56270 73422 - 48461 -
24年同比 -26% -22% 2% -21% - -17% -
环比上月同期 -21% -10% -18% -41% - -28% -

数据来源：乘联会，华福证券研究所

4.2 汽车销量数据

总体产销：6月汽车销量 255.2万辆，环比增长 5.6%，同比下降 2.7%。1~6月，

汽车销量 1404.7万辆，同比增长 6.1%。

库存情况：6月汽车经销商综合库存系数为 1.4，环比下降 2.8%，同比上升 3.7%，

库存水平处于警戒线以下。同期经销商库存预警指数为 62.3%，环比上升 4.1pct，同

比上升 8.3pct，库存预警指数位于荣枯线之上，汽车流通协会处于不景气区间。
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出口情况：6 月汽车出口 48.5万辆，环比增长 0.7%，同比增长 26.9%。分车型

看，乘用车出口 40.3万辆，环比增长 1.4%，同比增长 29.1%；商用车出口 8.2万辆，

环比下降 2.5%，同比增长 16.9%；新能源汽车出口 8.6万辆，环比下降 13.2%，同比

增长 10.3%。1~6月，汽车出口 279.3万辆，同比增长 30.5%。

乘用车：6月乘用车销量 221.5万辆，环比增长 6.7%，同比下降 2.3%。1~6月，

乘用车销量 1197.9万辆，同比增长 6.3%。

商用车：6月商用车销量 33.7万辆，环比下降 1.2%，同比下降 4.9%。1~6月，

商用车销量 206.8万辆，同比增长 4.9%。

新能源汽车：6 月新能源汽车销量 104.9万辆，同比增长 30.1%，当月市场渗透

率为 41.1%。1-6月，新能源汽车销量 494.4万辆，同比增长 32%，市场渗透率为 35.2%。

图表 12：月度汽车销量及同比变化 图表 13：年度汽车销量及同比变化

数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所 数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所

图表 14：经销商库存系数及预警指数 图表 15：汽车出口情况

数据来源：Wind，流通协会，华福证券研究所 数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所
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图表 16：乘用车销量及同比变化 图表 17：商用车销量及同比变化

数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所 数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所

图表 18：新能源汽车销量及同比变化 图表 19：新能源汽车渗透率

数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所 数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所

4.3 原材料价格

图表 20：碳酸锂（元/吨） 图表 21：螺纹钢（元/吨）

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，钢之家，华福证券研究所
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图表 22：铝（元/吨） 图表 23：铜（元/吨）

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

图表 24：天然橡胶（元/吨） 图表 25：玻璃（元/吨）

数据来源：Wind，化工在线，华福证券研究所 数据来源：Wind，百川盈孚，华福证券研究所

5 行业要闻

赛力斯拟入股华为子公司引望

7月 29日，赛力斯发布公告称，拟投资深圳引望智能技术有限公司，公司启动

与引望及其股东协商加入对引望的投资，共同支持引望成为世界一流的汽车智能驾

驶系统及部件产业领导者，并成为服务汽车产业的开放平台。具体投资额、交易方

式、交易价格需以双方签订的最终交易文件为准。

比亚迪方程豹豹 5价格下调 5万元

7月 29日，比亚迪旗下方程豹宣布品牌一周年焕新战略，豹 5价格下调 5万元

至 23.98万-30.28万元。豹 5于 2023年 11月 9日正式上市，彼时官方指导价为 28.98

万-35.28万元。

小鹏汽车 AI天玑系统 XOS 5.2.0版本发布 XNGP 高阶智驾进入端到端大模型

时代

7月 30日，小鹏汽车举办“AI智驾技术发布会”。小鹏汽车董事长 CEO 何小
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鹏，宣布小鹏汽车将向全球用户全量推送 AI天玑系统 XOS 5.2.0版本，带来覆盖智

能驾驶和智能座舱的 484项功能升级。小鹏汽车 2024年规划人工智能年度研发费用

高达 35亿元，已具备 2.51 EFLOPS 最大 AI算力储备，成为全球唯二实现端到端大

模型量产落地的车企。在端到端大模型的助力下，小鹏智驾技术和体验的进化周期

大幅缩短，今年 7月 XNGP 即可开放至全国所有城市。通过本次更新，XNGP将从

“全国都能开”正式升级为“全国都好用”，实现“不限城市、不限路线、不限路

况的”全国全量开放。

北京、上海、郑州、贵州：聚焦低空经济新赛道

7月 31日，《郑州市加快培育低空经济产业创新发展行动方案（2024—2026）》

正式印发，确立了郑州市低空经济未来三年“1+4”的发展目标。同日，据贵州省政

府新闻办召开的新闻发布会介绍，当前，贵州正抢抓国产大飞机和低空经济发展机

遇，其中聚焦低空经济新赛道，通航产业实现突破等。此外，北京召开低空经济产

业发展联盟大会，研究了成立低空经济产业基金等有关重大事项。此前一日，上海

低空经济产业高质量发展推进大会上，该市经济信息化委主任张英通报了《上海市

低空经济产业高质量发展行动方案（2024-2027年）》内容，明确将全面打造低空经

济产业创新高地等。

工信部就强智能网联汽车准入、召回及软件在线升级管理公开征求意见

8月 1日，工信部发布《关于进一步加强智能网联汽车准入、召回及软件在线升

级管理的通知》（征求意见稿），拟通过加强组合驾驶辅助安全管理，强化 OTA升

级协同管理，规范汽车生产企业组合驾驶辅助和 OTA升级行为。《通知》将进一步

强化部门协同，丰富和完善智能网联汽车政策体系，加强研发生产、使用等环节的

管理和引导，保障智能网联汽车产业的高质量发展。

广州拟立法支持自动驾驶出租车和公交车

8 月 1 日，广州市人大官网发布《广州市智能网联汽车创新发展条例(草案修改

稿.征求意见稿)》，拟支持智能网联汽车在高速公路、机场、港口等交通枢纽以及城

市公交、出租车等出行服务场景的应用。市区政府将稳步推进智能网联汽车规模化

运营，并在全市范围内开放自动驾驶与人类驾驶混合运行道路。条例明确了智能网

联汽车的安全和责任认定标准，要求相关企业保障数据存储和事故分析。据悉，广

州已开通多条自动驾驶便民巴士线路，并引入“萝卜快跑”无人驾驶网约车。

享界 S9搭载华为 ADS 3.0端到端智驾首秀

享界 S9搭载的华为 ADS 3.0端到端智驾近日完成首秀，记者在试驾体验中发现，

用户只需选择好目的地，享界 S9 的智驾便可从起始车位开到终点车位。享界 S9 全

场景贯通从地下停车场到园区道路、从园区道路到公开道路、从园区道路到地下停
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车场等场景，并且支持过环岛、过闸机等复杂操作。享界 S9首发搭载华为 ADS 3.0

后，智能驾驶、智能泊车、主动安全能力得到全面提升。据此前消息，享界 S9预售

价为 45万-55万元，将于 8月 6日正式发布。

6 重点新车

图表 26：一周重点新车

序号 生产厂商 车型 级别及类别 动力类型 价格区间 上市时间

1 北京奔驰 EQA 紧凑型 SUV 纯电 32.2万元 2024/8/1
2 北京奔驰 EQB 紧凑型 SUV 纯电 35.2-42.8万元 2024/8/1
3 吉利银河 银河 E5 紧凑型 SUV 纯电 11.28-14.88万元 2024/8/3

数据来源：汽车之家，华福证券研究所

7 风险提示

宏观经济下行；

汽车销量不及预期；

汽车产业刺激政策落地不及预期；

市场价格战加剧的风险；

零部件年降幅度过大；

关键原材料短缺及原材料成本、运费上升的风险。
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