
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

 
以旧换新政策效果持续释放，11 月乘用车月度产销

首次突破 300 万辆 

2024 年 12 月 20 日  

评级 同步大市  

 评级变动： 维持  

 

行业涨跌幅比较  

    

%  1M 3M 12M 

汽车  2.08 28.73 17.20 

沪深 300 -0.12 24.42 18.50 
  
  

杨甫  分析师  

执业证书编号：S0530517110001 

yangfu@hnchasing.com 

 

翁伟文  研究助理  

wengweiwen@hnchasing.com   
 

相关报告 
 

1 汽车行业点评：以旧换新政策效果持续显

现，11 月乘用车零售及批发销量均创新高

2024-12-10 

2 汽车行业 2024 年三季报总结：以旧换新推动

需求回暖，行业整体经营维持稳定 2024-12-01 

3 汽车行业 2024 年 11 月报：以旧换新政策持

续发力，10 月乘用车销量同比增长 10.7% 2024-

11-25    

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

长安汽车 1.14 12.13 0.88 15.78 1.02 13.60 增持  

银轮股份 0.74 23.71 0.97 17.94 1.33 13.10 买入  

均胜电子 0.77 20.94 1.00 16.08 1.25 12.88 买入  
 

资料来源：iFinD（2024-12-19 收盘价），财信证券 

 

投资要点： 

 市场行情回顾：2024 年 11 月 20 日至 2024 年 12 月 19 日，沪深 300

指数涨跌幅为-1.01%。本月汽车行业（申万一级）处于申万一级行业

涨跌幅中位数，涨跌幅为-0.04%，高于沪深 300 指数 0.97pcts，处于板

块涨跌幅排名第16位。申万汽车二级行业均摩托车及其他和汽车零部

件板块上涨，涨幅分别为+4.22%、+0.02%，商用车、乘用车和汽车服

务板块分别-0.32%、-0.60%及-1.95%。估值方面，本月（截至 12 月 19

日）申万汽车板块静态市盈率为 25.79 倍，沪深 300 指数静态市盈率

为 13.18 倍。纵向来看，汽车行业市盈率自 2 月初见底后逐步回升，3

月底后一直保持震荡下跌态势，9 月起随大盘走势回升。 

 汽车产销同比环比双增长，新能源汽车月度产销再创历史新高：11月

我国汽车产销分别完成 343.7 万辆和 331.6 万辆，环比分别增长 14.7%

和 8.6%，同比分别增长 11.1%和 11.7%。其中，新能源汽车产销分别

达到 156.6 万辆和 151.2 万辆，同比分别增长 45.8%和 47.4%，市场占

有率达到 45.6%，月度产销再创历史新高。1-11 月，汽车产销分别完

成 2790.3 万辆和 2794.0 万辆，同比分别增长 2.9%和 3.7%，汽车产量

增速较 1-10 月扩大 1.1 个百分点，销量增速扩大 1.0 个百分点。新能

源汽车产销分别完成 1134.5 万辆和 1126.2 万辆，同比分别增长 34.6%

和 35.6%，市场占有率达到 40.3%。  

 乘用车月度产销首次突破300万辆，商用车市场表现仍相对疲弱：11

月乘用车产销分别完成 310.9 万辆和 300.1 万辆，环比分别增长 14.9%

和 9.0%，同比分别增长 14.9%和 15.2%，乘用车月度产销首次突破 300

万辆；商用车产销分别完成 32.7万辆和 31.5万辆，环比分别增长 12.8%

和 5.6%；同比分别下降 15.7%和 13.9%。从细分车型来看，相比上月，

客车和货车产销均呈不同程度增长；与上年同期相比，客车产销小幅

下降，货车产销均呈两位数下降。1-11月，乘用车产销分别完成 2445.9

万辆和 2443.5 万辆，同比分别增长 4.3%和 5.0%；商用车产销累计完

成 344.4 万辆和 350.5 万辆，同比分别下降 6.2%和 4.4%。从细分车型

来看，相比上年同期，客车产销小幅增长，货车产销小幅下降。  

 汽车出口同比微增：11 月，汽车企业出口 49.0 万辆，环比下降 9.5%，
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同比增长 1.6%。分车型看，乘用车出口 41.9 万辆，环比下降 9.5%，

同比增长 1.6%；商用车出口 7.1 万辆，环比下降 7.3%，同比下降 6.6%；

新能源汽车出口 8.3 万辆，环比下降 35.2%，同比下降 14.1%。1-11 月，

汽车企业出口 534.5 万辆，同比增长 21.2%。分车型看，乘用车出口

452.0 万辆，同比增长 21.5%；商用车出口 82.6 万辆，同比增长 19.3%；

新能源汽车出口 114.1 万辆，同比增长 4.5%。  

 全国汽车报废更新补贴及汽车置换更新申请量突破520万份，日均补

贴申请量持续保持在高位：据商务部数据，截至 12月 13日，全国汽

车报废更新补贴申请量及汽车置换更新申请量累计突破520万份，日

均补贴申请量持续保持在高位。在以旧换新政策助力下，四季度汽车

销量有望保持较快增长。  

 投资策略：维持行业“同步大市”评级，建议投资者关注以下三条主

线：1）“电动化”主线：据商务部数据，截至 12 月 13 日，全国汽车

报废更新补贴申请量及汽车置换更新申请量累计超过520万份，日均

补贴申请量持续保持在高位。在以旧换新政策助力下，四季度汽车销

量同比将保持较快增长。由于政策对于新能源汽车补贴力度更大，在

目前“油电同价”并且新能源汽车智能化更胜一筹的情况下，新能源

渗透率有望持续提升。我们预测，在 5-20 万价格区间内，新能源产品

销量占比较高的自主品牌车企将最大程度受益：比亚迪、长安汽车；

2）“智能化”主线：10 月 23 日，工信部新闻发言人、总工程师赵志

国在国务院新闻发布会上提出要支持技术创新发展。工信部将深入开

展智能网联汽车准入和上路通行试点、“车路云一体化”试点，稳妥

推进自动驾驶技术产业化。智能驾驶商用化应用落地逐步清晰。看好

自动驾驶技术处于领先地位的车企及细分领域供应商龙头：赛力斯、

长安汽车、德赛西威、均胜电子、保隆科技、伯特利；3）“全球化”

主线：随着汽车市场景气度回暖及新能源渗透率的提升，建议关注主

营业务市占率稳定，新能源业务及海外业务有望获得进一步拓展的公

司：银轮股份、拓普集团、新坐标、新泉股份。 

 风险提示：原材料价格波动，汽车产销量不及预期，新能源汽车景气

度不及预期。 
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1 市场回顾 

1.1 板块指数涨幅 

汽车行业指数 11-12 月（2024.11.20-2024.12.19）涨跌幅位于申万一级行业中位数，

涨跌幅处于申万行业第 16 名。2024 年 11 月 20 日至 2024 年 12 月 19 日，沪深 300 指数

涨跌幅为-1.01%。本月汽车行业（申万一级）处于申万一级行业涨跌幅中位数，涨跌幅为

-0.04%，高于沪深 300 指数 0.97pcts，处于板块涨跌幅排名第 16 位。申万汽车二级行业

均摩托车及其他和汽车零部件板块上涨，涨幅分别为+4.22%、+0.02%，商用车、乘用车

和汽车服务板块分别-0.32%、-0.60%及-1.95%。 

图 1：申万一级行业涨跌情况（%）  图 2：申万汽车行业二级子板块涨跌情况（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

 

1.2 板块内个股涨跌幅 

从个股来看，今年以来（截至 12 月 19 日），汽车行业（申万一级）上涨公司 146

家，下跌公司 144 家。申万汽车板块涨幅前五的公司分别是万丰奥威（+289.56%）、林

泰新材（+217.31%）、富特科技（+178.07%）、双林股份（+165.92%）、北特科技（+143.91%）；

跌幅前五的公司分别是圣龙股份（-51.82%）、菱电电控（-47.94%）、*ST 威帝（-47.73%）、

奥福环保（-45.08%）、明新旭腾（-39.93%）。 

1.3 汽车板块估值 

估值方面，本月（截至 12 月 19 日）申万汽车板块静态市盈率为 25.79 倍，沪深 300

指数静态市盈率为 13.18 倍。纵向来看，汽车行业市盈率自 2 月初见底后逐步回升，3 月

底后一直保持震荡下跌态势，9 月起随大盘走势回升。 

子板块方面，截至 12 月 19 日，乘用车、商用车、汽车零部件、汽车服务、摩托车及

其他的静态市盈率估值分别为 28.81 倍、37.32 倍、22.39 倍、70.37 倍、36.96 倍。 
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图 3：申万汽车行业静态市盈率与沪深 300 比较   图 4：申万汽车二级板块静态市盈率估值水平 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

2 汽车产业数据跟踪 

2.1 汽车整体产销量变化 

汽车整体：汽车产销同比环比双增长，新能源汽车月度产销再创历史新高。据中汽

协数据，今年 11 月我国汽车产销分别完成 343.7 万辆和 331.6 万辆，环比分别增长 14.7%

和 8.6%，同比分别增长 11.1%和 11.7%。其中，新能源汽车产销分别达到 156.6 万辆和

151.2 万辆，同比分别增长 45.8%和 47.4%，市场占有率达到 45.6%；插电式混合动力汽

车产销分别完成 62.3 万辆和 60.4 万辆，同比分别增长 79.7%和 86.8%，纯电动汽车产销

分别完成 94.3 万辆和 90.8 万辆，同比分别增长 29.7%和 29.3%。1-11 月，汽车产销分别

完成 2790.3 万辆和 2794.0 万辆，同比分别增长 2.9%和 3.7%，汽车产量增速较 1-10 月扩

大 1.1 个百分点，销量增速扩大 1.0 个百分点。新能源汽车产销分别完成 1134.5 万辆和

1126.2 万辆，同比分别增长 34.6%和 35.6%，市场占有率达到 40.3%。 

乘用车：乘用车月度产销首次突破 300 万辆。11 月乘用车产销分别完成 310.9 万辆

和 300.1 万辆，环比分别增长 14.9%和 9.0%，同比分别增长 14.9%和 15.2%，乘用车月度

产销首次突破 300 万辆。1-11 月，乘用车产销分别完成 2445.9 万辆和 2443.5 万辆，同比

分别增长 4.3%和 5.0%。11 月车市仍延续 10 月以来的较高景气度，报废更新与置换更新

政策效果持续释放，稳定拉动车市；各车企也开始借助“双十一”宣传以及月中广州车展

提升消费者关注度，多重有利因素加持，共同推动 11 月车市热度进一步提升。 

商用车：商用车市场表现仍相对疲弱。11月商用车产销分别完成32.7万辆和31.5万

辆，环比分别增长 12.8%和 5.6%；同比分别下降 15.7%和 13.9%。从细分车型来看，相比

上月，客车和货车产销均呈不同程度增长；与上年同期相比，客车产销小幅下降，货车产

销均呈两位数下降。1-11 月，商用车产销累计完成 344.4 万辆和 350.5 万辆，同比分别下

降 6.2%和 4.4%。从细分车型来看，相比上年同期，客车产销小幅增长，货车产销小幅下

降。 

汽车出口：汽车出口同比微增。11 月，汽车企业出口 49.0 万辆，环比下降 9.5%，同

比增长 1.6%。分车型看，乘用车出口 41.9 万辆，环比下降 9.5%，同比增长 1.6%；商用
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车出口 7.1 万辆，环比下降 7.3%，同比下降 6.6%；新能源汽车出口 8.3 万辆，环比下降

35.2%，同比下降 14.1%。1-11 月，汽车企业出口 534.5 万辆，同比增长 21.2%。分车型

看，乘用车出口 452.0 万辆，同比增长 21.5%；商用车出口 82.6 万辆，同比增长 19.3%；

新能源汽车出口 114.1 万辆，同比增长 4.5%。 

 

图 5：近三年汽车月度产量及同比增速  图 6：近三年汽车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，iFinD，财信证券  资料来源：中汽协，iFinD，财信证券 

 

 

图 7：近三年乘用车月度产量及同比增速  图 8：近三年乘用车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，iFinD，财信证券  资料来源：中汽协，iFinD，财信证券 

 

 

图 9：近三年商用车月度产量及同比增速  图 10：近三年商用车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，iFinD，财信证券  资料来源：中汽协，iFinD，财信证券 
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图 11：近三年新能源汽车月度产量及同比增速  图 12：近三年新能源汽车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，iFinD，财信证券  资料来源：中汽协，iFinD，财信证券 

 

2.2 经销商库存变化 

经销商库存同比下降、环比微涨，库存水平位于警戒线位置以下。11月份汽车经销

商综合库存系数为 1.11，环比微涨 0.9%，同比下降 22.4%，库存水平处于警戒线以下（警

戒线为 1.50），11 月底经销商总体库存量在 270 万辆左右。高端豪华及进口品牌库存系

数为 1.20，环比下降 2.4%；合资品牌库存系数为 1.10，环比上升 4.8%；自主品牌库存系

数为 1.07，环比持平。据中国汽车流通协会的分析，年末将至，车市进入冲刺阶段。随着

国家政策的推动、各地补贴政策的有效落实、“双 11”购车活动的举办、广州车展、新

能源汽车新品的发布，加上终端成交价格的持续下探，以及春节前消费者购车需求增长，

共同推动了汽车市场持续向好，销量延续了“金九银十”的热销态势。此外，报废更新及

以旧换新政策将于 12 月底截止，促使部分有报废和置换需求的消费者提前购车，进一步

推动 11 月销量上升。 

 

图 13：近一年汽车经销商月度库存指数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，iFinD，财信证券 
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3 政策及行业动态汇总 

3.1 十二部门：深化基于 5G 的编队行驶、远程驾驶等高级别自动驾驶应用场

景 

11 月 25 日，工业和信息化部等十二部门印发《5G规模化应用“扬帆”行动升级方案》，

推进 5G 智能交通信号控制等应用场景规模部署，深化基于 5G 的编队行驶、远程驾驶等

高级别自动驾驶应用场景。加快 5G 技术与 AGV、RGV 等物流终端融合，探索低空航空

器交通运输等 5G 创新应用服务场景。推动 5G 在港机远程控制、自动导引运输、集卡自

动驾驶等场景中形成标准化解决方案，加速 5G 海港解决方案向河港、内陆场站、空港等

场景复制推广。 

数据来源：工业和信息化部 

3.2 中共中央办公厅、国务院办公厅印发《有效降低全社会物流成本行动方

案》 

11 月 27 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《有效降低全社会物流成本行动方

案》，将“加强创新驱动和提质增效”作为重点内容之一，并强调推动物流数智化发展。提

高全社会物流实体硬件和物流活动数字化水平，鼓励开展重大物流技术攻关，促进大数

据、第五代移动通信（5G）和北斗卫星导航系统等技术广泛应用，推动重要物流装备研

发应用、智慧物流系统化集成创新，发展“人工智能+现代物流”。推进传统物流基础设施

数字化改造，加快智慧公路、智慧港口、智慧物流枢纽、智慧物流园区等新型设施发展。

鼓励发展与平台经济、低空经济、无人驾驶等相结合的物流新模式，健全和优化管理标准

规范，支持企业商业化创新应用。促进物流平台经济创新发展，鼓励物流技术创新平台和

龙头企业为中小物流企业数智化赋能。推广无人车、无人船、无人机、无人仓以及无人装

卸等技术装备，加强仓配运智能一体化、数字孪生等技术应用，创新规模化应用场景。 

数据来源：中国政府网 

3.3 交通运输部：推动交通基础设施数字化转型升级有序推动无人车、无人

机示范应用 

12 月 3 日，交通运输部运输服务司副司长、一级巡视员王绣春在交通运输部专题新

闻发布会上表示，智慧物流是人工智能、物联网、大数据等新一代信息技术与现代物流深

度融合的新业态，是推动物流业降本提质增效的重要途径。交通运输部将会同有关部门

加快推进交通物流数智化发展，推动交通基础设施数字化转型升级，完善全自动化码头、

低空物流、网络货运等标准规范，有序推动无人车、无人机示范应用，加强交通运输智慧
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物流标准协同衔接，促进数字技术与交通物流各场景的深度融合，培育交通物流发展新

质生产力，更好助力交通物流降本提质增效。 

数据来源：上海证券报 

3.4 中办、国办：推动智慧城市基础设施与智能网联汽车协同发展 

12 月 5 日，中共中央办公厅、国务院办公厅发布《关于推进新型城市基础设施建设

打造韧性城市的意见》。其中提到，推动智慧城市基础设施与智能网联汽车协同发展。以

支撑智能网联汽车应用和改善城市出行为切入点，建设城市道路、建筑、公共设施融合感

知体系。深入推进“第五代移动通信（5G）+车联网”发展，逐步稳妥推广应用辅助驾驶、

自动驾驶，加快布设城市道路基础设施智能感知系统，提升车路协同水平。推动智能网联

汽车多场景应用，满足智能交通需求。 

数据来源：中国政府网 

3.5 商务部：汽车以旧换新带动乘用车销售量超 520 万辆 

12 月 13 日，商务部表示，今年以来，消费品以旧换新政策整体带动相关产品销售额

超 1 万亿元。截至 12 月 13 日零时，汽车以旧换新带动乘用车销售量超 520 万辆，其中

报废更新超 251 万辆，置换更新超 272 万辆；家电以旧换新带动 8 大类产品销售量超 4900

万台；家装厨卫“焕新”带动相关产品销售超 5100 万件；电动自行车以旧换新带动新车

销售近 90 万台。 

数据来源：财联社 

4 投资建议 

维持行业“同步大市”的评级。随着国家报废更新政策及各地方以旧换新置换政策

持续发力，汽车市场热度不断升温。随着年末的临近，车企及经销商为了完成年度销量目

标，将加大促销力度并加快销售节奏。考虑到本轮报废更新及以旧换新政策将于 12 月底

结束，加之春节提前至次年 1 月份，预计 12 月的汽车市场将呈现显著的翘尾行情，呈现

同比和环比的双增长态势。建议投资者关注电动化、智能化及全球化三条主线： 

1、 “电动化”主线：据商务部数据，截至 12 月 13 日，全国汽车报废更新补贴申请

量及汽车置换更新申请量累计超过 520 万份，日均补贴申请量持续保持在高位。

在以旧换新政策助力下，四季度汽车销量同比将保持较快增长。由于政策对于新

能源汽车补贴力度更大，在目前“油电同价”并且新能源汽车智能化更胜一筹的

情况下，新能源渗透率有望持续提升。我们预测，在 5-20 万价格区间内，新能源

产品销量占比较高的自主品牌车企将最大程度受益：比亚迪、长安汽车； 

2、 “智能化”主线：10 月 23 日，工信部新闻发言人、总工程师赵志国在国务院新
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闻发布会上提出要支持技术创新发展。工信部将深入开展智能网联汽车准入和上

路通行试点、“车路云一体化”试点，稳妥推进自动驾驶技术产业化。智能驾驶

商用化应用落地逐步清晰。看好自动驾驶技术处于领先地位的车企及细分领域供

应商龙头：赛力斯、长安汽车、德赛西威、均胜电子、保隆科技、伯特利等； 

3、 “全球化”主线：随着汽车市场景气度回暖及新能源渗透率的提升，建议关注主

营业务市占率稳定，新能源业务及海外业务有望获得进一步拓展的公司：银轮股

份、拓普集团、新坐标、新泉股份。 

5 风险提示 

原材料价格波动，汽车产销量不及预期，新能源汽车景气度不及预期。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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