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➢ 事件：1 月 8 日，国家发展改革委、财政部印发《关于 2025 年加力扩围实

施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的通知》。 

➢ 乘用车：单车补贴金额维持 范围扩大至国四 基本符合预期。1 月 8 日，国

补明确落地： 

1）报废补贴范围方面，补贴范围由原来的“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”改为“将符合条件的

国四排放标准燃油乘用车纳入可申请报废更新补贴的旧车范围。个人消费者报废

2012 年 6 月 30 日前（含当日，下同）注册登记的汽油乘用车、2014 年 6 月

30 日前注册登记的柴油及其他燃料乘用车”，符合国四标准（2011.07-2012.6）

的乘用车累计销量为 1,410 万台，进一步扩大了报废置换的补贴范围。 

2）报废补贴单车金额方面，本次政策和 2024 年原政策相比维持不变，购买新

能源乘用车单台补贴 2 万元、购买 2.0 升及以下排量燃油乘用车单台补贴 1.5 万

元； 

3）置换补贴单车金额方面，2024 年置换补贴金额由各个省市自己指定，大部分

省市单车补贴在 1.5 万元以下，少数省市江苏、云南、安徽置换高价格车型（20

万元以上）的置换补贴在 1.8-2 万元，本次国家完善汽车置换更新补贴标准，明

确购买新能源乘用车单台补贴最高不超过 1.5 万元，购买燃油乘用车单台补贴最

高不超过 1.3 万元。 

➢ 乘用车：补贴落地 静待需求好转。受益 2024 年以旧换新补贴，2024 政策

对总量拉动效果显著：2024 年 7 月政策出台后，7-8 月受汽车以旧换新的新政

策拉动，市场需求转好，淡季不淡；9-10 月，在金九银十催化下，整体需求向

好，11-12 月，临近年末出现翘尾效应。2024M1-11 乘用车上险销量 2013.6 万

辆 ， 同 比 +8.9% ； 2024 年 8/9/10/11 月 乘 用 车 上 险 销 量 分 别

192.3/211.3/228.0/244.6 万辆，同比增速 3.5%/11.1%/20.9%/+7.3%。新能

源补贴力度>燃油，政策对新能源拉动更为明显：2024M1-11 新能源乘用车上

险销量 953.0 万辆，同比+49.3%；2024 年 8/9/10/11 月新能源乘用车上险销

量 分 别 101.1/110.5/119.6/126.8 万 辆 ， 同 比 +49.4%/ +58.7%/68.4%/ 

+64.2%，提振效果显著。截至 2024 年 12 月 9 日，全国汽车以旧换新补贴申请

量合计突破 500 万份，其中报废更新超 244 万份，置换更新超 259 万份，有效

刺激需求。当前，由于 12 月补贴政策未明确是否延续，部分消费者提前购车，

1 月需求有所前置，但伴随政策延续，需求好转，我们看好自主产品周期向上、

智能化布局领先、出海边际向上的优质自主。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

推荐 维持评级 

 

 
相关研究 

1.汽车和汽车零部件行业周报 20250105：地

补陆续出台 静待国补促需-2025/01/05 

2.新势力系列点评十四：2024 新势力稳步增

长 2025 智能化引领行业-2025/01/02 

3.汽车和汽车零部件行业周报 20241229：理

想、小米加码大模型投入 看好具身智能落地

-2024/12/29 

4.汽车和汽车零部件行业周报 20241222：政

策促需 自主向上 看好具身智能落地-2024/

12/22 

5.乘用车整车行业 2025 年度投资策略：政策

促需 自主向上 智驭未来-2024/12/21 
  



行业点评/汽车 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

 

➢ 重卡：以旧换新补贴范围扩大 带动中重卡内需复苏。此次政策与之前相比： 

1）报废补贴单车金额方面：本次政策和 2024 年原政策相比维持不变，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）报废补贴范围：在落实 2024 年支持政策基础上，将老旧营运货车报废更新

补贴范围扩大至国四及以下排放标准营运货车，补贴标准按照《关于实施老旧营

运货车报废更新的通知》（交规划发〔2024〕90 号）执行。此前政策补贴范围

仅限国三排放标准，拉动效果有限，我们认为补贴政策的延续及范围的扩大将更

为有效的拉动整体内需。我国重卡国四排放标准于 2013 年 7 月开始正式执行，

国五排放标准于 2017 年 7 月开始执行，重卡的设计使用寿命为 8-12 年，法

规强制报废期限为 15 年，当前已进入集中淘汰置换期。根据方得网，我国国三

重卡保有量约 36 万辆，国四重卡保有量达 86 万辆，我们假设以旧换新政策带

来 10%的置换需求，将直接拉动约 8.6 万辆的新增内需。 

➢ 投资建议： 

乘用车：看好智能化、全球化加速突破的优质自主，推荐新能源占比较高、主流

价格带车型占比高的【比亚迪、吉利汽车、长安汽车、上汽集团、小鹏汽车、长

城汽车】。（2024M1-11 15 万元以下销量占比分别 77%、64%、55%、23%、

50%、80%；新能源占比分别 100%、46%、35%、100%、42%、38%） 

重卡：在运价较低的背景下，政策的延续和范围扩大有望加速淘汰置换节奏，带

动内需增长。随天然气重卡渗透率提升+政策驱动内需向上，建议关注【中国重

汽、潍柴动力】。 

零部件：1、新势力产业链： 推荐 T 链-【拓普集团、新泉股份、双环传动】；华

为链-【沪光股份、瑞鹄模具、文灿股份、星宇股份】。2、智能化：推荐智能驾

驶-【伯特利、德赛西威、经纬恒润】，建议关注【比亚迪电子、黑芝麻智能】+

推荐智能座舱-【上声电子、继峰股份】。 

➢ 风险提示：政策刺激效果不及预期；地方补贴推出进度不及预期；汽车行业

竞争加剧。 
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汽车以旧换新补贴政策对比 变化 

文件 
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 

关于 2025 年加力扩围实施大规模设备更

新和消费品以旧换新政策的通知 
 

时间 2024/7/24 2025/1/8   

文件

内容 

报废补贴

范围 

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 

在《关于进一步做好汽车以旧换新有关工

作的通知》（商消费函〔2024〕392 号）

基础上，将符合条件的国四排放标准燃油

乘用车纳入可申请报废更新补贴的旧车范

围。个人消费者报废 2012 年 6 月 30 日

前（含当日，下同）注册登记的汽油乘用

车、2014 年 6 月 30 日前注册登记的柴

油及其他燃料乘用车，或 2018 年 12 月

31 日前注册登记的新能源乘用车 

符合条件的

国四排放标

准燃油乘用

车纳入可申

请报废更新

补贴的旧车

范围 

报废补贴

金额 

购买新能源乘用车单台补贴 2 万元、购买

2.0 升及以下排量燃油乘用车单台补贴 1.5

万元 

购买新能源乘用车单台补贴 2 万元、购买

2.0 升及以下排量燃油乘用车单台补贴 1.5

万元 

不变 

置换补贴 

置换单车补贴金额由各个省市自己指定，大

部分省市单车补贴在 1.5 万元以下，少数省

市江苏、云南、安徽置换高价格车型（20

万元以上）的置换补贴在 1.8-2 万元 

完善汽车置换更新补贴标准。个人消费者

转让登记在本人名下乘用车并购买乘用车

新车的，给予汽车置换更新补贴支持，购

买新能源乘用车单台补贴最高不超过 1.5

万元，购买燃油乘用车单台补贴最高不超

过 1.3 万元。个人消费者按本通知标准申

请补贴，转让的既有乘用车登记在本人名

下的时间最迟不得晚于本通知公布之日。

汽车置换更新补贴实施细则由各地区按照

本通知要求并结合实际合理制定。 

完善补贴金

额指引 

补贴申请量 
2024 年报废更新 300 万辆，置换更新 375

万辆 
/   

资金来源 

直接向地方安排 1500 亿元左右超 

长期特别国债资金，用于落实第（三）、

（四）、（五）、（七）、（八）、 

（九）条所列支持政策 

直接向地方安排超长期特别国债资金支持

消费品以旧换新，用于落实第（八）

（九）（十）（十一）（十二）（十三）

以及（五）（六）条所列支持政策。 

变化不大 

中央地方比例 

按照总体 9:1 的原则实行央地共担，东部、

中部、西部地区中央承担比例分别为 85%、

90%、95%。各省级财政根据中央资金分配

情况按比例安排配套资金 

直接向地方安排的资金总体按照 9:1 的原

则实行央地共担，东部、中部、西部地区

中央承担比例分别为 85%、90%、95%。

各省级财政根据中央资金分配情况按比例

安排配套资金 

变化不大 

资料来源：中国政府网等，民生证券研究院 

 

表1：中央政府汽车以旧换新政策梳理 
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图1：乘用车销量及同比增速（万辆；%）  图2：新能源乘用车销量及同比增速（万辆；%） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

表2：汽车行业重点标的 

赛道 证券代码 证券简称 

市值

（亿

元） 

股价

（元） 

EPS PE 

评级 
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

乘用车 

002594.SZ 比亚迪 7,831 269.18 10.32 13.71 19.05 22.55 24 20 14 12 推荐 

0175.HK 吉利汽车 1,372 13.98 0.53 1.59 1.25 1.62 17 8 10 9 推荐 

000625.SZ 长安汽车 1,256 12.67 1.14 0.61 0.83 1.09 10 21 15 12 推荐 

600104.SH 上汽集团 2,071 17.89 1.22 0.90 1.11 1.26 13 18 15 14 推荐 

9868.HK 小鹏汽车 923 48.55 -5.47 -3.64 -1.91 0.83 -- -- -- 58 推荐 

601633.SH 长城汽车 2,130 24.89 0.82 1.54 1.88 2.11 32 16 13 12 推荐 

华为链 
605333.SH 沪光股份 153 35.05 0.12 1.48 1.97 2.50 219 24 18 14 推荐 

002997.SZ 瑞鹄模具 72 34.29 1.08 1.73 2.21 2.76 28 20 16 12 推荐 

T 链 

601689.SH 拓普集团 808 47.94 1.95 1.76 2.34 2.93 31 27 20 16 推荐 

603179.SH 新泉股份 234 47.92 1.65 2.21 3.02 3.78 26 22 16 13 推荐 

603305.SH 旭升集团 119 12.77 0.77 0.48 0.67 0.87 16 27 19 15 推荐 

002472.SZ 双环传动 246 29.02 0.97 1.24 1.58 1.97 24 23 18 15 推荐 

机器人 
603009.SH 北特科技 134 39.60 0.14 0.23 0.34 0.50 152 172 116 79 推荐 

300580.SZ 贝斯特 111 22.25 0.83 0.63 0.79 1.02 33 35 28 22 推荐 

智能化 

603596.SH 伯特利 273 44.99 1.47 1.93 2.58 3.41 25 23 17 13 推荐 

002920.SZ 德赛西威 575 103.67 2.81 3.76 4.78 5.73 36 28 22 18 推荐 

688533.SH 上声电子 55 33.47 0.99 1.75 2.21 2.84 27 19 15 12 推荐 

603997.SH 继峰股份 146 11.56 0.16 -0.35 0.69 0.94 70 -- 17 12 推荐 

两轮车 
603129.SH 春风动力 264 174.59 6.70 9.26 12.14 15.16 22 19 14 12 推荐 

000913.SZ 钱江摩托 99 18.88 0.88 1.17 1.46 1.74 19 16 13 11 推荐 

商用车 

000338.SZ 潍柴动力 1,284 14.71 1.03 1.30 1.48 1.68 13 11 10 9 推荐 

000951.SZ 中国重汽 224 19.07 0.92 1.11 1.33 1.60 16 17 14 12 推荐 

600066.SH 宇通客车 629 28.40 0.82 1.49 1.78 2.08 31 19 16 14 推荐 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测（注：股价为 2025 年 1 月 8 日收盘价），小鹏、吉利等港股公司收盘价为港元，按照港币汇率 0.92 计算 PE   
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