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事项： 
国家发改委、财政部发布《关于加大 2025 年加大扩围实施大规模设备更新和消

费品以旧换新政策的通知》（以下简称《通知》）。 

平安观点： 

 乘用车：报废补贴覆盖的旧车范围较 2024年增加 1000万台左右。2025

年乘用车报废更新补贴政策将国四标准实施后首年的燃油乘用车纳入报

废补贴的旧车范围，据乘联会零售数据显示，国四标准实施首年的乘用车

零售销量达到 1409 万台，我们测算 2025 年符合乘用车报废补贴标准的

老旧乘用车保有量在 2500 万台左右，即：24 年符合报废更新补贴保有量

-24 年报废更新申请量+国四实施首年乘用车销量。（根据机动车上险数据

统计，截至 2023 年底，符合 24 年报废更新补贴政策的老旧乘用车保有量

约为 1454.5 万台，商务部数据统计 2024 年汽车报废更新超过 290 万台） 

 商用车：营运货车补贴范围相比 24 年扩大一倍以上，新能源公交补贴力

度加大以提振置换率。24 年商用车以旧换新政策效果弱于乘用。货车补贴

力度不变，补贴范围扩大至国四及以下排放标准柴油车（2024 年为国三

及以下），根据卡车之家数据，国四重卡保有量超过 80 万台（预计实际有

效保有量预计在 50-60 万台），国三重卡保有量超过 40 万台（实际有效保

有量预计 20-30 万台），25 年重卡补贴范围相较 24 年扩大一倍。新能源

公交方面，我们在 24 年 7 月发布的研究报告《以旧换新加码，新能源公

交置换需求有望爆发》中指出：可替换的老旧新能源公交基数较大（据中

客网，2016~2018 年新能源公交销量合计约为 26 万台，但 2023 年新能

源公交仅销售 3.5 万台），此次新能源公交补贴金额由 2024 年的 6 万元提

高至 8 万元，政策加码有望提高新能源公交的置换率。 

 中央支持比例与 2024年相同，资金规模相比 2024年有大幅增加。《通知》

指出，将直接向地方安排超长期特别国债资金支持包含汽车、家电、数码

产品、家装消费品在内的消费品以旧换新，央地承担比例与 2024 年一致。

在资金规模方面，2024 年用于消费品以旧换新的资金规模为 1500 亿元，

发改委表示，2025 年用于支持“两新”的超长期特别国债资金总规模比

2024 年有大幅增加，具体金额将于 2025 年全国两会期间公布。 

 2025政策出台时间早、覆盖范围更广，刺激效果有望超 2024 年。根据商

务部数据，2024 年汽车报废更新超过 290 万台（报废更新率约为 20%，

报废更新率=报废更新量/符合报废补贴的保有量），置换更新超过 370 万

台，以旧换新政策对 2024 年汽车消费刺激效果显著，尤其是置换更新补

贴效果更佳。2024 年报废更新在 7 月份加大力度，地方置换政策从 9 月

份才大规模实施，2025 政策出台时间早，补贴范围扩大，政策实施时间

长于 2024 年。 
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 乘用车、重卡、新能源公交以旧换新弹性测算： 

乘用车方面，考虑到 2025 年政策刺激时间更长，我们假设 2025 年报废更新率提高至 30%（根据上文测算，2024 年报废更

新率约为 20%），则 2025 年乘用车报废更新有望达到 750 万台（即符合报废标准的车辆基数✖报废更新率），2024 年地方置

换更新于 9 月全面实施（置换更新量 370 万台），假设 2025 年地方置换更新政策覆盖全年，则受益地方置换政策的汽车需求

规模有望达 1000 万台，即受益于“两新”政策的乘用车销量规模合计为 1750 万台。此外，2025 年是新能源乘用车免征车

辆购置税的最后一年，多重政策叠加有利于 2025 年新能源车销量释放。根据国家信息中心徐长明在 2024 年 12 月上旬的公

开演讲《汽车市场总量与结构变化》中的估计，2024 年政策拉动汽车消费 150 万台，这相当于商务部给出的享受到补贴政策

的车辆规模的 23%（150 万台/660 万台），假设 2025 年有 20%的汽车消费是因政策而驱动，则 2025 年的报废更新及置换更

新政策将拉动汽车消费 350 万台。 

重卡方面，国四重卡有效保有量约 50 万台以上，假设报废更新率 30%，则 2025 年重卡报废更新量可达 15 万台。新能源公

交方面，符合补贴政策的新能源公交基数较大，理论上新能源公交报废更新带来的弹性更大，但公交的采购方为地方政府，

目前看公交更新意愿仍不高，2025 年政策对新能源公交补贴提高了 2 万元/台，有望提振地方政府公交报废更新率。 

 投资建议：2025 年汽车以旧换新政策明确早，这使得政策有效时长明显高于 2024 年，且政策扩大了补贴实施范围，增加了

新能源公交的补贴额度。我们判断 2025 年政策对汽车销量的拉动效果强于 2024 年，叠加新能源车购置税政策，看好多重政

策叠加下的新能源汽车刺激效果，推荐赛力斯、理想汽车、长城汽车、吉利汽车、小鹏汽车、长安汽车、比亚迪，建议关注

小米集团、零跑汽车。商用车方面，看好营运货车扩大补贴范围以及新能源公交增加补贴力度后的效果，推荐宇通客车、潍

柴动力、建议关注中国重汽。 

 风险提示：1）政策落地后，实施刺激效果不达预期；2）地方政府置换更新补贴推出时间、覆盖时长不确定导致政策力度有

不确定性；3）居民收入预期降低，不利于汽车消费需求释放；4）汽车行业价格战持续，潜在购车消费者观望情绪较高。 

图表1 2025年汽车报废更新政策主要内容与 2024年对比 

类别 20240724 政策  20250108 政策  变化 

乘用车 

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 

补贴金额：燃油车 1.5 万，新能源

车 2 万 

符合条件的国四排放标准燃油车纳

入可申请报废更新补贴的旧车范

围，包括 2012 年 6 月 30 日前注册

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。 

国四标准实施首年的燃油车

纳入报废补贴旧车范围，符

合标准的老旧新能源车登记
注册时间要求延后 8 个月。

补贴力度与 2024 年一致。 

营运货车 国三及以下排放标准营运货车 国四及以下排放标准营运货车 
补贴范围扩大到国四 

补贴力度不变 

新能源公交 
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 

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 8 万 

新能源公交补贴金额提高了

2 万元 

央地承担比

例 

总体央地 9：1，东部、中部、西

部地区中央承担比例分别为 85%、

90%、95% 

同 20240724 政策 未变化 

资金预算 

直接向地方安排 1500 亿左右超长
期特别国债资金，支持含汽车在内

的一揽子以旧换新项目 

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 

2025 年支持“两新”的资金

总规模比去年有大幅增加，
具体数额将在 2025 年全国

两会期间公布。 
 

资料来源：中国政府网官网，国家发展改革委官网，平安证券研究所 
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