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事件：

2025年 1月 8日，国家发改委和财政部发布《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》（以下简称
《通知》），提出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。

观点：

 补贴范围扩大至国四货车，补贴力度&资金安排维持不变。补贴
标准方面，《通知》明确按《关于实施老旧营运货车报废更新的通
知》规定发放，即提前报废老旧营运柴油货车补贴 1-4.5万元/辆，
新购国六柴油货车/新能源货车分别补贴 2.5-6.5/3.5-9.5万元/辆。
补贴范围方面，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。资金安
排方面，延续 2024年政策安排，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%。

 窗口期长+保有量大+活跃度高三重推动下有望拉动约 15万辆重
卡销量增长。我们预计 2025年重卡报废更新有望较 2024年大幅
增长，主要原因有三：一是窗口期长，《通知》于 2025年 1月初
出台，申请窗口期较 2024年报废更新政策的 5个月大幅延长，且
覆盖春节后的重卡销售高峰期。二是保有量大，据北斗数据，截
至 2024年 8月中旬，国四重卡保有量超 80万辆；截至 2024年 7
月，国三重卡保有量约 44万辆，政策覆盖范围大幅扩大。三是车
辆活跃度高，更新意愿较高。国三及以下重卡运营时间超过 10
年，车况较差，多数集中在三四线城市及农村地区进行短途运输，
对升级换代需求不强烈，而国四重卡活跃度更高，升级换代意愿
较强。按 70-80万辆保有量，20%的新车置换率计算，政策预计
拉动 14-16 万辆重卡销量增长，占 2024 年重卡批发销量 89.9 万
辆的 15.6%-17.8%。

 补贴力度倾斜+产品降价，新能源重卡经济性凸显。补贴拉动下，
新能源重卡有望受益，主要原因有二：一是《通知》维持差异化
补贴方案，新增购置国六标准柴油重卡和新能源重卡补贴差额 3
万元/辆。二是在动力电池材料降价传导下，带动新能源重卡单车
价格的持续下降，部分主销新能源重卡与柴油重卡的价格差已经
缩小到 20万元内，多出的购置成本可以通过车辆使用过程中的油
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电价差，在一年左右的时间收回。新能源重卡经济性凸显，有望
在补贴助力下受益。

 投资建议：重卡报废更新范围扩展，叠加窗口期拉长、用户更新
意愿增强，2025年重卡销量有望进一步增长，维持行业“推荐”
评级。个股方面，建议关注重卡产业链龙头公司中国重汽、潍柴
动力和一汽解放等。

 风险提示：宏观经济波动风险；补贴落地不及预期；公路货运运
价波动风险；第三方数据的误差风险；重点关注公司业绩不及预
期。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/01/10 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000951.SZ 中国重汽 18.73 0.92 1.18 1.43 1.75 20.4 15.9 13.1 10.7 未评级

000338.SZ 潍柴动力 14.10 1.03 1.28 1.47 1.66 13.7 11.0 9.6 8.5 未评级

000800.SZ 一汽解放 7.75 0.16 0.19 0.32 0.40 47.1 41.2 24.5 19.4 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所，未评级公司盈利预测来自Wind一致预期。
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