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汽车行业：以旧换新范围扩大，混
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事件:近日中汽协发布 2024 年汽车产销数据，汽车产销累计完成 3128.2 万辆

和 3143.6 万辆，同比分别增长 3.7%和 4.5%。其中，新能源汽车产销 1288.8

万辆和 1286.6 万辆，同比分别增长 34.4%和 35.5%，对此我们点评如下: 

以旧换新政策助力需求，2025 年汽车销量有望继续增长。2024 年 4 月与 7 月

我国相继出台以旧换新政策及升级版，针对 2024 年 4 月 24 日至 2024 年 12

月 31 日通过报废旧车换购新能源汽车或 2.0L 以下燃油车给予不同额度的补

贴。该政策的出台有效提升了国内汽车需求，2024 年乘用车国内累计销量

2260.8 万辆，同比增长 3.1%。全年乘用车销量呈 U 形走势，尤其是国庆旺季

以来单月销量同比增长显著回升，12 月销量表现强劲，乘用车国内销量 269.4

万辆，同比增长 13.6%，环比增长 4.3%。 

2025 年 1 月 8 日，国家发展改革委、财政部发布了《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》，延续了 2024 年的补贴政

策，并将符合条件的国四排放标准燃油车纳入报废更新补贴范围。由于 2025

年补贴政策推出时间较早且范围有所扩大，此外 2025 年为新能源汽车免征购

置税的最后一年，在多种政策因素叠加下，我们预计 2025 年汽车市场有望维

持稳定。 

新能源汽车渗透率提升，混动趋势延续。2024 年我国新能源新车销量占汽车

新车总销量 40.9%，较 2023 年提升 9.3 个百分点。混动车型占比持续提升，

增速明显快于纯电动汽车。2024 年插混车型销量 514.1 万辆，同比增速为

83.3%，占比 40.0%；纯电车型销量 771.9 万辆，同比增速 15.5%，占比由 23

年的 70.4%下降至 60.0%。混动车型当前在成本、综合续航里程、补能方式等

较纯电车型具有优势，而其电子电气架构在智能化方面领先燃油车，整体上容

易让更广大范围的消费者接受，我们更看好混动（插电混动和增程）的发展前

景。 

汽车出口份额持续扩大，纯电车型出口放缓。2024 全年我国汽车出口 585.9

万台，同比增长 19.3%。传统燃料汽车出口 457.4 万辆，同比增长 23.5%；新

能源汽车出口 128.4 万辆，同比增长 6.7%。其中纯电动汽车出口 98.7 万辆，

同比下降 10.4%；插混汽车出口 29.7 万辆，同比增长 193.7%。由于基础设施

差异及关税影响，纯电动车型的出口有所放缓，而插混车型凭借经济性与智能

化的优势，有利于在海外市场与燃油车竞争。 

投资建议：综合来看，2024 年我国汽车市场在以旧换新政策助力下产销实现

增长，新能源汽车渗透率不断提升，混动车型凭借多方面优势占比持续攀升。

汽车出口份额也在持续扩大，尽管纯电车型出口有所放缓，但插混车型出口增

势强劲。展望 2025 年，在补贴政策范围扩大的影响下，汽车市场有望维持稳

定。 

整车板块，建议关注智能化：随着新能源渗透率的不断提升，汽车智能化进入

加速发展期，头部企业逐渐在训练数据、训练设施、智驾生态领域建立了领先

优势。华为凭借在 ICT 领域技术积累，业务不断延伸至联结、计算等领域，致

未来 3-6 个月行业大事： 

无 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 233 5.14% 

行业市值(亿元) 40365.69 4.38% 

流通市值(亿元) 31639.91 4.25% 

行业平均市盈率 29.08 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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力于构建万物互联的智能世界。其在软件、硬件、芯片、终端、网络、云等领

域均具备了较强的竞争力。汽车智能化的发展在多个场景下与 ICT 技术相匹

配，经过前期大规模研发投入，华为在智能汽车领域逐步进入收获期。受益标

的如华为智选车模式下的赛力斯（601127）、江淮汽车（600418）、北汽蓝

谷（600733），及 HI 模式下的长安汽车（000625）。 

零部件板块，自下而上的策略：我们重点研究的细分行业，包括但不限于以下

领域：1）汽车橡塑管路：我们看好川环科技（300547）和溯联股份（301397）。

川环科技在管路类型多样、橡胶配方、工艺创新和成本费用控制等领域具备优

势；溯联股份则在尼龙管路核心零部件快速接头等上处于国内领先地位。2）

内燃机产业链：国内混动趋势明显，内燃机将以混动形式长期存在。我们更看

好国内涡轮增压壳体企业科华控股（603161）、气门传动组核心供应商新坐

标(603040)、国内气缸套龙头公司中原内配（002448）等。3）铝压铸行业：

该行业经历了激烈的行业竞争，我们看好爱柯迪（600933）的发展前景。公

司传统铝压铸小件仍然持续提升市场份额，新能源中大件业务提升业务增量，

爱柯迪具备较高的运营效率、成本控制能力。 

风险提示：补贴政策覆盖时长不及预期，汽车行业竞争持续加剧，海外关税政

策发生变化，主要原材料大幅上涨。 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
23A 24E 25E 23A 24E 25E 

川环科技 0.75 0.96 1.21 31.53 24.54 19.43 4.27 推荐 

溯联股份 1.26 1.42 1.75 20.30 17.99 14.61 1.49 推荐 

科华控股 0.64 0.78 0.91 17.13 13.91 11.94 1.39 推荐 

新坐标 1.35 1.53 1.75 17.33 15.25 13.38 2.30 推荐 

中原内配 0.53 0.61 0.71 12.22 10.51 9.02 1.06 推荐 

爱柯迪 0.93 1.16 1.44 16.35 13.03 10.53 1.08 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 汽车行业 2025 年投资展望：混动化趋势持续，智能化有望加速落地 2024-12-20 

行业深度报告 汽车行业：特斯拉 FSD 进化之路—智能驾驶行业深度报告系列之一 2024-09-30 

行业深度报告 汽车行业 2024 年中期投资展望：混动化趋势持续，格局与公司治理能力为王 2024-07-29 

行业深度报告 
氢能行业：脱碳减排背景下需求空间广阔，燃料电池重卡环节先行受益—氢能行业

系列报告（一） 
2024-06-07 

行业深度报告 汽车行业：汽车生产模式的第三次变革，从旧式生产力到新质生产力 2024-04-19 

公司普通报告 爱柯迪（600933.SH）：国内业务快速增长，全球化战略持续推进 2024-09-03 

公司普通报告 爱柯迪（600933.SH）：小件规模持续提升，新能源类中大件产品稳步推进 2024-07-12 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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方正证券从事汽车行业研究。2021 年加入东兴证券研究所，负责汽车及零部件行业研究。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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