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报告摘要
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 以旧换新政策包括报废更新和置换更新，报废更新指将车辆报废回收后购入新车，由国家制定补贴细则；置换更新是指将旧车转让

并购入新车，由各省制定细则，报废更新和置换更新不可同时享受。2025年以旧换新政策对报废更新和置换更新均做出调整。

 报废更新：将国排放四标准纳入补贴范围，注册登记时间较上一年向后推迟，新增可享受报废更新的车辆合计约1296.4万辆，与

2024年体量相当。

 置换更新：统一补贴标准上限，购入新能源车最高不超过1.5万元，购入燃油车最高不超过1.3万元，具体细则仍由各省制定实施。

 2024年在以旧换新中换购新能源车比例超过60%，纯电动车增速回升、插混增速回落，低价纯电动车在低线城市大规模渗透，渗

透率提升较多的省份置换补贴力度也较大，我们预计2025年低价纯电车将在渗透率较低的省份和城市大规模渗透。

 我们预计2025年国内新能源乘用车零售1380万辆，同比增长约27%，渗透率59%，由于低价纯电车的增长，2025年纯电占比下

降的速度将减缓，但单车带电量持续低位。
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1.1 2011年7月~2012年6月购入的燃油车、2018年5月~12月购入的新能源车纳入补贴范围，约1296万辆

 2025年报废更新政策将国排放四标准纳入补贴范围，注册登记时间较上一年向后推迟，2011年7月~2012年6月购入的汽油乘用

车（约1215.1万辆）、2018年5月~12月购入的新能源乘用车（约81.3万辆）纳入补贴范围；

 新增可享受报废更新的车辆合计约1296.4万辆，与2024年体量相当，是2025年报废更新车辆的主要来源。

报废更新：范围扩大，扩大的范围基本与2024年政策范围相当

2024年政策 2025年政策

车辆要求

国三及以下排放标准燃油乘用车

2011年6月30日前注册登记的汽油乘用车

国四排放标准纳入报废更新补贴范围

2012年6月30日前注册登记的汽油乘用车

2018年4月30日前注册登记的新能源乘用车 2018年12月31日前注册登记的新能源乘用车

补贴标准
报废旧车 --> 购买新能源乘用车补贴2万元 报废旧车 --> 购买新能源乘用车补贴2万元

报废燃油车-->购买2.0L排量及以下燃油车，补贴1.5万元 报废燃油车-->购买2.0L排量及以下燃油车，补贴1.5万元

符合要求

数量

合计：1454.5万辆（已报废290+万辆）

燃油车：1370.8万辆

新能源：83.7万辆

新增：1296.4万辆（合计约2461万辆）

2011.7 - 2012.6  燃油车：1215.1万辆

2018.5 - 2018.12  新能源：81.3万辆
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图表1：报废更新政策的主要变化

资料来源：中国政府网，wind，乘联会，中国汽车报，五矿证券研究所
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1.2 2024年报废更新超过290万辆，拉动效果明显

 2024年报废更新超过290万辆，占可享受报废更新政策车辆的20%，对整体乘用车和新能源乘用车的拉动效果都较为明显；

 2024年4月政策出台、8月上调补贴额度后，乘用车零售同比增速恢复增长，全年零售2289.4万辆，同比增长5.5%；新能源零售

1089.9万辆，同比增长40.7%，同比增速超过2023年，纯电同比增速回升，增程和插混同比增速回落。
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图表2：国内乘用车零售销量（万辆）及同比

资料来源：乘联会，五矿证券研究所

图表3： 2024年分动力类型销量（万辆）及同比

资料来源：Thinker Car，五矿证券研究所
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1.3 结构上，低价纯电车在低线城市大幅增长

分城市级别看，在补贴额度提高之后，二三四线及以下的城市同比增速提高，一线城市的增速仍然为负，销量同比下降；

分价格段看，10万元及以下的占比提高，低价纯电动车在低线城市迎来大幅增长，高端价格段销量占比不断下降；

主要原因是手持2011年6月前注册的乘用车的消费者，在购车时会更注重经济实用，同时补贴政策对车价没有区别，车辆价格越

低对于消费者来说性价比越高。
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图表4：2024年纯电动分城市级别销量（万辆）及同比

资料来源：Thinker Car，五矿证券研究所

图表5：2024年纯电动分价格段销量（万辆）及同比

资料来源：Thinker Car，五矿证券研究所
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省份 类型 补贴（元） 备注 省份 类型 补贴（元） 省份 类型 补贴（元）

青海
燃油车 15000

内蒙古

价位 5-10万 10-20万 20万以上

福建

价位 5-15万 15-25万 25万以上

新能源车 20000 燃油车 11000 13000 15000 燃油车 11000 13000 15000

贵州
燃油车 19000 车价的15% 新能源车 14000 16000 18000 新能源车 13000 15000 19000

新能源车 19500 车价的16%

广西

价位 8万以下 8-20万 20万以上

江苏

价位 5-15万 15-25万 25万以上

重庆
燃油车 2000~16000 裸车价的6% 燃油车 7000 13000 15000 燃油车 6000 10000 15000

新能源车 3000~19000 裸车价的7% 新能源车 8000 16000 18000 新能源车 9000 13000 18000

黑龙江
燃油车 13000

湖北

价位 6-10万 10-20万 20万以上

广东

价位 7-15万 15-25万 25万以上

新能源车 18000 燃油车 7000 13000 15000 燃油车 8000 12000 15000

新疆
燃油车 13000

车价不低于5万
新能源车 8000 16000 18000 新能源车 9000 13000 16000

新能源车 18000

河南

价位 6-10万 10-20万 20万以上

北京
燃油车 15000 燃油车 7000 10000 13000

新能源车 15000 新能源车 10000 14000 16000

宁夏

价位 10万以下 10万以上

云南

价位 5万以下 5-10万 10-20万 20万以上

燃油车 12000 15000元 燃油车 5000 10000 13000 15000

新能源车 15000 18000元 新能源车 7000 12000 18000 20000

西藏

价位 5万以下 5-10万 10-15万 15-20万 20万以上

燃油车 2000 4000 7000 11000 15000

新能源车 2000 4000 7000 11000 15000
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图表6：2024年置换更新补贴额度超过2025年统一标准的部分

资料来源：太平洋汽车，各省市政府官网，五矿证券研究所

置换更新：统一最高补贴标准

2.1 置换更新细则仍然由各地方具体制定，标准统一新能源不超过1.5万元、燃油车不超过1.3万元

置换更新是指转让名下车辆并购入新车，2024年置换更新补贴由各省份自行制定并实行，2025年仍由各省制定细则，但是统一了

补贴标准上限，购入新能源车补贴不超过1.5万元，购入燃油车补贴不超过1.3万元；

 2024年各省份超过新能源1.5万/燃油车1.3万补贴额度的基本是对20万元以上车型，经济型车型受影响较小。
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2.2 渗透率提高较大的几个省份，2024年置换补贴额度较高

 2024年置换更新约370万辆，约占整体零售销量的16%，拉

动效果明显；

 2024年各省份提升的渗透率与置换更新补贴政策有较大的相

关性，新疆渗透率提升了21pct，是渗透率提升最高的省份，

购置新能源乘用车补贴达到1.8万元；

我们预计2025年各省份置换补贴政策的大体方向与“扩大以

旧换新力度”一致，未超过统一标准的部分不会低于2024年的

补贴额度，超过统一标准的部分向下修正；

置换更新在大部分地区都需要下调20万元以上车型补贴，因

此消费者仍然是购置经济适用型车型的性价比最高，新能源车

将在过去渗透率较低的省份和城市大规模渗透。

图表7：各省份2023、2024年渗透率及提升的渗透率

资料来源：Thinker Car，五矿证券研究所
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影响：新能源加速在国内渗透，纯电占比下降速度将减缓

图表8：国内新能源乘用车零售销量预测（万辆）及同比

资料来源：乘联会，五矿证券研究所测算

图表9：新能源渗透率及分动力类型占比

资料来源：乘联会，五矿证券研究所测算

数据结论：2025年国内新能源零售渗透率约55%~60%

 我们预计2025年国内乘用车零售2350万辆，同比增长约3%，以旧换新政策能够为汽车增长保驾护航；

 我们预计2025年国内新能源乘用车零售1380万辆，同比增长约27%，渗透率59%，由于低价纯电车的增长，纯电占比下降的速

度将减缓，但单车带电量持续低位。
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风险提示

1、宏观经济不及预期导致的需求下降；

2、政策超出预期可能会带来销量、渗透率超出预期；

3、全球宏观基本面以及地缘政治风险等。
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卖出 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在-10%及以下； 

无评级 对于个股未来6个月的市场表现与基准指数相比无明确观点。

行业评级 

看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%～10%之间； 

看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

特别申明
在法律许可的情况下，五矿证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
因此，投资者应当考虑到五矿证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。


