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复盘 2024：两新政策拉动约 180万辆市场增量。根据国家发展改革委，2024

年全国汽车报废和置换更新超过 650 万辆，其中汽车报废更新超过 290 万

辆,置换更新超过 370万辆。9月多地报废更新+置换更新细则颁布后助推需

求提升，零售销量增速同比转正。经我们测算，由政策带来的销量增量约为

179万辆，其中报废更新/置换更新带来的增量分别为 125万辆/54万辆。 

展望 2025：乘用车以旧换新如期延续，符合报废换新政策保有量约 1865万

台。根据国家发展改革委、财政部《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》，其中提出：扩大汽车报废更新支持范

围与完善汽车置换更新补贴标准。2025年政策主要有 3大边际变化： 

边际变化 1：国补范围扩大。2025 年国补政策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。 

边际变化 2：置换补贴纳入国补政策统一发布，并与报废补贴有所区隔。

2024 年江苏、广东、海南等部分省级置换新能源补贴最高可达 1.6-2.0 万

元，现国补政策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，整体金额与报废补贴有所区隔，

报废先行，避免过度透支置换需求。 

边际变化 3：2025年国补基本覆盖全年，实施时间长于 2024 年。2025年国

补政策于 1月 8 日发布，政策实施时间长于 2024 年。2024年 4 月 24 日发

布以旧换新政策，报废换新补贴金额 7000-10000元；7月 25日国补加码，

报废换新补贴金额 1.5-2.0万元；8月底 9月初开始，地方置换更新补贴出

台，补贴金额约 1.0-1.5万元不等，部分省份在 1.5万元以上。 

两新拉动销量测算：乘用车方面，政策有望带动 2025年终端需求同比增长

1.9%。经测算，政策预计带来 216万需求增量，其中报废更新/置换更新分

别带来 94 万辆/122 万辆增量，推动全年终端销量增长 1.9%。重卡方面，

重卡预计带来 8 万辆当年置换增量，带动整体内需增长约 10%至 63 万辆，

国内国四重卡存量超 80万辆，补贴范围扩大至国四及以下排放标准营运货

车。客车方面，预计可以带动约 1.5万辆公交更新替换需求，带动公交总量

突破 4万辆。公交亟待更新车型超 10 万辆，补贴幅度由 6万元提升至 8万

元有望进一步撬动需求。 

投资建议：乘用车：2025年政策实施期更长，汽车消费释放明确托底信号，

考虑到当前春节临近传统淡季，以及 2024上半年政策补贴真空，建议密切

观察春节后汽车数据表现，2-3月汽车板块景气度有望在基数效应、补贴延

续、新品周期等催化下复苏。商用车：看好商用车板块一季度在政策与旺季

数据双重催化，高股息增强配置吸引力。当前重卡板块 P/B估值处于近 5年

中枢偏下水平，随着销量逐月攀升、盈利弹性的逐步验证，板块有望迎来估

值修复机会。 

重点标的：比亚迪、吉利汽车、赛力斯、小鹏汽车、长安汽车、长城汽车、

东风集团股份、上汽集团、广汽集团等。中国重汽 A+H、潍柴动力 A+H、宇

通客车，建议关注弹性标的一汽解放、福田汽车、金龙汽车、中通客车。 

风险提示：宏观经济不及预期，政策刺激不及预期，补贴落地不及预期。      
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1 复盘 2024：两新政策拉动约 180 万辆市场增量 

 

1.1 乘用车：国补政策提升终端需求，翘尾效应明显 

复盘 2024年两新政策：报废更新与置换更新合计超 650万辆。根据国家发展改

革委表示，2024年，全国汽车报废和置换更新超过 650万辆，其中汽车报废更

新超过 290万辆,置换更新超过 370万辆。9月多地报废更新+置换更新细则颁布

后助推需求提升，零售销量增速同比转正。 

两新政策合计：年度拉动销量合计 660辆，使用补贴资金预计为约 805-1135亿

元，以中央财政 1500 亿元用于消费品以旧换新以及中央补贴资金占比 90%计

算，汽车行业补贴资金预计占比 48%-68%。 

图表1:两新政策带动终端需求提升 

  5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 合计 

2023 年

总量 

总体零售 174 189 177 192 202 203 208 235 2170 

燃油车零售 116 123 113 121 127 126 124 140 1396 

新能源零售 58 67 64 72 75 77 84 95 774 

2024 年

总量 

总体零售 171 176 172 191 211 226 242 264 2294 

燃油车零售 91 91 84 88 98 107 115 133 1200 

新能源零售 80 86 88 103 112 120 127 130 1093 

2024 增

速 

总体零售 -2% -7% -3% -1% 4% 11% 17% 12% 6% 

燃油车零售 -22% -26% -26% -27% -23% -15% -7% -5% -14% 

新能源零售 39% 29% 37% 43% 50% 55% 51% 37% 41% 

申请量 

报废更新 3 10 29 38 40 44 58 68 290 

以旧换新   15 25 55 60 75 140 370 

两新合计 3 10 44 63 95 104 133 208 660 

两新占比 2% 6% 26% 33% 45% 46% 55% 79% 29% 

资金使用 

报废更新下限

（亿元） 
4.5 15 43.5 57 60 66 87 102 435 

报废更新上限

（亿元） 
6 20 58 76 80 88 116 136 580 

置换更新下限

（亿元） 
  15 25 55 60 75 140 370 

置换更新上限

（亿元） 
  22.5 37.5 82.5 90 112.5 210 555 

两新合计下限 

（亿元） 
4.5 15 58.5 82 115 126 162 242 805 

两新合计上限 

（亿元） 
6 20 80.5 113.5 162.5 178 228.5 346 1135 

两新资金使用

占比下限 
0.3% 0.9% 3.5% 4.9% 6.9% 7.6% 9.7% 14.5% 48.3% 

两新资金使用

占比上限 
0.4% 1.2% 4.8% 6.8% 9.8% 10.7% 13.7% 20.8% 68.1% 

 

资料来源：乘联分会，方正证券研究所测算 
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报废更新数据跟踪：自 4月 24日政策发布以来，根据商务部数据，全国汽车报

废更新超 290万辆，国补加码后日均申请份数约 1.6万份，以单车补贴 1.5万

元（燃油车）-2.0万元（新能源），合计补贴资金额度为 454~606亿元，以中

央补贴占比 90%计算，中央补贴资金使用 409~545亿元。 

图表2:报废更新补贴申请份数跟踪 

政策细则 日期 
补贴申请份

数（万份） 

日均申请数

量（份） 
补贴资金（亿元） 

中央预算资金使用比例 

（以 1500亿计算） 

报废换新国

补加码前 

2024/4/24 0 0 0 0% 

2024/5/19 1 400 1.5~2.0 0.09%~0.12% 

2024/5/26 2 625 3.0~4.0 0.18%~0.24% 

2024/5/30 3 833 4.5~6.0 0.27%~0.36% 

2024/6/6 4 930 6.0~8.0 0.36%~0.48% 

2024/6/25 11.3 1823 17.0~22.6 1.02%~1.36% 

2024/7/24 35 3846 52.5~70.0 3.15%~4.20% 

报废换新国

补加码后 

2024/7/25 36 3913 54.0~72.0 3.24%~4.32% 

2024/8/2 45 11250 67.5~90.0 4.05%~5.40% 

2024/8/12 60 13333 90.0~120.0 5.40%~7.20% 

2024/8/22 68 11429 102.0~136.0 6.12%~8.16% 

2024/8/23 70 11724 105.0~140.0 6.30%~8.40% 

2024/8/30 80 12222 120.0~160.0 7.20%~9.60% 

2024/9/13 100 12800 150.0~200.0 9.00%~12.00% 

2024/9/24 113 12623 169.5~226.0 10.17%~13.56% 

2024/10/16 142 12771 213.0~284.0 12.78%~17.04% 

2024/10/24 157 13297 235.5~314.0 14.13%~18.84% 

2024/11/6 170 12885 255.0~340.0 15.30%~20.40% 

2024/11/11 188.6 14000 282.9~377.2 16.97%~22.63% 

2024/11/18 200 14138 300.0~400.0 18.00%~24.00% 

2024/12/9 244 15182 366.0~488.0 21.96%~29.28% 

2024/12/19 270 15918 405.0~540.0 24.30%~32.40% 

2024/12/31 290 15975 435.0~580.0 26.10%~34.80% 
 

资料来源：商务部，方正证券研究所 

 

图表3:报废换新累计补贴申请份数与日均补贴申请份数 

 

资料来源：商务部，中国政府网，方正证券研究所 
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1.1.2 置换更新：合计申请超 370万辆，年末置换需求加速释放 

置换更新数据跟踪：自 9月各地置换补贴政策陆续实施以来，截至 12月 31

日，全国汽车置换更新超 370万辆，其中 12月日均申请数加速提升，年末置换

需求加速释放。 

图表4:置换更新补贴申请份数跟踪 

政策细则 日期 

置换更新补贴申

请份数（万份，

左轴） 

日均申请数量

（自 11/18起，

份） 

间隔天数

（天） 
平均单日新增（份） 

置换补贴 

2024/11/18 200    

2024/12/9 259 28095 21 2.81 

2024/12/12 272 30000 3 4.33 

2024/12/19 310 35484 7 5.43 

2024/12/31 370 39535 12 5.00 
 

资料来源：崔东树公众号，商务部，方正证券研究所 

 

图表5:置换更新累计补贴申请份数（左轴）与平均单日补贴申请份数（右轴） 

 

资料来源：商务部，方正证券研究所 

 

1.2 商用车：步入存量时代，政策持续驱动替换需求释放 

国内存量维持高位，替换需求逐步成为主导需求。得益于此前中国公路运输行

业的长期持续扩张，国内商用车的总量规模实现了显著且快速的增长。截至

2021年，国内重卡保有量已攀升至 907.1万辆，而公交客车保有量也达到了

70.9万辆的可观水平。然而，随着公路运输需求的恢复进程相对温和，公路货

运运价持续在低位徘徊；与此同时，地方政府财政状况亦面临一定的压力。这

些不利因素相互叠加，共同对国内商用车的需求产生了抑制作用，导致整体内

需市场表现疲软。 
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图表6:中国历年重卡保有量  图表7:中国历年公交客车保有量 

 

 

 

资料来源： ，方正证券研究所  资料来源： ，方正证券研究所 

 

图表8:近年来中国公路货运量及同比增速  图表9:2022年以来国内大宗公路运输运价变化 

 

 

 

资料来源： ，方正证券研究所  资料来源：物泊科技，方正证券研究所 

 

以旧换新激励政策有望延续，效应或将得到强化。2024年度的以旧换新政策主

要聚焦于国三排放标准的货车领域，此类车辆大多已服役超过 12年，此前经多

次淘汰后现存数量相对有限，且多用于非核心运营场景。当前来看，使用年限

较长的重卡车型主要集中在国四与国五排放标准，若相关政策能进一步扩展覆

盖，将对国内重卡需求产生更为明显的提振作用。公交方面，当前存在超过 10

万辆的老旧车型亟待更新，得益于政策的积极驱动，这部分需求正稳步释放

中。此外，鉴于中央及各级地方政府在今年推行以旧换新政策过程中积累的丰

富经验，预计明年政策执行效率将有所提升，从而在整个年度内实现更为显著

的市场刺激效果。 
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图表10:国内当前国五、国四、国三重卡保有量对比  图表11:国内现存老旧新能源公交客车分布情况 

 

 

 

资料来源：科瑞咨询，卡车之家，方正证券研究所  资料来源：电车汇，方正证券研究所 

 

  

0

100

200

300

400

500

国五重卡 国四重卡 国三重卡

中国国内重卡保有量分布情况

(万辆)

0

2

4

6

8

10

12

14

8年以上 2014-15年登记

中国国内老旧新能源公交客车存量分布

(万辆)

http://ipoipo.cn/


汽车 行业专题报告 

 
 

 9 敬请关注文后特别声明与免责条款  

s 

2 展望 2025：2025 年以旧换新政策继续托底终端需求 

 

2.1 乘用车：政策有望助力 2025年乘用车终端销量同比增长 1.9% 

 

2.1.1 边际变化：补贴范围扩大，置换更新补贴与报废更新差异化区分 

乘用车报废更新补贴范围扩大，明确区分置换更新与报废更新补贴金额。根据

国家发展改革委、财政部《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》，其中提出：扩大汽车报废更新支持范围与完善汽车置换

更新补贴标准。根据我们分析，2025年国补政策与 2024年政策主要边际变化为

如下 3点： 

 

◼ 边际变化 1：国补范围扩大，2025年国补政策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。 

➢ 原补贴范围：2011 年 6 月 30 日(日期均含当日，下同）前登记的汽油乘用

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 4 月

30日前注册登记的新能源乘用车。 

➢ 现补贴范围：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。 

➢ 主要增量：2011 年 7月至 2012 年 6 月的汽油乘用车，及 2018 年 5月至 12

月的新能源乘用车。 

 

◼ 边际变化 2：置换补贴纳入国补政策统一发布，并与报废补贴有所区隔： 

置换补贴纳入国补政策统一发布，2024年江苏、广东、海南等部分省级置换新

能源补贴最高可达 1.6-2.0万元，现国补政策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，整体金额与

报废补贴有所区隔，报废先行，避免过度透支置换需求。 

 

◼ 边际变化 3：2025年国补于 1月 8日发布，实施时间长于 2024 年： 

2025年国补政策于 1月 8日发布，政策实施时间长于 2024年。2024 年 4月 24

日发布以旧换新政策，报废换新补贴金额 7000-10000元；7月 25日国补加码，

报废换新补贴金额 1.5-2.0万元；8月底 9 月初开始，地方置换更新补贴出台，

补贴金额不等。 
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图表12:2025年政策与 2024年乘用车政策对比 

 2025 年政策 2024年政策 

报废

更新 

实施

条件 

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 

1、2012 年 6 月 30 日前（含当日，下同）注册

登记的汽油乘用车； 

2、2014 年 6 月 30 日前注册登记的柴油及其他

燃料乘用车， 

3、或 2018 年 12 月 31 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，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。 

个人消费者报废国三及以下排放标准燃油乘用

车，即： 

1、2011年 6月 30日（含当日）前注册登记的燃

料种类为汽油的燃油乘用车； 

2、2013年 6月 30日（含当日）前注册登记的柴

油乘用车和其他燃料类型乘用车； 

3、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，补贴标准为购买新能源

乘用车补 2万元；购买 2.0升及以下排量燃油乘

用车补 1.5万元。 

颁发

时间 
2025年 1月 8日颁布，实施时间基本覆盖全年 

2024 年 4 月 24 日第一次颁布，补贴金额 7000-

10000元； 

2024 年 7 月 25 日国补加码，报废换新补贴金额

1.5-2.0万元；实施时间基本为半年。 

置换

更新 

实施

条件 

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。 

国家部委未明确规定各地置换补贴金额上限，

部分省市 2024 年补贴金额超 15000元。 

其中： 

广东、福建省：购买 25万元（含）以上车型

中，新能源车置换更新单台补贴 16000 元，燃油

车单台补贴 15000元； 

海南省：购买 10万元（不含）以下车型中，新

能源置换更新单台补贴 15000元，燃油车单台补

贴 10000元；购买 10万元（含）-20万元车型

中，新能源置换更新单台补贴 18000，燃油车单

台补贴 13000 元；购买 20万元（含）-30万元

车型中，新能源置换更新单台补贴 19000元，燃

油车单台补贴 14000元；购买 30万元（含）以

上车型中，新能源车置换更新单台补贴 20000，

元燃油车单台补贴 15000元； 

广西省：购买 20万元（不含）以上车型中，新能

源车置换更新单台补贴 18000元，燃油车单台补

贴 15000元. 

颁发

时间 

2025 年 1月 8 日随报废换新政策同时颁布，实

施时间基本覆盖全年 

约 8月底 9月初，地方政府陆续出台置换更新补

贴，补贴金额不等，实施时间基本不超半年。 

资料来源：国家发改委，各地商务部或发改委，方正证券研究所 
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2.1.2 拉动效应：新政策有望拉动 226万新增换购需求 

 

2025年符合政策的乘用车保有量约 1865万台，全年报废更新补贴申请量预计

313万辆。根据我们测算，2024年符合报废更新政策的燃油车约 1371万辆，新

能源车约 95万辆，合计 1466万辆，在考虑 2024年报废补贴申请辆 290万辆

后，2024年政策存量基盘仍有 1176万辆。政策增量中，新增 1）2011年 7月至

2012年 6月的燃油车，目前保有量约为 608 万辆；2）2018年 5月至 2018年 12

月的新能源车，目前保有量约 81万辆。2025年符合政策的乘用车增量约为 689

万辆，结合 2024年存量，2025年符合政策的乘用车保有量约为 1865 万辆。由

于 2024年报废更新政策补贴金额在 7月加码，因此报废更新需求集中在下半年

释放，而本次政策期为 2025全年，因此需求将于全年分散释放，预计 2025全

年报废更新补贴申请量为 313万辆。 

 

图表13:2025年符合政策要求保有量及补贴申请量测算 

2024年政策存量（万辆） 

国三及以下燃油车保有量 1371 

新能源车保有量（2018年 4月前） 95 

合计 1466 

2024年报废更新量 290 

符合规定的车辆存量 1176 

2025年政策增量（万辆） 

国四燃油车保有量（201107-201206） 608 

新能源车保有量（201805-201812） 81 

合计 689 

2025年报废补贴申请量预测 

符合规定的车辆（增量+存量） 1865 

预计补贴申请量 313 
 

资料来源：商务部，方正证券研究所测算 

 

2025年置换更新政策有望拉动 122万辆新增需求。2024年地方置换更新补贴政

策于 8月底 9月初开始逐步落地，带动置换补贴申请量于 2024Q4快速增长，根

据我们测算，2024年置换补贴拉动新增需求约为 54万辆。由于置换更新政策无

国三、国四车型报废的前置条件，适用范围更广，因此更长的实施期将带来显

著的需求增量，我们预计 2025年置换更新补贴有望拉动 122万辆的新增需求。 

 

图表14:2025年符合政策要求保有量及补贴申请量测算 

2024 年置换补贴 

政策实施时长（月） 5 

实际置换量（万辆） 370 

理论置换量（万辆） 316 

置换补贴拉动需求（万辆） 54 

2025 年置换补贴 

政策实施时长（月） 12 

预计置换补贴新增需求 129 

预计置换补贴新增需求-考虑金额上限 122 
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资料来源：商务部，方正证券研究所测算 

 

置换更新政策有望为 2025年带来需求主要增量：2023年乘用车终端上险量为

2111万辆，同比增量 118万辆。根据中汽中心数据显示，2023年首购增量约为

9万辆，因此换购增量约为 109万辆，换购已成为终端需求主要增量。按 2024

年全年上险量 2300万辆以及首购增量 10万辆计算，由政策刺激得到的换购需

求约为 179万辆，其中置换补贴政策刺激增量约为 54万辆，报废更新政策刺激

增量约为 125万辆。假设 2025年首购增量 12万辆，预计 2025年由政策刺激得

到的换购需求约为 216万辆，其中置换补贴政策刺激增量约为 122万辆，报废

更新政策刺激增量约为 94万辆，报废更新政策刺激效果预计边际递减，补贴申

请量提升或更多源于自发性换购需求。 

 

图表15:置换更新补贴申请份数跟踪 

政策增量结构分析 

 上险量 

（万辆） 

增量 

（万辆） 
首购 新增首购 新增换购 新增置换 新增报废 报废申请量 

2022 1993 / 1430.5 / / / / / 

2023 2111 118  1439.3 9 109 / / / 

2024E 2300 189 / 10 179 54 125 290 

2025E / 228 / 12 216 122 94 313 
 

资料来源：商务部，中汽中心数据，方正证券研究所测算 

 

2025年乘用车终端销量预计增长 1.9%：以旧换新政策在 2024年 4月实施，7

月末补贴金额加码，前期需求提升缓慢，剔除节日因素，2024年 3-7月终端上

险量为 821万辆，同比-3.8%，若无政策刺激，预计 2024年全年销量为 2115万

辆，同比+0.2%。2025 年我们预计政策带来的新增换购需求为 216万辆，结合新

增首购 12万辆，2025 年需求增长约为 228 万辆。2024年申请补贴的车主已完

成新车购买，政策刺激带来的增量非内生性增长，结合 2024年还原销量 2115

万辆以及 2025年增量 216万辆计算，2025 年终端销量有望达到 2344 万辆，同

比+1.9%。 

 

图表16:2024年终端销量还原测算 

2024 年终端销量还原测算 

时间 上险量（万辆） YOY 

2024.1-2 324 29.7% 

2024.3-7 821 -3.8% 

2024.3-12E 1791 -3.8% 

2024E 2115 0.2% 
 

资料来源：交强险，方正证券研究所测算 

 

图表17:2025年终端销量测算 

2025 年政策对销量的拉动作用 

报废更新拉动新增需求（万辆） 94 

置换补贴拉动新增需求（万辆） 122 

新增换购合计（万辆） 216 
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新增首购（万辆） 12 

合计增量（万辆） 228 

2025E（万辆） 2344 
 

资料来源：交强险，方正证券研究所测算 

 

2.2 商用车：国四纳入新政补贴范围，公交补贴力度增强 

国四纳入 2025年以旧换新补贴范围，公交补贴力度增强。1月 8日，国家发改

委、财政部发布 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通

知。其中，1）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；2）加力推进城市公交车电动化替

代，更新车龄 8年及以上的城市公交车和超出质保期的动力电池，平均每辆车

补贴额由 6万元提高至 8万元。 

图表18:2025年政策与 2024年商用车政策对比 

 2025 年政策 2024年政策 

货车 

实施

条件 

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。 

支持报废国三及以下排放标准营运类柴油货车，

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。 

颁发

时间 
2025年 1月 8日颁布，实施时间基本覆盖全年 2024年 7月 25日颁布，实施时间基本短于半年 

客车 

实施

条件 

提高新能源城市公交车及动力电池更新补贴标

准。加力推进城市公交车电动化替代，更新车龄

8 年及以上的城市公交车和超出质保期的动力

电池，平均每辆车补贴额由 6 万元提高至 8 万

元。各地可保持动力电池更新补贴标准基本稳

定，并自主确定车辆更新补贴标准。交通运输部

指导各地区做好优惠政策衔接和平稳有序过

渡。 

更新车龄 8 年及以上的新能源公交车及动力电

池，平均每辆车补贴 6万元。 

颁发

时间 

2025 年 1月 8 日随报废换新政策同时颁布，实

施时间基本覆盖全年 
2024年 7月 25日颁布，实施时间基本短于半年 

资料来源：国家发改委，方正证券研究所 

 

国内国四重卡存量超 80万辆，政策将对内需产生良好拉动。当前来看，国内待

以更换的国四重卡车型超 80万辆，使用年限多在 10-12年，已进入密集更换周

期，政策进一步扩展覆盖，将直接对国内重卡需求产生更为明显的提振效果，

我们预计将带 10%左右的内需弹性空间，我们看好一季度旺季销量数据兑现对重

卡板块股价的催化，年节后重卡销量有望实现同环比走强。 

 

公交亟待更新车型超 10万辆，补贴幅度增强有望进一步撬动需求。当前存在超

过 10万辆的老旧公交车型亟待更新，得益于政策的更强补贴幅度，我们认为，

国内公交更新需求将持续释放，行业内参与者均有望直接受益。预计头部车企

将借助前期积累优势获取更高的销量份额，加之成本与费用的良好管控，规模

效应将进一步凸显，推动盈利能力明显提升。 
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3 投资建议：车市结构性机会存续，政策效果有待观察 

2025年政策实施期更长，效果仍有待观察。 2024年以旧换新政策实施效果从

7月补贴金额加码后加速显现，2025年政策实施期更长。从市场预期来看，考

虑到目前政策的补贴额度、补贴范畴等因素，政策效果仍有待观察。建议关

注：比亚迪、吉利汽车、赛力斯、小鹏汽车、长安汽车、长城汽车、东风集团

股份、上汽集团、广汽集团等。商用车：看好商用车板块一季度在政策与旺季

数据双重催化，高股息增强配置吸引力。当前重卡板块 P/B估值处于近 5年中

枢偏下水平，随着销量逐月攀升、盈利弹性的逐步验证，板块有望迎来估值修

复机会。相关标的：我们推荐受益于内需增长弹性、出口表现稳健且具备高股

息吸引力的中国重汽 A+H、潍柴动力 A+H、宇通客车，建议关注弹性标的一汽解

放、福田汽车、金龙汽车、中通客车。 

 

4 风险提示 

宏观经济不及预期，政策刺激不及预期，补贴落地不及预期。 
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