
目录索引
一、乘用车：在以旧换新政策延续的场景假设下，25 年乘用车或走出“通缩” ..............6

（一）总量：在以旧换新政策延续的场景假设下，预计 25 年终端销量同比小幅正增

长，行业库存变化或对批发销量有正面贡献 ..................................6
（二）结构：中国品牌出口景气度延续、高端化进程提速叠加广义越野市场的持续 

扩容，或拉动乘用车走出“通缩” .........................................10
（三）竞争格局： 25 年重点关注市场空间持续扩容&合资份额较高的比亚迪秦

PLUS、汉、唐和理想 L6 竞品组合.........................................14
（四）整车：投资具备典型的周期性特征，静态和动态下识别谁是下阶段的

WINNER 将更加清晰 ....................................................15
（五）零部件：渗透率&ASP&时间轴视角下的零部件投资赛道选择.............19

二、卡车：25 年国内销量易上难下，出口有望保持良好增速 ........................................22
（一）国内市场刚从周期底部触底反弹，出口还有较大成长空间 ...............22
（二）未来斜率判断：重卡行业预计明年小幅正增长，26 年左右开始加速增长...24

三、智驾进入平价时代，主机厂自研方案分化影响产业格局 ..........................................27
（一）智驾进入平价时代，需求拐点将至 ...................................27
（二）智能化对主机厂及供应链关系的影响 .................................29

四、投资建议................................................................................................................32
五、风险提示................................................................................................................33



图表索引
图 1：乘用车终端销量（万辆）及同比增速.................................6
图 2：乘用车 8-10 月分价格区间环比 5-7 月销量增速（%） ..................7
图 3：汽车社零/交强险销量/乘用车 ASP 变化情况...........................7
图 4：乘用车新车中首购和增换购比例（%） ...............................7
图 5：国三及以下乘用车保有量测算（万辆）...............................7
图 6：狭义乘用车行业库存情况（万辆）...................................8
图 7：乘用车行业库存动态库销比.........................................8
图 8：不包括美日韩市场后中国品牌海外可跟踪国家的加权市占率（%） .......9
图 9：驱动中国品牌海外份额持续向上的两条突破路径.......................9
图 10：中性场景下 25  年乘用车月度交强险销量（万辆）和同比增速预测（%）

.............................................................................................................................. 10
图 11：不包括美日韩市场后中国品牌海外年度加权市占率（%） .............11
图 12：23 年中国品牌海外市占率驱动因素拆分 ............................11
图 13：24 年 Q1-Q3 中国品牌海外市占率驱动因素拆分 .....................11
图 14：中国品牌乘用车中汽协和海外终端口径下出口销量同比增速...........12
图 15：长城汽车海外市场 ASP（万元）变化情况 ..........................12
图 16：中国品牌在乘用车行业利润占比提升进度（%）.....................13
图 17：一、二线豪华品牌市占率减少情况.................................13
图 18：广义越野车销量（万辆）和同比增速（%）.........................14
图 19：新能源乘用车国内终端销量渗透率预测（%）.......................14
图 20：乘用车竞品组合市场扩容/合资份额象限图 ..........................15
图 21：典型中国品牌车企所处周期位置及复盘.............................16
图 22：八大竞争要素权重分布及推演（2021-2026 年） ....................17
图 23：广发汽车中国品牌车企竞争力模型预测图（2025 版）................18
图 24：中长期零部件企业趋势研判 ......................................19
图 25：零部件公司跟踪指标和驱动因素...................................20
图 26：广发汽车零部件预测模型图（2025 版） ............................21
图 27：1997-2024E 重卡行业批发销量及同比增速 .........................22
图 28：2007-2024E 重卡批发-出口销量及同比增速 ........................22
图 29：重卡保有量/（批发销量-出口） ...................................23
图 30：重卡行业保有量（万辆） ........................................23
图 31：历年中重卡批发销量中重卡和中卡的占比...........................24
图 32：重卡国内更新中枢测算 ..........................................24
图 33：物流车和工程车占比 ............................................26
图 34：重卡终端销量（万辆）预测 ......................................26
图 35：重卡出口销量（万辆）及同比销量预测.............................27
图 36：重卡批发销量（万辆）及同比销量预测.............................27
图 37：政府部门有序出台相关政策，分阶段引导智能网联汽车应用...........27
图 38：2023 年 1 月以来高阶智驾渗透率快速提升 .........................28



图 39：2023 年 1 月以来高阶智驾份额情况................................28
图 40：高阶智驾车型价格带进入 20 万元以下区间 .........................28
图 41：智能汽车竞争要素权重分布及推演（2022-2026 年） .................29
图 42：广发汽车智能汽车竞争力模型预测图（2025 版）....................30
图 43：部分主机厂高阶智驾芯片及算法供应商方案统计.....................30
图 44：各领域域控的特征决定了竞争要素有所不同.........................31
图 45：各企业英伟达版智驾域控产品竞争能力分析.........................31
图 46：中国车载高阶智驾芯片份额及预测.................................32

表 1：乘用车销量(万辆)和同比增速（%） ................................10
表 2：乘用车分竞品组合市场空间（万辆）、合资份额和新能源渗透率（%） ...15
表 3：中重卡预期保有量和透支需求测算（GDP 增速*0.31） ................23
表 4：2015-2023 重卡终端销量月度占比..................................25
表 5：2025 年销量敏感性测试...........................................25
表 6：2026 年销量敏感性测试...........................................26



一、乘用车：在以旧换新政策延续的场景假设下，25 年

乘用车或走出“通缩”

（一）总量：在以旧换新政策延续的场景假设下，预计 25 年终端销量同
比小幅正增长，行业库存变化或对批发销量有正面贡献

复盘：以旧换新政策落地后的乘用车终端需求表现显著改善。根据交强险， 24
年M1-10乘用车交强险累计销量为1781.2万辆，累计同比增速+6.4%。24年7月25日
以旧换新政策补贴力度加码以来，乘用车终端销量同比增速中枢稳步上移，主要是

由于保有量车主报废后购买中低端车型拉动；同时8月底开始的地方置换补贴政策出

台也有效促进了需求的释放。

图1：乘用车终端销量（万辆）及同比增速
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数据来源：交强险，  

以旧换新政策刺激以来乘用车消费呈现“量升价跌”的通缩趋势，主要是由于

中低端车需求提升所致。根据交强险，24年8-10月5万元以下/5-10万元乘用车车型

销量环比 5-7 月销量分别 +165.1%/+44.2% ，分别跑赢行业整体销量增速

141.7/20.8pct。此外，24年8-10月10万元以下典型EV车型销量表现跑赢行业整体

51.5 pct，主要是由于符合报废及置换补贴的保有量车主在享受补贴后能够以较低成

本购入新车。

从价格端来看，根据国家统计局， 24年10月汽车商品零售额同比+3.7%，乘用

车交强险销量同比+20.0%，拟合计算的乘用车ASP同比-13.6%。整体来看，24年7 
月-10月乘用车ASP整体呈现下滑趋势，主要系政策补贴刺激下中低端车型销量占比

提升幅度较大所致。



图2：乘用车8-10月分价格区间环比5-7月销量增速（%） 图 3：汽车社零/交强险销量/乘用车 ASP 变化情况
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需求展望：我们在24年4月曾发布报告“换购需求是下阶段增长的新动能”，24 
年刺激政策方案的调整基本可以证实这个判断，因此政策带来的短期透支影响以及

政策延续带来的价值评估都需要重新审视。在以旧换新政策延续的场景假设下，我们

预计25年国内乘用车终端销量同比增速或为+3%，同时行业库存变化或对批发销量

有正面贡献，因出口增长继续拉动下预计批发端同比增速或为+8%。

24年的以旧换新政策刺激不同于历史上的购置税优惠政策，需求透支的影响或

较小。根据交强险数据测算，24年以旧换新政策预计刺激销量为190万台左右。此次

刺激和历史上的购置税优惠政策不同，购置税优惠政策是对首购/增购/换购需求的全

面刺激，而本次以旧换新政策主要是通过加快更新速率刺激了换购需求。根据中汽

中心数据，24年H1乘用车新车中的增换购比例为40.1%。24年乘用车以旧换新政策

存在前置约束条件，对占比仍达 60%左右的首购需求影响不大。

符合报废/置换条件的乘用车保有量依然较大。根据交强险数据测算，截至24年底预

计国三及以下的乘用车保有量预计仍有1000万台左右的规模，在25年以旧换新

政策延续场景的前提下，综合考虑新增优质供给或进一步拉动终端需求转换和经济

持续复苏及其带动下的首购需求对销量的稳定提供支撑，我们预计25年国内乘用车

终端销量同比增速或为+3%左右。

图4：乘用车新车中首购和增换购比例（%） 图 5：国三及以下乘用车保有量测算（万辆）
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库存：截至24年10月底乘用车行业库存处于合理偏低的位置，预计25年乘用车

行业库存变化或对批发销量有正面贡献。根据中汽协、交强险数据，截至24年10月
底乘用车行业库存为357.1万辆。从动态库销比（绝对库存/近12个月平均终端销量）

来看，截至24年10月底乘用车行业动态库销比下降至1.9，主要是由于自主车企被动去库

存+合资车企主动去库存导致。

综合考虑以下几个因素：（1）在以旧换新政策延续的场景假设下，25年乘用车

终端需求或小幅正增长；（2）当前乘用车行业库存位置合理偏低；（3）自主车企

库销比处于相对低位，预计25年乘用车行业库存变化或对批发销量有正面贡献。

图6：狭义乘用车行业库存情况（万辆）
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图7：乘用车行业库存动态库销比
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注：库销比=乘用车行业库存/近 12 个月交强险销量平均值



出口：24年1-9月中国品牌海外终端市占率提升斜率表现依然亮眼。根据各国官

网和Marklines数据，24年1-9月中国品牌在海外可跟踪国家（不包括美日韩市场）的

终端销量为181.5万辆，同比+42.1%。从市占率来看，24年1-9月中国品牌在其中的

终端市占率为7.9%，中国品牌海外市占率提升斜率依然较快。

往后展望，性价比+“新品类”有望驱动中国品牌海外终端份额持续向上。在燃

油车/HEV/EV市场中，中国品牌乘用车通过“新车型”继续进入“新市场”的逻辑有望

继续演绎。在PHEV市场中，中国车企凭借先发优势，作为新品类的引领者将拉动中国

海外份额持续向上，我们预计25年乘用车出口销量增速或为15%左右。

图8：不包括美日韩市场后中国品牌海外可跟踪国家的加权市占率（%）
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图9：驱动中国品牌海外份额持续向上的两条突破路径

数据来源：  



表1：乘用车销量(万辆)和同比增速（%）
（万辆） 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

乘用车批发销量 2,110.9 2,429.2 2,474.4 2,367.2 2,143.3 2,013.6 2,146.8 2,355.0 2,601.2 2756.6 2970.7

同比增速（%） 15.1% 1.9% -4.3% -9.5% -6.1% 6.6% 9.7% 10.5% 6.0% 7.8%

乘用车终端销量 2,019.1 2,349.0 2,339.3 2,141.3 2,054.3 1,902.5 2,040.3 1,993.3 2,112.0 2294.9 2363.7

同比增速（%） 16.3% -0.4% -8.5% -4.1% -7.4% 7.2% -2.3% 6.0% 8.6% 3.0%

乘用车出口量 42.6 47.1 62.7 72.3 72.5 76.0 161.4 252.6 408.4 501.7 577.0

同比增速（%） 10.7% 33.1% 15.3% 0.2% 4.8% 112.4% 56.5% 61.7% 22.9% 15.0%

渠道库存 49.2 33.1 72.4 153.5 16.5 35.2 -54.9 109.2 80.9 -40.0 30.0

数据来源：中汽协，交强险，  

图10：中性场景下25年乘用车月度交强险销量（万辆）和同比增速预测（%）
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（二）结构：中国品牌出口景气度延续、高端化进程提速叠加广义越野市
场的持续扩容，或拉动乘用车走出“通缩”

1.出口景气度延续：“新品类”+性价比将共同驱动中国品牌海外终端份额持续

向上

复盘：俄罗斯市场/新能源/俄罗斯以外的燃油车市场分别拉动24年1-9月中国品

牌海外份额提升1.2/0.4/0.5pct。根据各国官网和Marklines数据，24年1-9月不包括

美日韩市场后中国品牌海外可跟踪国家的平均市占率为7.9%，市占率同比+2.1pct。
分动力类型来看，24年1-9月新能源和燃油车海外终端销量提升对中国品牌海外市占

 率的增量贡献分别为17.1%和82.9%。



图11：不包括美日韩市场后中国品牌海外年度加权市占率（%）
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图12：23年中国品牌海外市占率驱动因素拆分 图 13：24 年 Q1-Q3 中国品牌海外市占率驱动因素拆分
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中国品牌乘用车当前海外库存整体可控，在出口贡献正面影响的因素可持续的

背景下，我们预计25年乘用车出口销量增速有望达到15%。从中汽协口径出口销量

和海外终端销量口径下的同比增速差值来看，同时考虑到车企新车型出口和海外渠

道扩张两个因素，我们判断当前中国品牌乘用车海外库存整体可控。上述拉动中国

品牌海外终端市占率提升的因素25年或可继续贡献正面影响：

（1） 新能源：随新能源优质供给车型的加速出海，中国品牌海外终端市占率 有

望进一步提升；

（2） 燃油车：俄罗斯市场需求或进一步修复，考虑到俄罗斯市场当前的竞争 格

局和供给情况，中国品牌在俄罗斯的销量中枢有望进一步上移；俄罗斯以外的地区

随中国品牌燃油车性价比优势的逐步凸显和保有量提升下的口碑发酵，市占率有望继

续提升。
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图14：中国品牌乘用车中汽协和海外终端口径下出口销量同比增速
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中汽协口径中国品牌月度出口同比增速 海外终端销量中国品牌同比增速

数据来源：中汽协，各国官网，Marklines，  

注：海外可持续高频跟踪的国家销量占中国品牌车企海外有望持续突破的市场空间比例为

90%左右

中国品牌乘用车出口ASP继续提升，出口景气度延续或将继续为企业贡献可观

的利润与现金流。以长城汽车为例看出口ASP提升情况，24年H1长城汽车乘用车出

口ASP提升至18.4万元，同比+1.6万元。

图15：长城汽车海外市场ASP（万元）变化情况
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数据来源：公司财报、  

1.高端化进程提速：中国品牌2024年Q1-3在乘用车 20 万元以上市场利润占比
约24%，优质供给车型的增加将拉动中国品牌高端化进程

中国品牌2024年Q1-3在乘用车 20 万元以上市场通过重构竞争格局获取的利润

占比约24%，潜在增长空间较大。从利润端来看，参考不同价格区间内的典型车企

盈利中枢，20万以上（含进口）乘用车23年的利润占比为83.5%，该市场区间稳

态利润丰厚。根据交强险数据，24年Q1-3乘用车20万以上（含进口）市场中国品牌

利润占比为23.6%，较23年增长7.3pct。



图16：中国品牌在乘用车行业利润占比提升进度（%）
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数据来源：交强险，  

中国品牌优质供给车型持续增加，预计将加速抢占合资豪华品牌市场蛋糕。根

据交强险，19年到24年Q1-3一线豪华/二线豪华品牌市场份额分别下降26.8/14.3%，

自主高端市占率提升33.7%，主要由于中国高端品牌品牌凭借在电动化和智能化方

面的技术创新优势产品竞争力的提升。

图17：一、二线豪华品牌市占率减少情况

数据来源：交强险、  

1.广义越野车市场持续扩容：优质供给车型将继续推动越野需求提升

优质供给车型持续增加，预计将推动广义越野车市场持续扩容。根据交强险， 

24年Q1-3广义越野车市场销量为59.6万辆，同比增长63.8%，主要是由于以长城、

奇瑞、比亚迪为代表的车企陆续推出优质供给车型的拉动。展望25年，随越野车新

技术的量产上市和新车型的增加，预计广义越野车市场将继续呈现扩容趋势。



图18：广义越野车销量（万辆）和同比增速（%）
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1.新能源：25年重点关注20万以上PHEV市场中，P13和增程式两种技术路线的
需求表现差异

25 年 PHEV 终端需求或将继续跑赢行业，重点关注 20 万以上 PHEV 市场中

P13 和增程式两种技术路线的需求表现差异。在优质供给车型继续增加、智能驾驶

和补能效率提升、消费者接受程度进一步提升的背景下，乘用车的新能源渗透率提

升仍具备良好惯性，我们预计 2025 年国内新能源乘用车终端渗透率将提升至 56% 
左右（终端销量口径，不包括出口和渠道库存），其中 EV/PHEV 渗透率预计分别提

升至 30%/26%。

图19：新能源乘用车国内终端销量渗透率预测（%）
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数据来源：交强险，  

（三）竞争格局： 25 年重点关注市场空间持续扩容&合资份额较高的比
亚迪秦 PLUS、汉、唐和理想 L6 竞品组合

我们综合考虑“落地价”区间重合度（以静态头部车型为锚）、车身形式和能源

类型，构建了9个竞品组合去进行需求和竞争格局演绎的分析。着眼25年，20万以下



我们推荐关注合资车企份额较高，将继续演绎PHEV加速平替合资燃油车逻辑的竞品组合：

比亚迪秦PLUS、比亚迪汉和比亚迪宋PLUS竞品组合；20万以上推荐关注市场空间

持续扩容+竞争格局相对较好的理想L6竞品组合。

表2：乘用车分竞品组合市场空间（万辆）、合资份额和新能源渗透率（%）
21 年 22 年 23 年 24 年 M1-9 24 年 M1-9

竞品组合 车种
标杆车型

落地价区间 市场空间(万辆) 合资份额 EV 渗透率 PHEV 渗透率

秦 PLUS 竞品组合 轿车 8-14 万 304.8 317.0 334.2 239.5 48% 18% 29%

汉竞品组合 轿车 16-24 万 181.7 200.4 197.6 149.6 64% 27% 12%

极氪 001 竞品组合 轿车 26-33 万 45.3 55.3 60.5 50.6 69% 31% 2%

元 PLUS 竞品组合 SUV 12-15 万 214.0 223.4 237.1 165.0 21% 26% 15%

宋 PLUS 竞品组合 SUV 15-18 万 186.0 194.0 204.9 142.6 55% 12% 26%

唐竞品组合 SUV 19-24 万 96.3 97.6 103.2 75.9 41% 13% 31%

理想 L6 竞品组合 SUV 25-28 万 94.7 115.9 145.7 131.3 60% 33% 35%

问界 M9 竞品组合 SUV 47-57 万 － 10.6 22.6 24.6 28% 8% 65%

腾势 D9 竞品组合 MPV 32 万以上 20.5 25.9 47.0 35.5 57% 12% 31%

行业整体 2040.3 1993.3 2112.3 1551.4 41% 23% 11%

数据来源：交强险，  

注：(1) 竞品组合内的车型根据其落地价区间和标杆车型落地价区间的重合度进行划分，同时剔除了平均月销低于 5000 台的车型；

(2) 落地价计算公式：燃油车=经销商参考价+购置税+商业险；新能源车=经销商参考价+商业险。

图20：乘用车竞品组合市场扩容/合资份额象限图

数据来源：  

（四）整车：投资具备典型的周期性特征，静态和动态下识别谁是下阶段
的 WINNER 将更加清晰

我们认为整车投资具备典型的周期性特征：企业自身的经营周期（偏顶部，偏
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