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宏观经济

4 月设备更新和以旧换新政策在全国范围内跟进。 截至 5 月 
17  日， 大规模设备更新以及消费品以旧更新中央层面发布 7 分 
文件， 26 个省市对外披露大规模设备更新和以旧换新行动。

我们将设备更新和以旧换新政策定义为 2024 年重要内需政 
策之一。

结合市场热点，再次细读政策， 我们回答以下几个问题： 
1 、  消费品以旧更新的政策力度如何？

2 、  设备更新的规模与政策力度？

3 、  设备更新能否撬动新一轮供给侧改革？

一 、设备更新和以旧换新的财政资金逻辑与规模测算？

消费品以旧换新重在财政补贴的推动。我们重点分析确定 
性较强的中央层面增量资金。

汽车补贴细则出台， 我们参考中信建投汽车组预测， 预计 
拉动 258 万量新车购置需求 ，我们预计增量资金在 200 亿左右。

我们根据政策内容中可用资金来源， 预计家电补贴大约百 
亿级别， 本轮中央层面资金主要来自（1） 中央财政安排的现代 
商贸流通体系相关资金；（2） 县域商业体系建设等现有资金； 
（3）废弃电器电子产品回收处理专项资金。

家电补贴持续性强于汽车补贴。

二、设备更新规模如何， 政策支持力度如何？

设备更新重在市场化为主， 政策引导。中央层面增量资金 
在 350 亿元以内。

核心观点
自政策提出以旧换新以及设备更新以来，市场普遍关心资金到 
位方式、规模以及或有影响。

根据既有政策细节， 消费品以旧更新侧重财政补贴，涉及中央 
财政补贴或在百亿级别 。设备更新重在市场化推进，财政预算 
内支持不是资金绝对主体。

一个行业设备是否需要更新，将充分评估四个维度因素——行 
业标准、产能利用率、盈利以及需求。考虑到这一点， 设备更 
新有可能推进一些行业的供给侧改革，尤其是推进传统行业产 
能出清。

具体而言，我们认为设备更新对行业层面影响路径是， 环保公 
用事业扩张，为化工、石化、钢铁、建材提供产能出清路径。 
而化工、石化、钢铁、建材等行业龙头企业受益于新一轮供给 
侧改革具有投资机会。
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我们通过两种测算方法， 均得到设备更新 5 万亿元的市场空间。 考虑前两年投资增速较高， 预计本轮增量投资 
相对有限。我们观察到， 2024 年一季度设备行业营收增速加权平均约为  1.5%， 增长有所放缓， 政策效果仍待 
观察。

三、设备更新能否撬动新一轮供给侧改革？

我们认为设备更新和消费品以旧换新将推动新一轮供给侧改革，是本轮政策重点投资机会。我们将从逻辑层面 
和现实层面两个角度出发来分析本轮供给侧改革的微观逻辑， 以及如何应对供给侧改革带来的社会问题。

撬动供给侧改革的逻辑在于淘汰运行中的高耗能、高污染设备。“两高一剩”再次受到能耗及排放标准的约 
束。

在实际过程中存的挑战以及供给侧改革是否能推进， 需要回到两个问题。

第一个问题， 行业标准提升对应的过渡期对供给侧产能出清进度的影响。

行业标准的提升并不是发布立即生效，同时过渡期也有一定的弹性，  现阶段需要关注 2025  年底之前需要进行 
的落后产能出清。

第二个问题， 供给改革带来的社会问题， 以就业问题最受关注。

一减一增， 化解就业问题。 本轮设备更新和以旧换新政策体系中， 存在一个劳动密集型行业大规模扩容 ——循 
环回收行业 。根据各地政策表述， 多次出现“将再生资源回收网纳入城市基础设施并配套建设”。从这一角度 
出发，循环回收行业从企业性质和就业规模来看可以吸纳供给侧调整的就业。 发展具有公用性质回收行业， 吸 
纳就业。

因此， 我们认为钢铁、化工、 石化、 建材等行业本轮具备供给侧改革的条件。 首先，这些行业具有高耗能、高 
污染特征，适宜进行行业标准提升。其次，  这些行业主要位于地产链，  未来需求预期较弱，  产能相对过剩。第 
三，这些行业目前利润率水平较低，  不支持大规模设备更新。第四，这些行业就业问题可以通过本地区增加的 
循环再回收岗位吸纳，  有效化解社会问题。

下半年 ， 我们将重点关注化工、 石化、钢铁、 建材等行业龙头企业，龙头企业受益于行业标准提升， 有望通过 
供给出清， 价格修复，实现利润增长， 估值抬升。这些行业为本轮大规模设备更新和以旧换新提供第二轮权益 
投资机会。
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前言

2 月 23 日中财委四次会议首次提出“推动新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新”行动 。随后两会，政 

治局会议均再次提到了大规模设备更新和消费品以旧换新 ， 并强调大规模设备更新和以旧换新将拉动投资 、促

进消费，   以实现积极扩大国内需求的目标。

截至 5 月 17 日，大规模设备更新以及消费品以旧更新中央层面发布 7 分文件，26 个省市对外披露大规模

设备更新和以旧换新行动。

在设备更新和消费品以旧换新涉及的众多领域中，  汽车、家电、电梯有较为详细的补贴政策，也是 2 月以

来，涨幅较好板块，分别上涨 14.9% 、16.8%和 19.3%。

设备更新和以旧换新市场关注度较高 ，讨论之前多集中于对制造业投资的拉动 。市场当前对设备更新和以

旧换新仍关注三个问题：

第一， 以旧换新的财政运行方式及撬动规模；

第二， 设备更新的推进方式及潜在规模；

第三， 行业标准提升（设备更新行动要点）  能否带来一轮新的供给侧改革？
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一 、 以旧换新，财政资金规模几何？

2 月 23 日中财委四次会议之后，国务院、工信部、商务部等部门陆续发布 7 个政策文件推动设备更新和消

费品以旧换新。我们将从这些政策文件细节推算未来以旧换新规模。

设备更新与以旧换新政策逻辑不同，消费品换新重在财政补贴，设备更新坚持市场化推进。

（一） 以旧换新，重在中央财政补贴

消费品以旧换新重在财政补贴的推动， 绿色标准为牵引。

消费品以旧换新，可以看作一种 B to C 的经济活动，主要面向居民消费者。

居民耐用品消费受收入和价格的影响较大，  当前经济逐步修复中，居民收入暂时未恢复 2019 年前增长速

度，因此补贴对居民消费具有重要的促进作用。

本轮消费品以旧换新的推动力量来自财政补贴， 本节我们重点梳理资金确定性较高的中央财政资金。除此

之外， 消费品以旧换新还鼓励地方政府以及企业参与补贴活动 。
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《消费行动方针》 1 中指出“坚持中央财政和地方政府联动，以提高技术、能耗、排放等标准为牵引，以

政策为激励”， 通过加大政策引导支持力度，力争实现 2025 年及 2027 年的目标。

图表 1：政策时间线

资料来源：中国政府网，工信部，商务部， 市监局，住建部，央行, 中信建投证券

（二）以旧换新，   家电和汽车均在百亿级别

汽车补贴细则出台 ， 我们参考中信建投汽车组预测， 预计拉动 258 万量新车购置需求， 我们预计增量资金

在 200 亿左右。

《细则》 2规定消费者报废国三及以下燃油车和 18 年 4 月以前新能源车， 并购买新能源车/燃油车的，  分

别可获补贴 10000/7000 元。

本轮补贴总额未规定上限，根据中信建投汽车组测算， 本轮补贴有望拉动 258 万的增量，  预计 10-20 万区

间头部车企受益明显。

家电补贴细则尚未出台， 我们根据政策文件中提到的资金来源，本轮可用于家电等电子的补贴规模预计在

100 亿左右，  同时可持续性强于汽车。
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家电补贴来自中央层面的资金主要有三个方面：

1  消费品以旧换新重点参考《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》（本文称“行动方案”） 、《推动消费品以旧换新行动方 
案》（本文称“消费品行动方案”）两项文件。

2 商务部《汽车以旧换新补贴实施细则》 （本文称“细则”）
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（1） 中央财政安排的现代商贸流通体系相关资金；

（2）县域商业体系建设等现有资金；

（3）废弃电器电子产品回收处理专项资金。根据中央 2024 年预算，中央预算新设立“废弃电器电子产品

处理专项资金”，额度 75 亿元。

根据《关于支持建设现代商贸流通体系试点城市的通知》， 2024 年拟支持不超过 20 个城市作为现代商贸  

流通体系试点。  中央财政对试点城市给予定额补助。其中，直辖市 4 亿元左右，省会城市、计划单列市 3 亿元

左右，其他地级市 2 亿元左右。补助资金分两批下达。

我们按 2024 年 4 个直辖市+16 个省会或计划单列市，  补贴共计 64 亿元，  2024 年补贴 50%，为 32 亿元。

我们假设其中 50%左右用于消费品补贴，则约有 16 亿元。 这两项为增量资金，规模约 91 亿元，我们预计县域

商业体系建设相关资金稍增加一些， 全年预计能有 100 亿元左右的增量资金。

家电补贴持续性强于汽车补贴。

根据商务部汽车补贴细则， 本轮补贴截至 2024 年 12 月 31 日，时间跨度为 1 年。而家电目前相关补贴

中，中央专项资金预计后续持续存在 ，且商贸流通体系建设根据商务部政策文件显示也将持续数年。

图表 2：不同领域的财政支持情况

行动要点

推进重点行业设备更新

财政支持

整体财政支持                             具体领域的财政支持

改造

设备

更新

加快建筑和市政基础设 
施领域设备更新

支持交通运输设备和老 
旧农业机械更新

提升教育文旅医疗设备

把符合条件的 
设备更新、循 
环利用项目纳 
入中央预算内 
投资等资金支 
持范围

通过中央财政资金对住宅老旧电梯更新、既有住宅加 
装电梯给予补助；进一步发挥住宅专项维修资金在住 
宅老旧电梯更新、既有住宅加装电梯中的作用

持续实施好老旧营运车船更新补贴，  支持老旧船舶、 
柴油货车等更新；鼓励有条件的地方统筹利用中央财 
政安排的城市交通发展奖励资金，支持新能源公交车 
及电池更新；用好用足农业机械报废更新补贴政策

 水平                                                                                                                                                
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消费

品以

旧换

新

开展汽车以旧换新

开展家电产品以旧换新

推动家装消费品换新

坚持中央财政 
和地方政府联 
动支持消费品 
以旧换新

通过中央财政安排的节能减排补助资金支持符合条件 
的汽车以旧换新

鼓励有条件的地方统筹使用中央财政安排的现代商贸 
流通体系相关资金等，  支持家电等领域耐用消费品以 
旧换新

鼓励有条件的地区支持居民开展旧房装修、厨卫等局 
部改造和适老化改造，  对购买智能家居产品给予补贴

资料来源：中国政府网，工信部，商务部， 市监局，住建部，央行, 中信建投证券
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二 、设备更新， 市场化推进规模几何？

设备更新行动，坚持市场化推进， 标准化引领。

设备更新可以看作一种 B to B 的经济活动，  主要面向企业。企业进行设备更新受到自身产能利用率、行业

标准、资金能力、未来需求、财税政策等多方面因素的影响。

产能情况我们在《中观手册之一： 产能过剩，当下和未来》一篇报告中重点讨论过，本节着眼于财政政

策，尤其是确定性较高的中央财政补贴。本文第三章将重点讨论行业标准的影响。

（一）设备更新，  财政预算内支持资金约百亿

中央层面增量资金有限 ， 350 亿元以内。

根据《行动方案》和《实施方案》，  设备更新行动可以把符合条件的设备更新、循环利用项目纳入中央预

算内投资等资金支持范围。

结合 2024 年中央财政预算，“中央预算内投资安排 7000 亿元，比上年增加 200 亿元，优化结构、提高效

能。 ”以及“以及以前年度结转 500 亿资金”，中央预算内投资资金增量预计在 700 亿元以内。

根据《政府投资条例》，中央预算内投资资金的安排方式包括直接投资、资本金注入、投资补助、贷款贴

息等 。根据设备更新的性质， 可以使用投资补助以及贷款贴息相关资金。

我们假设其中 50%用于投资补助和贷款贴息，能用于设备更新的增量资金预计不超过 350 亿元。

电梯、公交车、出租车更新涉及中央财政补贴。

设备更新坚持以市场为主导，同时设备更新众多领域， 其中政策文件中提到使用政府补贴的领域包括电梯

更新及假装，公交车、出租车电气化。

设备更新中关于“建筑和市政基础设施领域设备更新”和“支持交通运输设备和老旧农业机械更新”亦有 

财政政策支持，  涉及中央财政补助，  住宅专项维修资金，车船补贴、城市交通发展奖励资金、农机补贴，  但补

贴金额没有明确规定。
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