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报告要点
国务院常务会议审议通过《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，积极开展汽车、
家电等消费品以旧换新， 形成更新换代规模效应。换购近年在乘用车消费结构中的比例明显提
升， 2016-2017 年销量高峰期车型已步入集中换车期。且近年市场车龄结构加快上移， 存量车
型开启报废周期，在乘用车保有量增速放缓背景下将有力托底需求的增量空间。置换+报废周
期支撑内需韧性，政策刺激有望带动板块需求超预期，聚焦车企新车周期。
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	汽车与汽车零部件

	“以旧换新”看乘用车：置换主导支撑内需韧 性，政策有望带动需求超预期

	
政策梳理： 汽车消费刺激政策工具多，见效快
国家出台的汽车消费政策主要有四种：车辆购置税减免、汽车下乡、老旧汽车报废更新补贴、  给予节能车购置补贴。部分地区 2019 年还出台了限购放松政策。受益于政策的积极影响，汽  车销量增速逐渐回升。  2024 年 3 月 1 日，国务院常务会议审议通过《推动大规模设备更新和  消费品以旧换新行动方案》，积极开展汽车、家电等消费品以旧换新，  形成更新换代规模效应。
需求潜力： 乘用车置换需求成为主导，有效支撑内需韧性
中国乘用车市场消费结构中换购比例明显提升。  1）换车周期：  2017 年销量冲高，   此后受政策  到期、经济、缺芯等因素影响，  需求进入波动期。5-7 年车龄兼具保值率稳定与现金回收优势， 2016-2017 年车型当前已步入换车临界点，  且智能电动趋势加速竞争格局变化，  新车市场价格  竞争加剧、吸引力大幅增强。从二手车市场表现及新车需求流向来看，  历史销量高峰期车型已  步入集中换车周期，预计 2023 年置换带来的新车需求超 650 万辆。 2）报废周期：乘用车虽  无强制报废要求、但生命周期仍然有限，  置换带来的二手车交易流通并不意味着等量挤压未来  的新车需求。近年来乘用车保有量增速明显放缓，  但车龄结构加快上移，  存量车型开启报废高  峰期， 2023 年报废量已达 656 万辆，报废比例达 2.26%，将有力托底需求的增量空间。
行情复盘：汽车消费刺激政策对板块行情的影响
历史经历三轮汽车消费刺激政策：   1）2009 年：政策生效后汽车各子板块行情开始跑赢大盘，  且超额收益随着时间推移更加明显。业绩的增长是相对收益的核心原因；公司估值无论高低，  估值提升的贡献差异不大；  个股间低估值优势并不明显的情况下，  业绩高增长的公司股价涨幅  明显。 2）2015 年： 低估值、业绩高增速的个股具有高收益；   汽车板块多数标的跑赢大盘；   低  估值的公司优势显著，估值仍有提升空间；个股业绩普涨，业绩高成长性个股股价涨幅突出；  2015 年政策作用明显，   行业显著性水平明显上升；   市场更多关注零部件，   整车出现销量分化， 国产品牌加速崛起。  3）2022 年： 业绩相对较好的细分板块相对收益更显著，  但整体超额幅度  不高，多数标的跑赢大盘，业绩高成长性个股股价涨幅更突出； 2022  年政策对零部件企业明  显，业绩增速好、小市值、股价绝对值较低的公司更易获得更大机会。
投资建议：政策刺激有望带动板块需求超预期，积极看多汽车板块
政策刺激有望带动板块需求超预期，  积极看多汽车板块。整车核心看新车周期表现，  节后需求 逐步回升、  3 月份各家车企开启市场投放和批发补库，新能源和总量表现持续向上值得期待，  且政策刺激有望带动需求超预期，  重点推荐理想汽车、长安汽车、长城汽车、比亚迪、小鹏汽 车、吉利汽车、上汽集团。商用车内需复苏，   出口强劲，  天然气重卡高景气，   重点推荐行业龙 头潍柴动力、宇通客车。零部件创新周期开启新一轮成长，优质零部件出海打开全球新篇章， 聚焦一季度表现较好的优质品种，   重点推荐：  拓普集团、新泉股份、星宇股份、伯特利、银轮 股份、福耀玻璃、旭升集团、华域汽车、经纬恒润、凌云股份、敏实集团、天润工业，  建议关 注隆盛科技、岱美股份。

风险提示
1、政策落地时间不及预期；   2、政策落地力度不及预期；
3、经济复苏弱于预期；4、行业竞争加剧削弱企业盈利。
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[bookmark: bookmark1][bookmark: bookmark71]政策梳理：汽车消费刺激政策工具多，见效快
国家出台的汽车消费政策主要包括四种：车辆购置税减免 、汽车下乡、老旧汽车报废更
新补贴 、给予节能车购置补贴 。部分地区 2019 年还出台了限购放松的政策 。受益于政
策带来的积极影响 ，汽车销量增速逐渐回升 。2024 年 3 月 1  日， 国务院常务会议审议
通过《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，积极开展汽车 、家电等消费
品以旧换新，形成更新换代规模效应。置换需求成为主导，“以旧换新”有望进一步支撑
全年销量。
表  1：相关政策梳理
	时间
	名称
	部门                                                                                   主要内容

	2008 年 9 月 1 日
	
调整汽车消费税政策
	
财政部
	1、提高大排量乘用车的消费税税率，排气量在 3.0 升以上至 4.0 升（含 4.0 升） 的乘用   车，税率由 15%上调至 25%，排气量在 4.0 升以上的乘用车，税率由 20%上调至 40%； 2、二是降低小排量乘用车的消费税税率，  排气量在 1.0 升(含 1.0 升)以下的乘用车，税率
由 3%下调至 1%。

	2009 年 1 月 14 日
	
汽车产业振兴规划
	
国务院
	国务院常务会议审议并原则通过汽车产业和钢铁产业调整振兴规划。 2 月 9 日，《汽车行
业调整振兴规划》全文细则对外公布，主要内容为培育汽车消费市场、推进汽车产业重
组、支持企业自技术改造、实施新能源汽车战略、支持汽车生产企业发展自主品牌等五方
面。

	
2009 年 3 月 20 日
	
汽车产业调整和振兴规 划
	
国务院
	减免购置税：  自 2009 年 1 月 20 日至 12 月 31 日，对  1.6 升及以下小排量乘用车减按   5%征收车辆购置税。开展“汽车下乡”：在新增中央投资中安排 50 亿元资金，自  2009  年 3 月 1 日至 12 月 31 日， 对农民购买 1.3 升及以下排量的微型客车，以及将三轮汽车 或低速货车报废换购轻型载货车的，给予一次性财政补贴。加快老旧汽车报废：2009 年
老旧汽车报废更新补贴资金总额由 2008 年的 6 亿元增加到 10 亿元。

	2009 年 7 月 13 日
	汽车以旧换新实施办法
	财政部会同商务 在 2009 年 6 月 1 日-2010 年 5 月 31 日期间四类汽车可享以旧换新补贴，金额从 3000 元 部等 10 部委                                                                     到 6000 元不等。

	2009 年 12 月 9 日
	扩大节能与新能源汽车 示范工作
	国务院           将减征 1.6 升及以下小排量乘用车车辆购置税的政策延长至 2010 年底，按 7.5%征收。

	2010 年 5 月 26 日
	“节能产品惠民工程” 节能汽车（1.6 升及以    下乘用车）推广实施细
则
	财政部、发改   对消费者购买节能汽车给予一次性定额补助，补助标准为 3000 元/辆，由生产企业在销售 委、工信部                                 时兑付给购买者，到 2012 年 7 月 10 日共执行八批目录。

	2011 年 9 月 7 日
	关于调整节能汽车推广 补贴政策的通知
	财政部、发改 委、工信部
	从 2011 年 10 月 1 日起实施新的节能汽车推广补贴政策，  推广车辆要达到产品综合燃料
消耗量标准；推广补贴标准不变， 即对消费者购买节能汽车继续给予一次性 3000 元定额 补助，由生产企业在销售时兑付给购买者。

	2013 年 9 月 30 日
	关于开展 1.6 升及以下
节能环保汽车推广工作
的通知
	财政部、发改 委、工信部
	从 2013 年 10 月 1 日-2015 年 12 月 31 日， 实施 1.6 升及以下节能环保汽车推广补贴政 策。 1、现行 1.6 升及以下节能汽车推广补贴政策执行到 2013 年 9 月 30 日。 2、推广补 贴标准不变，对消费者购买 1.6 升及以下节能环保汽车继续给予一次性 3000 元定额补
助，由生产企业在销售时兑付给购买者。

	2015 年 9 
	国务院常务会议
	国务院
	从 2015 年 10 月 1 日到 2016 年 12 月 31 日，对  1.6 升及以下排量的乘用车实施减半征 
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