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核心观点

资料来源：中信期货研究所

◼ 乘用车：价格内卷加速车市洗牌。1）量：前两月总内销表现平淡（同比+17%），新能源零售量同比+37%，出口符合

预期（同比+13%）。2）价：2月燃油车综合折扣率为18.3%，新能源车综合折扣率为8.6%，整体折扣率未见明显回收

情况，同时比亚迪推出荣耀版“电比油低”战略加速挤占市场空间。3）库：1-2月行业维持去库，测算得2月末新能源库

存为44万辆，维持合理水位。

◼ 商用车：以旧换新等利好加速销量回暖。1）客车：2024M1-M2客车销量为7万辆（同比+29%），在淡季下表现略超预

期，销量整体迎开门红。2）货车：2024M1-M2货车销量50万辆（同比+12%），前两月天然气重卡销量1.6万辆（同比

+64%），3月消费旺季+燃气价格回落驱动下，燃气重卡有望加速渗透。3）政策变量：商用车领域以旧换新有望促进整

体报废率提升，中性测算预计换新增量为43万辆(占去年约12%）。

◼ 海外市场：复苏与挑战并存。1）美国：前两月汽车总量维持温和增长，轻型车销量232万辆（同比+6%）；电车销量24

万辆（同比+13%），短期补贴退坡对市场略有冲击。2）欧洲：1月欧洲汽车销量为95万辆（同比+11%），整体回暖趋

势延续。主流7国电车销量前两月合计为38万辆（同比+16%），维持稳健增长。3）亚洲其他：日韩印三国汽车总量开

年两个月均表现不及预期，泰国受补贴退坡和价格战等影响，2月电车销量低迷。

◼ 后续展望：预计24年全球总量为9184万辆（同比+4%），新能源车销量1712万辆（同比+27%）。乘用车企牺牲利润抢

占市占率，汽零存在年降以及出海隐忧，两者盈利或有所承压，相对看好以旧换新等政策扶持下商用车的回暖趋势。



qRvNrMxPpPsMvMqMnMsRsQqPaQbPaQoMrRnPtPeRmMnOeRpNsQ6MpNtRxNoOoMxNtOtQ
2

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论证，
列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报
告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任

目录

第一章    乘用车：降价内卷加速车市大洗牌

第二章    商用车：以旧换新等利好加速销量回暖

第三章    海外市场：复苏与挑战并存

第四章    后续展望：关注客车和重卡复苏机遇



3

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论证，
列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报
告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任

回顾（量）：前两月零售量表现平淡，新能源渗透率提升速度放缓

2024M1-M3狭义乘用车零售同比+12%（估） 2024M1-M2燃油车零售同比+10%

2024M1-M3新能源乘用车零售同比+37%（估） 2024M1-M2纯电/插混零售同比+18%/+75%

◼ 总量：乘联会口径，2024M1-M2

狭义乘用车零售销量为314万辆

（同比+17%），3月预估零售

165万辆（同比+4%），燃油车

零售211万辆（同比+10%）, 整

体乘用车零售表现较为平淡。

◼ 电动化：2024年前两个月新能源

乘用车零售量为106万辆（同比

+37%），渗透率达到35.2%。乘

联会预估3月电动车零售量为75

万辆（同比+37%）。分类别来看，

前两月纯电零售量为60万辆（同

比+18%），插混零售量为46万

辆（同比+75%），两者增速剪刀

差仍在延续。

资料来源：乘联会，中信期货研究所
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回顾（量）：出口延续良好增长，1-2月出口销量符合预期

2024M1-M2狭义乘用车出口同比+40%

2024年1-2月主要车企出口销量（万辆） 2024M1-M2新能源乘用车出口同比+13%

◼ 总出口：2024M1-M2中国狭义乘用车出口量为62万辆

（同比+40%），延续良好增长态势。乘联会口径，

2024M1-M2新能源乘用车出口17.4万辆（同比+13%）。

从主流车企来看，1-2月奇瑞共出口17万辆，处于领先

位置，2月受春节影响部分车企出口受一定影响，比亚

迪出口2.4万辆，特斯拉出口3万辆，符合预期。

资料来源：乘联会，芝能汽车，中信期货研究所
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回顾(库&价)：前两月行业去库，价格内卷延续

2024M2行业库存环比-5%

测算：1-2月中国新能源车库存去化，2月末库存43.8万辆 2024年中国乘用车综合促销幅度持续加大

◼ 库存：乘联会统计，1月行业总库存337万辆（环比-

12%），2月行业总库存321万辆（环比-5%）。根据

测算，1-2月行业新能源车维持去库，2月末库存为44

万辆，维持合理水平。

◼ 折扣：2月燃油车综合折扣率为18.3%，新能源车综合

折扣率为8.6%，整体折扣率未见明显回收情况，行业

价格内卷延续。

资料来源：乘联会，崔东树微信公众号，中信期货研究所
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政策变量：中央政策暖风频吹，推动新一轮汽车以旧换新

《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》

2022年城市交通发展奖励资金为141亿 2023年节能补助资金下达199亿

◼ 3月13日国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以日换

新行动方案》指出坚持中央财政和地方政府联动支持以旧换

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。目标

到2027年报废汽车回收量较2023年增加约一倍，二手车交

易量较2023年增长45%。

资料来源：政府官网，财政部中信期货研究所
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◼ 理论报废量=上一年乘用车保有量+本年乘用车销量-本年乘用车保有量，以旧换新、购置税优惠、国标切换等政策措施均会带动理论

报废率的上升，同时政策组合拳的效果更好。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，具体补贴力度或小

于购置税政策，但地方联动车企降价支持以旧换新或将对乘用车报废率起到一定的提升作用。

◼ 测算依据：1）假设在乐观/中性/悲观情景下新增报废率为0.7%/0.3%/0.1%；2）消费者倾向于置换新能源车，假设换新中渗透率为

45%。据此测算乐观/中性/悲观情景下换新拉动206万/88万/29万辆乘用车销量，其中对应93万/40万/13万辆新能源车。

政策变量：乐观/中性/悲观情景下换新拉动206/88/29万辆

乘用车理论报废率测算 不同情景下乘用车换新规模测算

资料来源：国统局，中汽协，中信期货研究所

乘用车保有量
（万辆）

乘用车销量
（万辆）

理论报废量
（万辆）

理论报废率 备注

2008 3271.1 674.7 50.1 1.5% 国三切换
2009 4246.9 1031.5 55.8 1.3% 购置税优惠
2010 5498.4 1374.9 123.4 2.2% 购置税优惠&以旧换新补贴
2011 6827.5 1449.8 120.6 1.8% 国四切换
2012 8302.6 1549.4 74.3 0.9% /

2013 9951.5 1792.8 144.0 1.4% /

2014 11748.2 1970.0 173.3 1.5% /

2015 13580.5 2110.9 278.6 2.1%
购置税优惠

2016 15813.8 2429.2 195.9 1.2%

2017 18038.7 2474.4 249.5 1.4% 国五切换&购置税优惠
2018 20135.2 2367.2 270.6 1.3% /

2019 22069.7 2143.3 208.8 0.9% /

2020 23782.8 2013.6 300.6 1.3% 国六A切换
2021 25652.0 2146.8 277.6 1.1% /

2022 27372.6 2355.0 634.4 2.3% 购置税优惠
2023E 29386.1 2601.2 587.7 2.0% 国六B切换

乐观 中性 悲观

2023年乘用车保有量
（测算值，万辆）

29386.1 29386.1 29386.1 

新增报废率 0.7% 0.3% 0.1%

以旧换新需求量
（万辆）

205.7 88.2 29.4

其中：置换新能源
（万辆）

92.6 39.7 13.2



8

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论证，
列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报
告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任

价格竞争：比亚迪荣耀版加速车市内卷，周度渗透率创新高

比亚迪荣耀版上市

2024年国内部分汽车降价榜 2024年以来周度新能源渗透率创新高

◼ 2月起比亚迪汉、唐、秦、宋、海豹、驱逐舰05荣耀版陆续

上市，新车型降价幅度2-3万不等。比亚迪率先打响新年

“价格战”第一枪，随后五菱（星光和缤果）、长安（启源

和深蓝）、吉利（银河和帝豪）、现代以及BBA等车企陆

续跟进。目前主流降价区间主要围绕三十万元以下车型市场，

预计价格战将推动新能源汽车进一步侵蚀传统燃油车市场份

额，新能源汽车渗透率将实现进一步提升。

数据来源：乘联会，微博，盖世汽车网，中信期货研究所
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客车：销量迎开门红，1月电动化渗透率达21%

2024M1-M2客车销量同比+29%

2024M1新能源客车销量同比+114% 客车BEV/PHEV/FCV同比+143%/-100%/-88%

◼ 总量：2024M1-M2客车销量为7万辆（同比+29%），其

中2月客车销量同环比均为正增长，在淡季下表现略超预

期，销量整体迎开门红。

◼ 电动化： 2024M1新能源客车销量为 7346辆（同比

+114%），新能源渗透率为21%（同比+5pct）。细分来

看，新能源客车以纯电为主（BEV销量7333辆、同比

+143%），基本为铁锂系（装机为0.68GWH，同比

+198%）。

资料来源：中汽协，中信期货研究所
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货车：开年销量表现符合预期，旺季来临燃气重卡有望加速渗透

2024M1-M2货车批发销量同比+12% 各类型卡车销量

2024M1新能源货车销量同比+96% 2024M1-M2天然气重卡销量同比+64%

◼ 总量：2024M1-M2货车销量50万

辆（同比+12%）。2024M1新能

源 货 车 销 量 为 2.3 万 （ 同 比

+96%），新能源渗透率为8%

（同比+0.6pct）。

◼ 结构：根据第一商用车网，

2024M1-M2我国重卡累计销售16

万辆（同比+24%），2月季节性

表现略低于预期。气价中枢较去

年末有明显下移，2024M1-M2天

然气重卡销量为1.6万辆（同比

+64%）。3月消费旺季+燃气价

格回落驱动下，天然气重卡有望

加速渗透。

资料来源：中汽协，中信期货研究所
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出口：前两月货车出口维持稳健增长，客车出口略超预期

2024M1-M2货车整车出口销量同比+29% 2024M1-M2客车整车出口销量同比+36%

2023年货车出口类型 2023年客车出口类型

◼ 2024M1-M2货车出口8万辆（同比+29%），客车整车出口销量8万辆（同比+36%），2月出口季节性回落，整体略超预期。

◼ 从2023年商用车出口的类型来看，新能源货车出口占比5%，新能源客车出口占比14%，整体客车电动化的出口趋势较为显著。

资料来源：中汽协，乘联会，中信期货研究所
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◼ 2009-2010年以旧换新政策在商用车领域覆盖范围较广，包含所有类型客车及货车，且在2010年明显上浮了补贴标准，

加快了2009-2010年的“黄标车”和“老旧车”报废速度。按2010年政策效果来看，以旧换新车型中中大型载客车和轻

微型货车占比分别为21%和17%。本次政策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（2022年额度为141亿），预计本轮政策将对商用车报废率起到一定提升作用，进而加速商用车回

暖节奏。

政策变量：商用车领域以旧换新有望促进整体报废率提升

2010年以旧换新补贴车型销量占比 2009-2010年商用车换新补贴标准

资料来源：工信部，中信期货研究所
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