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“以旧换新”有效促进新
能源汽车的消费需求



珍惜有限  创造无限

 以旧换新补贴申请数量快速增长。8月商务部等发布《关于进一步做好汽车以旧换新有关工作的通知》，对报废旧车购买新能源汽车/燃

油车的补贴由1万元/7500元上调至2万元/1.5万元；同时补贴资金于8月初开始全部下达地方，以旧换新补贴申请数量得到快速增长。

 9月起国内乘用车零售销量增速转正。自2024年4月起，国内乘用车零售销量增速由正转负，8月资金下达后，销量同比下降收窄，9月

销量恢复正增长并在10月进一步大幅增长。2024年1-10月国内乘用车零售销量累计1782.9万辆，同比增长3.2%。

以旧换新政策取得成效，国内乘用车零售恢复增长
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图表1：汽车报废更新补贴申请量（万份）

资料来源：中国政府网，央视网，人民网，财经网，五矿证券研究所

图表2：乘用车零售销量（万辆）和增速

资料来源：乘联会，wind，五矿证券研究所
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以旧换新补贴申请中超过60%是新能源汽车，国内新能源乘用车零售销量增速反超2023年。

从年度数据看，2024年1-10月国内新能源乘用车零售销量833.1万辆，同比增速39.7%，超过2023年全年增速（37%）。

从月度数据看，自6月以来国内新能源乘用车零售销量增速超过2023年同期，并且增速保持增长势头。

汽车增换购带来不同的消费需求，新能源化、大型化、高端化趋势明显
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图表3：新能源乘用车零售销量（万辆）和增速

资料来源：乘联会，wind，五矿证券研究所

图表4：新能源乘用车零售渗透率

资料来源：乘联会，wind，五矿证券研究所
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汽车大型化、高端化趋势明显。受益于新能源汽车和自主品牌的发展，乘用车产品日益丰富，产品竞争力显著增强，消费者对乘

用车的需求向大型化和高端化发展。近两年，A级及以下的销量占比逐渐降低，B级和C级车的销量占比增加，2024年1-9月B级和C级

销量占比约42%。

市场成交均价不降反增。即使在大型化和高端化的背景下，由于车企价格战激烈、并且自主品牌对合资品牌的份额蚕食较多，B级

和C级车的市场成交均价呈现显著下降的趋势。

汽车增换购带来不同的消费需求，新能源化、大型化、高端化趋势明显
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图表5：国内乘用车分级别销量占比

资料来源：乘联会，Wind，五矿证券研究所

图表6：乘用车市场成交均价（万元）

资料来源：乘联会，wind，五矿证券研究所
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美系、韩系及其他欧系（除德系）面临退出中国市场的风险。

2024年1-9月自主品牌市场份额扩大到59%，日系和德系由于基础份

额较大，目前仍有合计超过30%的份额，美系、韩系及其他欧系份

额约不超过10%。

新能源乘用车的车企市场份额排名仍处于变化之中。吉利超越特

斯拉市场份额排名第二，2024年1-9月赛力斯、吉利汽车、长安汽车、

零跑汽车份额同比增长，广汽埃安市场份额下滑严重。

自主品牌份额扩大，车企之间竞争激烈
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图表8：新能源乘用车零售销量市场份额

资料来源：乘联会，Wind，五矿证券研究所

图表9：新能源乘用车零售销量市场份额同比增减情况

资料来源：乘联会，Wind，五矿证券研究所
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图表7：整体乘用车分系别零售销量占比

资料来源：乘联会，Wind，五矿证券研究所

38% 35%
41%

47% 52%
59%

22% 24%
23%

20%
17%

14%
25% 26% 22%

21% 20%
18%

8% 9% 10% 9% 8% 6%5% 4% 3% 2% 1% 1%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2019 2020 2021 2022 2023 2024.1-10

自主品牌 日系 德系 美系 韩系 法系 其他欧系



珍惜有限  创造无限

 2024年三季度车企单车价格环比基本稳定，理想汽车受产品结构调整的影响，单车价格继续下滑。

 2024年三季度车企之间单车盈利能力分化。2024三季度比亚迪、长城 、理想、长安的单车盈利水平较2023年同期下降18%~39%

不等，比亚迪、赛力斯、理想汽车的单车盈利能力环比提升。

价格战趋于平缓，车企之间的激烈竞争体现在增配上
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图表10：各车企单车价格（万元）

资料来源：公司公告，Wind，五矿证券研究所测算

图表11：各车企单车盈利（万元）

资料来源：公司公告，Wind，五矿证券研究所测算
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2025年电动化趋势如何演
绎？
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 2025年纯电占比下降没有缓和的趋势。2024年1-10月纯电占比下降至57.6%，2024Q3纯电占比环比下降至56.4%；我们根据车企

2025年产品策略、补能体系发展和车型低温续航性能综合判断，2025年纯电占比仍将持续下降。

受结构调整的影响，平均单车带电量略有下降。2024年1-9月新能源乘用车平均单车带电量约46.2kWh，较2023年全年的

47.2kWh下降约1kWh，据此测算，对2024年电池装机量影响约11GWh。

趋势一：结构上纯电占比仍将持续下降
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图表12：纯电和插混的销量占比

资料来源：乘联会，Wind，五矿证券研究所

图表13：新能源乘用车平均单车带电量（kWh）

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，五矿证券研究所
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 2024年新增车型中增程车型占比增加。截至2024年9月新能源在售车型合计476款，其中纯电、插混、增程车型占比分别为66%、

27%、7%；2024年在售车型相较2023年新增车型65款，其中纯电、插混、增程分别新增车型33、19、13款，分别占比51%、29%、

24%。

 2025年将有更多纯电品牌发布插混和增程车型，专注纯电的品牌所剩无几。现有的纯电品牌上汽智己、吉利极氪、广汽埃安、小

鹏将在2025年发布插混或增程车型；小米汽车将于2026年发布增程车型。

关键指标1：2025年将有更多的车企发布插混和增程车型
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图表14：新增车型能源类型占比

资料来源：Thinker Car，五矿证券研究所

图表15：纯电品牌未来的产品策略

资料来源：佐思汽研，五矿证券研究所
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充电基础设施将提前完成2025年1200万台的目标。截至2024年9

月，充电基础设施约1177.6万台，其中公共桩332.9万台，私桩844.7

万台，虽然2024年充电桩增量放缓，但仍将提前完成2025年目标。

充电桩分布不均匀。上海市充电桩密度约32.5个/平方公里，远远

领先于其他省份及直辖市；大部分省或直辖市充电桩密度不足1个/

平方公里。

关键指标2：充电基础设施将提前完成2025年目标
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图表16：私桩、公桩数量（万台）及车桩比（右）

资料来源：中国电动汽车充电基础设施促进联盟，Wind，五矿证券研究所

图表18：公共充电桩每季度增量（万台）

资料来源：中国电动汽车充电基础设施促进联盟，Wind，五矿证券研究所

图表17：各省份及直辖市公共充电桩密度（个/平方公里）

资料来源：中国电动汽车充电基础设施促进联盟，Wind，五矿证券研究所
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根据挪威汽车工业协会2024年冬测数据，23款测试车型在冬季续航与标准续航的差距可分为3个梯队：第一梯队续航减少

10%~15%；第二梯队续航减少20%左右；第三梯队续航减少30%左右。23款车型平均续航减少21.7%，续航减少中位数约23.8%，

可见大部分车型在低温下续航大约减少20%左右。

关键指标3：车辆低温下续航没有明显改善
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图表19：挪威NAF 2024冬测车型续航减少比例

资料来源：NAF，五矿证券研究所
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一线合资品牌基础夯实仍有下降空间，二线品牌份额已所剩不多。大众和丰田凭借历史积累在受到自主品牌电动化的冲击后仍保持

了一定的市场份额，而二线品牌在下滑后市场份额普遍不足5%，本田、日产、通用的份额下滑较为严重，现代和福特份额已不足1%。

豪华品牌BBA市场份额下滑但受影响相对平价品牌较小。宝马、奔驰、奥迪保持约3%左右的份额，份额下滑相较平价品牌较少，

但是成交价格不断下降，采用了以价格换市场的策略。中国自主品牌、新能源品牌不断推出50万级别、百万级豪车，在向豪华高端市

场发起冲击。

趋势二：电动化转型之下合资品牌困境难以反转
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图表20：合资品牌乘用车零售销量市场份额

资料来源：Thinker Car，五矿证券研究所

图表21：合资品牌乘用车零售销量同比增速

资料来源：Thinker Car，五矿证券研究所
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 2024年起合资品牌销量加速下滑。2023年销量虽然已经开始下滑，但是从单季度数据看，2024年销量下滑加速，2024年前三季度

广汽本田、广汽丰田、上汽通用的累计增速分别为-29%、-24%、-62%，相较2023年的-14%、-5%、-14%同比下降扩大。

广汽集团、上汽集团受合资品牌拖累盈利大降。汽车集团很大一部分利润来源是合资品牌的盈利，随着份额的下滑合资品牌盈利能

力也大幅下滑。2024年前三个季度广汽集团、上汽集团对联营和合营企业的投资收益同比下降68%、56%，相较2023年的增速-41%、

-1%同比下降幅度更大。

合资品牌份额下滑已影响汽车集团的盈利
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图表22：广汽集团、上汽集团合资品牌销量（万辆）

资料来源： 公司公告，Wind，五矿证券研究所

图表23：对联营和合营企业的投资收益（亿元）

资料来源： 公司公告，Wind，五矿证券研究所
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 2024年三季度长安汽车、上汽集团、广汽集团的营收和归母净利润均同比下降。营业收入方面，长安、上汽、广汽分别同比下降

19.8%、25.9%、21.5%，民营车企基本保持增长或同比变动较小；归母净利润方面，三家汽车集团均出现大幅下降，其中广汽集团

出现亏损，并且导致2024年前三个季度累计归母净利润亏损。

受益于享界S9的上市，2024年三季度北汽蓝谷营业收入达到60.8亿元，同比增长71.8%。

合资品牌份额下滑已影响汽车集团的盈利
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图表24：乘用车上市公司单季度营业收入（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，五矿证券研究所

图表25：乘用车上市公司单季度归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，五矿证券研究所
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经销商是合资品牌销售的重要环节，经销商数量可以看作销量的先行指标。豪华品牌和一线合资品牌经销商数量下滑幅度较小，

以本田、日产为代表的二线合资品牌经销商数量下滑速度较快。

合资品牌叱咤中国汽车市场四十年，近些年长安铃木、东风雷诺、广汽讴歌、广汽三菱纷纷退出中国市场，合资品牌从三线到龙

头，正在经历逐步被迫从中国撤退。

经销商数量下滑，合资品牌正在被迫撤退
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图表26：合资品牌经销商数量（个）

资料来源：各品牌官网，五矿证券研究所
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风险提示

1、政策变动对需求带来波动的风险；

2、上游原材料价格波动的风险；

3、宏观经济不及预期的风险。
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