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[Table_Summary] 
写在前面：我们在 24年 4月发布的报告《新格局下乘用车系列报告十二：什么是下一阶段乘用车总

量成长的新动能？》中通过首购、增购、换购需求与新车、二手车的勾稽关系搭建乘用车需求结构模

型，识别出未来一定阶段换购需求有望成为乘用车总量成长的新动能。着眼当下，本篇报告主要尝试

从中长期视角探讨换购需求支撑下的内需底部，以及对短期视角下影响内需的因素进行拆分和展望。 

中长期视角：换购需求可支撑乘用车新车内需稳态 2100 万辆中枢。换购需求等于报废更新量+二手

车更新量：（1）报废更新量：乘用车 10年以上车龄保有量增长支撑报废更新量提升，预计 26-30年

10年以上车龄乘用车保有量分别为 1.13/1.22/1.28/1.33/1.38亿辆，报废率考虑透支和刺激效果边际

递减假设为 11%，预计 26-30年报废更新量同比分别+56/98/71/59/50万辆；（2）二手车更新量：

乘用车保有量平均车龄增长+车龄增长下的换购比例加速提升，共同支撑换购需求增量。根据中汽中

心，截至 25年底乘用车保有量平均车龄为 7.5年。随乘用车保有量平均车龄增长，消费者换购意愿

持续提升：24 年换购用户中的旧车车龄在 8 年及以上 /5-8 年 /3-5 年 /2-3 年的占比分别为

46.2%/24.6%/11.9%/5.6%，考虑到保有量平均车龄增长假设二手车更新量 26-30 年每年增长 3%；

（3）首购需求：参考历史数据同时考虑到网约车发展和宏观经济等因素，假设 26-30年每年新增驾

驶人分别-12%/-5%/-5%/-5%/-5%，首购转换率假设为 70%，对应 26-30 年首购需求分别下滑

228/84/79/75/66万辆，由此可得 26-30年乘用车换购需求占比分别为 65%/66%/68%/69%/71%。  

短期视角：综合考虑终端价格企稳、油价边际下跌和以旧换新补贴使用额度等因素，26H2乘用车内

需修复可期。从复盘来看，油价上涨预计拉低乘用车 26 年全年终端销量同比增速约 7%。根据交强

险，26年1-5月EV/PHEV/HEV/燃油车销量分别为236/116/35/304万辆，同比-9.1/-27.3/-0.1/-22.9%。

往后展望，价格作为需求的前瞻指标，价格触底企稳将进一步助力消费者观望需求落地。26年在“反

内卷”和原材料成本上涨的双重约束下，车企竞争策略多转向 “增配提价”或“官宣涨价”。根据国家统

计局和交强险，26年 1-5月乘用车 ASP同比+7.8%；从折扣率来看，26年 6月国内燃油车/新能源

车的终端折扣率分别为 23.3/9.1%，同比持平/-0.1pct，环比分别+0.8/-0.5pct。  

投资建议：中长期视角下换购需求可支撑乘用车内需稳态 2100 万辆中枢，26 年乘用车内需或已触

底。考虑投资者的多元化需求，我们努力提供“货架式”建议做参考（对应不同收益来源）。乘用车链

条上，右侧（指“经营面”，下同）标的：吉利汽车、比亚迪（电新联合）、奇瑞汽车、赛力斯、小鹏

汽车、零跑汽车；左侧标的：理想汽车、长安汽车；拐点（即将或已经）出现标的：长城汽车(A/H)、

上汽集团，建议关注：江淮汽车。乘用车上下游链条上，右侧标的：敏实集团、银轮股份、中创智领

(A/H)、伯特利、拓普集团、爱柯迪、福耀玻璃(A/H)、科博达、中国汽研、新泉股份、豪能股份、华

域汽车等；左侧标的：永达汽车、新坐标；拐点（即将或已经）出现标的：耐世特、继峰股份等。 

风险提示：行业景气度下降；行业竞争加剧；中长期测算和实际情况有偏差的风险。 
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[Table_impcom] 
重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

长城汽车 601633.SH CNY 15.66 2026/04/26 买入 29.07 1.92 2.22 8.16 7.05 4.93 4.38 16.60 17.00 

长城汽车 02333.HK HKD 8.66 2026/04/26 买入 21.07  1.92 2.22 4.20  3.64  5.68  4.60  16.60 17.00 

吉利汽车 00175.HK HKD 18.48 2026/05/24 买入 32.19 2.08 2.86 7.70 5.60 4.15 3.39 14.9 16.7 

长安汽车 000625.SZ CNY 7.11 2026/04/28 买入 12.52 0.42 0.63 16.93 11.29 839.06 652.60 5.10 7.30 

赛力斯 601127.SH CNY 54.30 2026/04/30 买入 115.78 3.86 5.81 14.07 9.35 695.51 531.40 14.80 19.30 

小鹏集团-W 09868.HK HKD 51.65 2023/08/25 买入 83.41 -0.86 1.07 - 44.99  -  29.82  - 6.5 

理想汽车-W 02015.HK HKD 48.94 2026/06/05 买入 75.71 0.07 2.63 605.79 16.12 21.55 8.55 0.20 7.20 

奇瑞汽车 09973.HK HKD 24.94 2026/01/20 买入 40.70 3.63 4.30 5.95 5.03 3.81 3.11 33.70 32.30 

银轮股份 002126.SZ CNY 43.25 2026/04/15 买入 50.54 1.58 2.07 27.37 20.89 14.91 12.27 16.30 18.00 

敏实集团 00425.HK HKD 26.16 2026/03/31 买入 45.41 2.68 3.25 8.46 6.97 4.66 4.20 12.30 13.70 

中创智领 00564.HK HKD 13.40 2026/03/31 买入 19.72  2.2 2.51 5.68  4.98  4.94  4.60  15.10 16.00 

中创智领 601717.SH CNY 14.73 2026/05/08 买入 22.04 2.20 2.51 6.70 5.87 4.35 3.95 15.10 16.00 

伯特利 603596.SH CNY 23.12 2026/04/30 买入 57.69 2.62 3.30 8.82 7.01 9.02 7.37 17.50 18.60 

拓普集团 601689.SH CNY 50.67 2026/04/30 买入 70.38 2.01 2.40 25.21 21.11 13.86 11.82 13.50 14.50 

继峰股份 603997.SH CNY 11.94 2026/03/30 买入 15.79 0.69 0.95 17.30 12.57 6.33 5.23 14.10 16.10 

福耀玻璃 03606.HK HKD 54.40 2026/03/30 买入 73.53  3.94 4.66 12.87  10.88  12.05  10.24  24.80 26.40 

福耀玻璃 600660.SH CNY 53.88 2026/04/21 买入 71.01 3.94 4.66 13.68 11.56 9.71 8.30 24.80 26.40 

科博达 603786.SH CNY 39.62 2026/04/26 买入 69.51 2.32 2.97 17.08 13.34 12.34 9.86 15.00 17.00 

中国汽研 601965.SH CNY 12.65 2026/04/23 买入 29.34 1.17 1.42 10.81 8.91 5.81 4.89 13.60 14.80 

新泉股份 603179.SH CNY 41.04 2026/04/30 买入 72.53 2.42 3.35 16.96 12.25 13.90 10.64 14.60 17.30 

豪能股份 603809.SH CNY 8.61 2026/04/30 买入 16.49 0.47 0.60 18.32 14.35 8.18 6.85 11.00 12.90 

华域汽车 600741.SH CNY 16.89 2026/04/03 买入 21.52 2.50 2.73 6.76 6.19 3.22 3.04 11.00 11.30 

永达汽车 03669.HK HKD 0.88 2025/08/18 买入 3.40 0.31 0.45 2.46 1.69 0.89 0.84 - - 

耐世特 01316.HK HKD 3.86 2026/04/27 买入 8.02 0.07 0.09 47.78 37.16 2.63 2.32 7.50 9.60 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、中长期视角：换购需求是拉动乘用车总量成长的新动能，26 年乘用车内需大概

率已触底 

我们在 24 年 4 月发布的报告《新格局下乘用车系列报告十二：什么是下一阶段乘用车总量成长的新动能？》

中提到：过去针对乘用车市场总量的研究多是基于历史经验、并结合经济预期的定性判断，较难准确预测总量

及其增幅，对增长动能的识别相对模糊，对结构性驱动因素也难以定量测算。乘用车终端销量增速下台阶以来，

市场对乘用车增长的隐忧主要集中在首购需求是否将出现明显下滑从而导致新车销量的下行，但由于客观统

计数据的缺失，首购需求的变化趋势及其对总量的影响难以评估。 

对需求结构认知的不清晰是总量判断困难的重要因素之一，我们认为将购车需求拆分为首购、增购、换购需求

是进一步细化乘用车总量研究的可行方式和必要手段，而换购需求则是可以通过二手车销量与报废更新量进

行合理测算、进而帮助拆分需求结构的关键因子。我们通过首购、增购、换购需求与新车、二手车供给的勾稽

关系搭建乘用车需求结构模型，识别出未来一定阶段换购需求有望成为乘用车总量成长的新动能。 

（一）乘用车供需关系：总需求=首购需求+增购需求+换购需求，总供给=新车供给+二手车供给 

从需求角度看，乘用车需求由首购需求、增购需求和换购需求共同构成。首购需求是指消费者首次购买乘用车

的需求；增购需求是消费者通过已有车辆能够满足基本出行需求后，出于提高生活质量或满足特殊需求而增加

购车产生的需求；换购需求则发生在消费者需要升级或替换现有车辆时。 

从供给角度看，乘用车供给包含新车供给、二手车供给。新车供给由汽车制造商根据市场需求和生产能力提供，

其数量和品质直接影响到市场的供给结构；二手车供给则来源于已有车辆的出售，其价格、品质和数量显著受

到市场新车及二手车供需关系影响；库存变动（含新车及二手车）则作为蓄水池，通过价格作用于供给及需求

端。若忽略库存变动的影响，在以旧换新和报废政策刺激下，乘用车市场供需关系得到优化调整：换购需求的

显著提升既贡献需求增量，又有望带动新车供给中的 ASP显著上移。 

综上，我们提出乘用车供需总量有如下的供需勾稽关系： 

图 1：乘用车供需勾稽关系图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

当年乘用车总需求 首购需求 增购需求  换购需求

当年乘用车总供给 库存变动新车供给 二手车供给
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（二）报废/置换视角下的需求预测：换购需求可支撑乘用车内需稳态 2100 万辆中枢 

根据以下乘用车供需勾稽关系，我们构建了乘用车需求结构预测模型，通过模型实现了对购车需求结构的拆分，

并分析了政策刺激下换购需求变化对总量端的拉动效果。 

1. 总需求=首购需求+增购需求+换购需求 

其中，换购需求=置换量（二手车供给量）+报废更新量； 

2. 置换量=二手车更新量（需求）=二手车交易量/年均过户次数 

注：置换属于换购需求的一部分，其创造二手车供给，且近似认为二手车供需平衡，并考虑真实的二手车供给

小于中国汽车流通协会所披露的二手车交易量、折算系数为年均过户次数（假设 1.8次）； 

3. 报废更新量=报废量×80% 

注：报废更新属于换购需求的一部分，其表征会创造新的换购需求的报废车辆数量；考虑到可能存在部分车主

报废后不再进行车辆的购买、未创造新的购车需求，假设乘用车报废更新量占总乘用车报废量的 80%。 

4. 新车需求（新车终端销量）=总需求-二手车需求 

报废视角：国内市场 10年以上车龄乘用车保有量持续增长，支撑乘用车换购需求持续上台阶。根据公安部数

据，截至 25年底国内 10年以上车龄乘用车保有量为 1.0亿辆，同比增长 13.3%。25年乘用车报废量为 1055

万辆，对应报废率为 11.7%。10年以上车龄的乘用车保有量持续增长，主要系 10-16年国内新车销量中枢上

台阶。 

图 2：国内 10 年以上车龄乘用车保有量（万辆）和同比增速（%） 

 

数据来源：中汽中心、广发证券发展研究中心 

注：26-30年 10年以上车龄保有量预测逻辑：上一年 10年以上车龄保有量+10年前当年新车销量-当年乘用车报废量 
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图 3：乘用车每年国内报废车辆（万辆）和 10 年以上车龄保有量报废率（%） 

 

数据来源：公安部、广发证券发展研究中心 

 

置换视角：乘用车保有量平均车龄增长+车龄增长下的换购比例加速提升，共同支撑换购需求增量。根据中汽

中心数据，截至 25年底乘用车保有量平均车龄为 7.5年。随乘用车保有量平均车龄增长，消费者换购意愿持

续提升。根据汽车之家数据，24 年换购用户中的旧车车龄在 8 年及以上/5-8 年/3-5 年/2-3 年的占比分别为

46.2%/24.6%/11.9%/5.6%。整体来看，乘用车保有量平均车龄增长下的消费者选择换购的比例加速提升。 

图 4：国内乘用车保有量平均车龄（年） 

 

数据来源：中汽中心、广发证券发展研究中心 
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图 5：乘用车换购用户旧车年龄分布(%) 

 

数据来源：汽车之家、广发证券发展研究中心 

 

换购需求可支撑乘用车新车内需稳态 2100万辆中枢。换购需求等于二手车更新量+报废更新量： 

（1） 报废更新量：国内乘用车 10年以上车龄保有量增长支撑报废更新量提升，根据历史乘用车分车龄保

有量和对应报废率，预计 26-30年 10 年以上车龄乘用车保有量分别为 1.13/1.22/1.28/1.33/1.38 亿

辆，报废率考虑到 24-25年以旧换新政策刺激下的透支和政策效果边际递减，假设 26-30年 10年以

上车龄乘用车保有量的报废率均为 11%； 

（2） 二手车更新量：参考历史增速中枢，考虑到乘用车保有量平均车龄增长以及随乘用车保有量平均车

龄增长，消费者选择换购的比例加速提升，假设二手车更新量每年增长 3%； 

（3） 首购需求：增购需求占比较小暂不考虑，参考历史每年新增驾驶人中枢，同时考虑到网约车发展和宏

观经济等因素，假设 26-30年每年新增驾驶人分别-12%/-5%/-5%/-5%/-5%，首购转换率参考历史数

据假设为 70%，对应 26-30年首购需求分别下滑 228/84/79/75/66万辆。 

由上述假设计算可得到，26-30 年换购需求占比分别提升至 65%/66%/68%/69%/71%，换购需求成

为乘用车总量成长的新动能，可支撑乘用车新车内需稳态 2100万辆中枢。 
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表 1：乘用车国内新车需求预测（万辆）和同比增速（%） 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

首购+增购需求 1695 1706 1595 1628 1658 1461 1170 1112 1056 1003 963 

新增驾驶人 2100 2600 2000 2200 2000 1900 1672 1588 1509 1434 1368 

新增驾驶人同比   24% -23% 10% -9% -5% -12% -5% -5% -5% -5% 

首购转换率 81% 66% 80% 74% 83% 77% 70% 70% 70% 70% 70% 

换购需求 807 1088 1093 1285 1723 1961 2051 2184 2291 2386 2474 

二手车更新量 599 754 695 801 1090 1117 1151 1185 1221 1257 1295 

同比   26% -8% 15% 36% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

报废更新量 207 334 399 484 634 844 900 999 1070 1129 1179 

10 年以上车龄保有量 4882 5862 6830 7909 9034 10231 11349 12161 12827 13275 13818 

报废率 6.3% 8.6% 8.5% 8.9% 10.0% 11.7% 11% 11% 11% 11% 11% 

总需求 2502 2795 2688 2913 3381 3422 3221 3296 3347 3390 3437 

Yoy   11.7% -3.8% 8.4% 16.1% 1.2% -5.9% 2.3% 1.6% 1.3% 1.4% 

新车需求 1902 2040 1993 2112 2292 2305 2071 2111 2126 2132 2142 

Yoy   7.2% -2.3% 6.0% 8.5% 0.6% -10.2% 1.9% 0.8% 0.3% 0.4% 

二手车需求 599 754 695 801 1090 1117 1151 1185 1221 1257 1295 

首购+增购需求占比 68% 61% 59% 56% 49% 43% 36% 34% 32% 30% 28% 

换购需求占比 32% 39% 41% 44% 51% 57% 65% 66% 68% 69% 71% 

数据来源：公安部、商务部、交强险、中国汽车流通协会、广发证券发展研究中心 
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二、短期视角：综合考虑油价下跌/终端价格企稳，26Q3 起乘用车内需修复可期 

（一）复盘：油价上涨预计拉低乘用车 26 年全年终端销量同比增速约 7%，26H1 消费者观望情绪浓

厚 

复盘：乘用车 26年 1-5月国内市场需求“价升量跌”。根据交强险，26年 5月国内乘用车交强险销量（不含进

口，下同）为 148.2万辆，同比-19.6%。乘用车 26年 1-5月累计销量为 693.3万辆，同比-18.22%。26年在

“反内卷”和原材料成本上涨的双重约束下，车企竞争策略多转向 “增配提价”或“官宣涨价”。根据国家统计局和

交强险，26年 1-5月乘用车 ASP同比+7.8%，定比例补贴利好中高端车销量占比提升，叠加折扣率企稳带来

乘用车行业 ASP回升。 

图 6：乘用车终端销量（万辆）及同比增速（%） 

 

数据来源：交强险，广发证券发展研究中心 

 

图 7：乘用车年度累计终端销量（万辆）及累计同比增速 

 

数据来源：交强险，广发证券发展研究中心 
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图 8：汽车社零/交强险销量/乘用车 ASP（拟合）年度累计变化情况 

 

数据来源：国家统计局、交强险、广发证券发展研究中心 

 

分动力类型来看，油价上涨预计拉低乘用车 26 年全年终端销量同比增速约 7%。参考历史上同样有两种政策

退出影响的 23年（新能源国补优惠政策和燃油车购置税减免 5%退出），26年同时有新能源购置税优惠退坡

5%和以旧换新政策从“定额”到“定比例”，23年 1-5月占全年的销量比例为 34.2%，参考 23年季节性规律进行

年化，26年 1-5月销量隐含的全年同比增速为-12.0%（26年 1-2月销量隐含全年同比增速为-5.3%），油价

上涨导致油车和 PHEV车型 26年 1-5月销量均出现显著下滑。 

根据交强险，26年 1-5月乘用车 EV/PHEV/HEV/燃油车型交强险销量分别为 236/116/35/304万辆，同比分别

-9.1/-27.3/-0.1/-22.9%。在油价上涨的大背景下，纯电动和 HEV车型销量整体表现较好。 

图 9：乘用车分动力类型 26 年 1-5 月销量（万辆）和同比增速（%） 

 

数据来源：交强险、广发证券发展研究中心 
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表 2：06-25 年乘用车月度交强险销量占比（%） 

月度终端销量全年占

比 
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2006 10.4% 5.9% 9.1% 9.4% 7.3% 8.0% 6.9% 8.0% 9.3% 7.4% 8.9% 9.4% 

2007 10.6% 7.4% 7.9% 9.4% 7.3% 7.6% 8.0% 8.4% 9.1% 7.5% 8.5% 8.3% 

2008 13.0% 6.6% 9.0% 9.3% 8.5% 8.6% 7.5% 6.9% 7.6% 8.5% 6.9% 7.7% 

2009 7.1% 7.0% 7.3% 7.6% 7.1% 7.9% 8.1% 7.7% 9.7% 8.0% 9.4% 13.0% 

2010 8.5% 5.6% 7.5% 8.1% 7.4% 6.8% 7.3% 8.1% 9.0% 8.2% 10.0% 13.5% 

2011 10.5% 4.8% 8.5% 7.5% 7.9% 7.2% 7.4% 8.6% 11.3% 7.2% 9.0% 10.2% 

2012 9.7% 7.7% 7.9% 6.8% 8.4% 6.9% 7.8% 8.5% 9.0% 8.5% 9.3% 9.4% 

2013 13.0% 5.9% 7.0% 7.4% 8.3% 6.5% 8.0% 7.8% 9.1% 8.6% 9.0% 9.3% 

2014 13.1% 5.6% 7.2% 7.9% 8.2% 7.0% 7.9% 7.1% 9.6% 8.6% 8.3% 9.5% 

2015 10.9% 7.8% 6.7% 7.1% 7.3% 6.5% 7.1% 7.3% 8.5% 8.8% 9.2% 12.9% 

2016 10.7% 5.2% 7.1% 6.6% 7.2% 6.7% 7.1% 8.0% 9.0% 8.5% 9.9% 13.9% 

2017 8.1% 4.8% 7.2% 6.8% 7.4% 7.2% 7.6% 8.6% 9.3% 9.0% 10.2% 13.8% 

2018 9.9% 7.3% 7.7% 7.3% 8.0% 7.0% 7.8% 8.2% 8.5% 8.3% 8.4% 11.6% 

2019 12.9% 4.4% 7.2% 7.1% 8.0% 10.2% 6.7% 7.1% 8.2% 8.1% 8.5% 11.5% 

2020 9.7% 1.0% 5.3% 7.0% 7.9% 8.3% 8.3% 8.8% 10.1% 9.9% 10.2% 13.5% 

2021 11.2% 6.2% 8.3% 7.8% 8.0% 8.0% 7.7% 7.5% 8.1% 8.0% 8.4% 10.8% 

2022 11.0% 5.7% 7.2% 4.9% 6.4% 9.4% 8.7% 9.2% 9.1% 8.1% 7.9% 12.4% 

2023 5.9% 5.9% 7.6% 7.4% 8.1% 9.1% 8.2% 8.9% 9.1% 9.1% 9.1% 11.7% 

2024 9.4% 4.7% 6.7% 6.6% 7.3% 7.5% 7.7% 8.5% 9.3% 10.0% 10.4% 11.9% 

2025 7.8% 5.7% 8.1% 7.3% 8.0% 9.2% 8.1% 8.5% 9.7% 9.1% 8.7% 9.9% 

正常年份均值 11.4% 6.5% 7.8% 8.2% 7.9% 7.2% 7.7% 8.0% 9.2% 8.1% 8.8% 9.2% 

政策刺激完整年份 8.6% 5.6% 7.3% 7.3% 7.3% 7.1% 7.5% 8.1% 9.3% 8.4% 9.9% 13.6% 

政策延续年份均值 8.3% 5.2% 7.3% 7.4% 7.4% 7.0% 7.5% 8.3% 9.2% 8.6% 10.1% 13.6% 

政策退出年份均值 8.8% 6.0% 7.9% 7.4% 8.0% 7.8% 7.8% 8.6% 9.6% 8.2% 8.8% 11.2% 

数据来源：交强险、广发证券发展研究中心 

 

分价格区间来看，定比例补贴和油价上涨导致 10万元以下的成本高敏感型消费者需求下滑显著。根据交强险，

26年 1-5月 10万以下/10-20万/20-30万/30-40万/40万以上的乘用车销量分别为 104/317/169/63/40万辆，

同比分别-34.5/-18.1/-5.5/-24.3/+1.4%，40万以上高价格带的乘用车需求表现更有韧性。 
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图 10：乘用车分价格区间 26 年 1-5 月销量（万辆）和同比增速（%） 

 

数据来源：交强险、广发证券发展研究中心 

 

（二）展望：乘用车终端价格触底有助于内需修复，油价下跌亦有正面贡献 

终端价格是需求的前瞻指标，库存滞后于需求对行业批产呈“放大效应”。乘用车终端需求表现不佳，库存位置

高企时，经销商往往通过增大折扣率的手段缓解库存压力。终端需求边际向上，且库存位置相对较低时，经销

商开始逐步收紧折扣，价格触底企稳将进一步助力消费者观望需求落地。厂商则需要一定时间反应市场的变化，

生产具有一定的惯性和滞后性，导致库存效应的放大。因此，在常规的库存周期中，我们通常依次看到“终端

价格触底→需求拐点→库存向上”。 

图 11：乘用车行业价格/需求/库存周期演绎框架 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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价格作为需求的前瞻指标，价格触底企稳将进一步助力消费者观望需求落地。26年在“反内卷”和原材料成本上

涨的双重约束下，车企竞争策略多转向 “增配提价”或“官宣涨价”，价格企稳有助于消费者观望需求的落地。根

据 GAIN数据，乘用车市场成交均价在 25年 10月全国多省份暂停“定额补贴”和 26年 1月开启“定比例补贴”

后整体呈现提升趋势。 

从折扣率来看，26年 6月国内燃油车/新能源车的终端折扣率分别为 23.3/9.1%，同比持平/-0.1pct，环比分别

+0.8/-0.5pct。其中燃油车终端优惠环比放大主要受油价上涨影响，新能源车实际终端折扣已经企稳，往后展

望考虑到“反内卷”措施的实际推进和车企“增配收折扣”的竞争策略，我们预计终端价格有望上行。 

图 12：汽车社零/交强险销量/乘用车 ASP（拟合）月度变化情况 

 

数据来源：国家统计局、交强险、广发证券发展研究中心 
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图 13：乘用车市场成交均价（万元） 

 

数据来源：GAIN、广发证券发展研究中心 

 

图 14：燃油车综合促销幅度变化走势(%) 

 

数据来源：乘联会、广发证券发展研究中心 
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图 15：新能源车综合促销幅度变化走势(%) 

 

数据来源：乘联会、广发证券发展研究中心 

 

油价下跌将对乘用车内需修复有正面贡献。根据交强险数据年化测算，3 月以来的油价上涨拉低了乘用车 26

年全年终端销量同比增速约 7%。以 92#汽油终端价格为例，其售价从 26年 2月 25日的 7.04元/L上涨至 26

年 4月 9日的 8.86元/L，上涨幅度达 25.9%。预计随油价的逐步下跌，国内乘用车燃油车和 PHEV需求都将

有所修复。 

图 16：国内 92#和 95#汽油终端价格（元/L） 

 

数据来源：汽车之家、广发证券发展研究中心 
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图 17：国内燃油车交强险月度同比（%） 

 

数据来源：交强险、广发证券发展研究中心 

 

三、投资建议 

中长期视角下换购需求是拉动乘用车总量成长的新动能，换购需求可支撑乘用车内需稳态 2100万辆中枢，26

年乘用车内需或已触底。短期来看我们判断接下来两种场景： 

（1）随着价格见底，等待内需的自然修复，政策不做调整； 

（2） 如果（1）场景未出现前，前置条件却发生了一定程度的恶化，则依然存在政策托底的可能性。我们倾

向于今年年内（1）场景为更大概率，且依旧有一定概率在接下来可能会出现“内需修复且油价下行/出口依旧增

速亮眼/供给侧重要信号集中出现”的阶段，则会有较大的估值上行空间。 

考虑投资者的多元化需求，我们努力提供“货架式”建议做参考（对应不同收益来源）。乘用车链条上，右侧（指

“经营面”，下同）标的：吉利汽车、比亚迪（电新联合）、奇瑞汽车、赛力斯、小鹏汽车、零跑汽车；左侧标

的：理想汽车、长安汽车；拐点（即将或已经）出现标的：长城汽车(A/H)、上汽集团，建议关注：江淮汽车。

乘用车上下游链条上，右侧标的：敏实集团、银轮股份、中创智领(A/H)、伯特利、拓普集团、爱柯迪、福耀玻

璃(A/H)、科博达、中国汽研、新泉股份、豪能股份、华域汽车等；左侧标的：永达汽车、新坐标；拐点（即将

或已经）出现标的：耐世特、继峰股份等。 

在商用车链条上，“转型”是下阶段的关键词：中国重汽、潍柴动力（A/H）、福田汽车、宇通客车等。机器人链

条上，我们继续秉承“逻辑比事实更真实”的原则，26年更多从汽车行业内的场景分析推演头部参与者的置信度

及仓位。 
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四、风险提示 

行业景气度下降。受宏观经济、消费环境、通胀预期等多重因素影响，汽车行业景气度存在下降的可能性。 

中长期测算和实际情况有偏差的风险。考虑到以旧换新政策的实施条件和消费者收入预期等因素的影响，内需

中长期测算数据存在和实际情况有偏差的可能性。 

行业竞争加剧。汽车市场竞争日趋激烈，整车企业竞争带来的降价、回款压力将进一步向配套零部件企业传递，

同时，零部件企业还将面临资金安全、产品成本控制、产能效率优化、供应链稳定性等多重压力。 
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