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板块最新观点
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◼ 乘用车观点更新：短期来看，行业补贴政策已落地，看好观望需求转化下26Q1乘用车景气度复苏，坚定看好乘

用车板块。全年维度来看：国内选抗波动+出口选确定性。国内关注高端电动化赛道中对政策扰动不敏感的个股

江淮汽车，以及高端化有望放量的吉利汽车/长城汽车/北汽蓝谷/赛力斯/理想等；出口主线优先配置海外体系

成熟、执行能力已验证的头部车企，优选比亚迪/长城汽车/奇瑞汽车，以及零跑/小鹏/上汽集团/长安汽车等。

◼ 重卡观点更新：本周2026年以旧换新政策落地，重卡政策超预期。我们认为：1）补贴力度超预期：此前市场

部分预期26年重卡单车补贴退坡，实际政策延续25年补贴金额；2）26年政策落地节奏将快于25年：25年政策

细则落地于3月下旬，Q2政策在地方开始实行（主因地方摸排国四换车意愿/地方财政问题），预计26年落地节

奏将加快。展望2026：我们预计26年重卡内销有望兑现乐观情形的80-85万，同比+3%。政策落地全面利好重

卡板块，继续推荐中国重汽A/H+潍柴动力+福田汽车+一汽解放+中集车辆等重卡头部车企！

◼ 客车观点更新：本周2026年以旧换新政策落地，客车政策略超预期。我们认为： 1）略超预期，市场之前对于

客车补贴力度做了和乘用车一样会退坡的预期，实际是延续的；2）25年公交略低预期：25年公交车销量预计

3.8万辆，同比+25%（24年公交车销量3万辆，同比+44%），两年增长下来距离合理更换中枢仍有差距（公

交60万保有量，8-10年更换周期，销量中枢6万台）；3）26年公交可以更乐观：考虑到八年以上待更新公交数

量（10万台以上）以及销量中枢，我们认为26年公交在补贴下仍保持增长，#我们保守预计26年公交4万台同比

+5%。推荐头部车企，重点推荐宇通客车（内需利润占比30%）/金龙汽车，建议关注中通客车。 

◼ 摩托车观点更新：大排量+出口持续高景气，看好龙头车企。我们预测2026年行业总销量1938万辆，同比

+14%，其中大排量126万辆，同比+31%。大排量：1）内销：25H2大排量内销转弱，我们预计随26年国内新

品供给推出，内销有望小幅增长，预计26年内销43万，同比+5%；2）出口：欧洲+拉美中国品牌份额提升空

间充足，我们预计26年出口83万，同比+50%。看好大排量+出口持续增长，优选龙头车企。推荐春风动力+隆

鑫通用。

◆ 风险提示：贸易战升级进一步超出预期；全球经济复苏力度低于预期。
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本周板块行情复盘

◼ 整车各子板块：本周香港汽车+4.2%，涨幅最大，A股整车子板块跑输汽车指数，其中商用车
表现较好，乘用车表现最差。

◼ 乘用车板块：本周港股SW乘用车指数-1.6%，跑输汽车指数，香港汽车指数+4.2%，港股乘
用车表现整体好于A股乘用车。核心个股表现上来看，吉利汽车本周+7.6%，涨幅最大，比亚
迪A股-2.3%，涨幅最小。

数据来源：wind，东吴证券研究所 4

图：本周整车各子板块涨跌幅
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图：本周乘用车核心个股涨跌幅

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

吉
利
汽
车

蔚
来

小
鹏
汽
车

H

比
亚
迪
股
份

长
城
汽
车

H

理
想
汽
车

H

赛
力
斯

广
汽
集
团

A

奇
瑞
汽
车

长
城
汽
车

A

零
跑
汽
车

广
汽
集
团

H

长
安
汽
车

上
汽
集
团

比
亚
迪

特
斯
拉



本周板块行情复盘

◼ 商用车板块：本周SW商用载货车指数+0.4%，相对万得全A指数+0.7%，SW商用载客车指数
+0.4%，相对万得全A指数+0.7%。核心个股表现上，本周金龙汽车+4.1%，涨幅最大，重卡
股中中国重汽H+2.8%，涨幅最大，中集车辆-8.8%，跌幅最大。

◼ 两轮车板块：本周SW摩托车及其他指数+0.2%，相对万得全A指数+0.6%。核心个股表现上，
本周摩托车个股普涨，电动两轮车个股普跌，其中钱江摩托+1.7%，涨幅最大，雅迪控股-
3.8%，跌幅最大。

数据来源：wind，东吴证券研究所 5
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图：本周商用车核心个股涨跌幅 图：本周摩托车核心个股涨跌幅



本周板块行情复盘

◼ 本周SW乘用车PE 26.9x，商用载货车PE 61.9x，商用载客车PE 17.5x。

数据来源：wind，东吴证券研究所 6

图：本周整车估值
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边际变化：乘用车补贴政策落地-报废换新
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类型 2025年现行 2026年调整 核心变化

报废
更新
政策

旧车要求 必须满足一定的注册年限与排放/类型条件 个人消费者报废登记在本人名下的乘用车 放宽旧车门槛

旧车具体范围
汽油乘用车：2012年6月30日前（含当日）注册登记；
柴油及其他燃料乘用车：2014年6月30日前注册登记；

新能源乘用车：2018年12月31日前注册登记。
未区分燃料类型、排放标准或注册年份

定向淘汰老旧车辆转向普
惠式报废更新

新车类型
新能源乘用车：需纳入《减免车辆购置税的新能源汽车

车型目录》；
燃油乘用车：2.0升及以下排量

新能源乘用车：需纳入《减免车辆购置税的
新能源汽车车型目录》；

燃油乘用车：2.0升及以下排量
保持一致

补贴计算方式 单台补贴固定数额 按车价比例补贴，但有上限封顶 补贴机制变化

新能源车补贴 补贴2万元/台 补贴车价的12%，最高不超过2万元 增加了按车价比例补贴的
要求，低价车的补贴可能

会下降燃油车补贴
补贴1.5万元/台

（需购买2.0升及以下排量燃油乘用车）
补贴车价的10%，最高不超过1.5万元

是否与车价挂钩 否 是
补贴开始与车价挂钩，更

加精准

车辆归属要求 须为本通知公布之日前登记在本人名下的机动车 登记在本人名下的乘用车 对登记时间要求更模糊

监督标准 未说明
严格按照机动车强制报废标准规定和车辆安
全环保检验标准，依法淘汰达到强制报废标

准的老旧汽车
增加了监督标准

政策导向
扩大覆盖范围，释放消费潜力；引导绿色低碳，推动新

能源转型；精准淘汰老旧，提升安全环保水平

强力鼓励淘汰：给予更高补贴，旨在推动老
旧、高排放车辆退出使用，更利于环保和安

全。压缩高端补贴

环保导向转向财政效率导
向
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边际变化：乘用车补贴政策落地-置换换新
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类型 2025年现行 2026年调整 核心变化

置换
更新
政策

旧车要求
个人消费者转让的既有乘用车登记在本人名下

的时间最迟不得晚于本通知公布之日
个人消费者转让登记在本人名下的乘用车 对登记时间要求更模糊

新车类型 无明确专门针对置换更新的新车类型要求
新能源乘用车：需纳入《减免车辆购置税的新

能源汽车车型目录》；
燃油乘用车：2.0升及以下排量

明确类型与排量限制

补贴计算方式 定额上限补贴 按车价比例补贴，但有上限封顶 补贴机制变化

新能源车补贴 购买新能源乘用车单台补贴最高不超过1.5万元 补贴车价的8%，最高不超过1.5万元 增加了按车价比例补贴的要
求，低价车的补贴可能会下

降燃油车补贴 购买燃油乘用车单台补贴最高不超过1.3万元 补贴车价的6%，最高不超过1.3万元

是否与车价挂钩 否 是
补贴开始与车价挂钩，更加

精准

是否区分地区
实施细则由各地区按照通知要求并结合实际合

理制定
不区分地区，全国范围内执行统一的补贴标准

和组织实施方式
规则的统一度提高

政策导向
激活汽车存量流通，释放汽车消费潜力；引导
绿色升级，推动新能源汽车普及；赋予地方灵

活度，适配区域发展差异

鼓励消费升级和推广绿色节能智能产品：通过
补贴降低以旧换新的成本门槛，促进汽车市场

流通和消费。控制财政支出
环保导向转向财政效率导向

其他 \
加强跨部门数据联通共享，推动机动车回收证
明等凭证电子化，实行多部门联审联批，减少

非必要审批层级和环节。

要加强跨部门数据联通共享，实现补贴资格、
新能源汽车车型信息、车辆登记信息、商品发
票信息、物流信息、财政资金支出信息等关键

数据比对和交叉验证。

从强调简化补贴流程到强调
加强监督管理
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边际变化：乘用车换新政策对销量拉动测算

◆ 根据补贴预算自上而下假设

➢ 24年乘用车补贴用了多少钱？贡献了多少增量？2024年全年汽车报废更新超过290万辆，置换更新超过370

万辆，按照单车补贴1.2万元近似计算，24年全年汽车补贴金额约800亿元。和我们24年中预期相比，由于补

贴新增的销量约为150万辆。

➢ 25年乘用车补贴用了多少钱？贡献了多少增量？截至2025年10月22日商务部累计数据显示，全年以旧换新

总申请量突破1000万份，其中：报废更新超340万份，置换更新超660万份，按照单车1.4万元补贴平均值计

算截至10月22日共支出补贴资金1400亿元。2025 M1-10国内零售销量为1847万辆，相较无补贴政策拉动

的2023年M1-10的销量增量为186万辆。

➢ 26年乘用车补贴预算多少？有望拉动多少销量？？第一批预算625亿元已由中央财政预下达，参照25年补贴

发放节奏，全年汽车补贴预计为1250亿元。我们对每新增1万辆增需要的补贴金额给出8.1/12/16万元的梯度

假设，对应的同比23年的销量增量贡献范围为78-154万辆。对应26年内需增速预期为-4.4%~-1.1%。

9
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边际变化：2026年乘用车预测总表

◆ 2026年乘用车行业预期

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

内需-交强险口径/万辆

乘用车销量 1890 2020 1976 2098 2276 2281 2200 

YOY -7.8% 6.9% -2.2% 6.2% 8.5% 0.2% -3.5%

新能源乘用车销量 117 301 526 732 1076 1240 1320 

YOY 27.12% 156.66% 74.61% 38.97% 47.14% 15.2% 6.4%

渗透率 6.2% 14.9% 26.6% 34.9% 47.3% 54.4% 60.0%

外需-乘联会口径/万辆

乘用车出口量 50 150 238 381 470 572 658 

YOY 200.6% 58.9% 60.3% 23.2% 21.8% 15.1%

新能源乘用车出口 25 62 104 120 245 362 

YOY 66.9% 16.0% 104.0% 47.8%

占比 26% 27% 26% 43% 55%

批发-乘联会口径/万辆

乘用车批发销量 1973 2106 2314 2555 2710 2953 2887 

YOY -6.3% 6.7% 9.9% 10.4% 6.0% 9.0% -2.2%

新能源批发销量 117 330 649 887 1215 1550 1733

YOY 10.3% 181.4% 96.8% 36.8% 37.0% 27.5% 11.8%

渗透率 5.9% 15.6% 28.0% 34.7% 44.8% 52.5% 60.0%

渠道库存总体变动 33.24 (64.35) 99.64 75.70 (36.64) 100.1 28.9 

渠道库存新能源变动 (0.36) 3.03 60.10 51.97 18.51 64.6 51.1 

10



边际变化：商用车以旧换新政策落地

◼ 重卡：
◼ 2026年汽车以旧换新政策落地，重卡政策延续，补贴金额不变，超预期。政策原文：（二）

支持老旧营运货车报废更新。继续支持报废国四及以下排放标准营运货车更新为低排放货车，
优先支持更新为电动货车，补贴标准按照《关于实施老旧营运货车报废更新的通知》（交规划
发〔2025〕17号）执行。

◼ 根据第一商用车网，2025年12月，全国共新增新能源重卡3.45万辆（重型货车营运证入网销
量口径，非交强险销量口径，不含出口和军车），环比增长44%，同比增长191%，创造了新
的月销量纪录。

◼ 客车：
◼ 2026年汽车以旧换新政策落地，客车政策延续，略超预期。政策原文：（三）支持新能源城

市公交车更新。推动城市公交车电动化替代，继续支持新能源城市公交车及动力电池更新，补
贴标准按照《2025年新能源城市公交车及动力电池更新补贴实施细则》（交办运〔2025〕4号）
执行。

数据来源：wind，东吴证券研究所 11
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边际变化：车企12月/2025年全年产销数据汇总

◆ 车企12月销量汇总/辆（年度销量数据单位为万辆）

202507 202508 202509 202510 202511 202512 12月同比 12月环比 2024全年 2025全年 2025年同比

小鹏汽车 36717 37709 41581 42013 36728 37508 2% 2% 19 43 126%

理想汽车 30731 28529 33951 31767 33181 44246 -24% 33% 50 41 -19%

蔚来汽车 21017 31305 34749 40397 36275 48135 55% 33% 22 33 47%

零跑汽车 50129 57066 66657 70289 70327 60423 42% -14% 29 60 103%

广汽埃安 26557 27044 29113 27014 38326 40066 -14% 5% 41 34 -18%

吉利极氪 16977 17626 18257 21423 28843 30267 11% 5% 22 22 1%

鸿蒙智行 47752 44579 52916 68216 81864 89611 —— 9% —— —— ——

深蓝汽车 27169 28235 33626 36792 33060 30999 -15% -6% 24 33 37%

岚图汽车 12135 13505 15224 17218 20005 15954 31% -20% 9 15 75%

比亚迪 344296 373626 396270 441706 480186 420398 -18% -12% 427 460 8%

小米汽车 30452 36396 41948 48654 46249 超50000 —— —— 14 36 168%

吉利新能源 130124 147347 165201 177882 187798 154264 39% -18% 89 169 90%

长城新能源 34593 37495 45961 46155 40113 38922 -8% -3% 32 40 25%

阿维塔汽车 10062 10565 11028 13506 14057 10470 -5% -26% 7 13 75%

以上已披露销量的

车企累计
740507 810052 891618 966162 1018899 931652 5% -9% 707 963 36%
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202512 12月同比 12月环比
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边际变化：车企12月/2025年全年产销数据汇总

◆ 12月新势力车企交付要点梳理：行业整体表现低于预期

◆ 12月交付：目前已披露的新能源车企销量合计约93万辆，同环比分别+5%/-9%。年末冲量阶段车企表现分

化，多数车企环比回落。交付超预期的车企为蔚来，低于预期的车企为小鹏。 

➢ 蔚来：12月交付48135辆，同比+55%、环比+33%，表现超预期。其中ES812月交付2.2万辆，交付节奏超

预期。Q4交付12.5万辆，环比+43%，处于公司指引上限（12-12.5万辆）。

➢ 零跑：12月交付60423辆，同比+42%、环比-14%，符合预期。Q4交付20.1万辆，再创历史新高。公司再次

明确2026年将冲击#100万台销量目标。

➢ 小鹏：12月交付37508辆，同环比均+2%，略低于预期。Q4交付11.6万辆，环比+0.2%，低于公司指引值

12.5-13.2万辆。全年累计交付42.9万辆，同比+126%，其中全年出口4.5万辆。小鹏X9 11月增程版上市，

12月共计交付5,424台，创历史单月最高交付纪录。

➢ 理想：12月交付44246辆，同比-24%、环比+33%，符合预期。Q4交付10.9万辆，环比+17%，处于公司指

引上限（10-11万辆）。

➢ 比亚迪：12月出口表现仍出色，出口13.3万辆，环比+1%，全年出口105万辆。 

➢ 吉利：12月总销量23.6万辆，同比+13%。全年销量302万辆， 超额完成全年目标基础上12月销量表现较为

克制。2026年公司销量目标为345万辆， 其中极氪销量目标为30万辆、领克为40万辆；新能源汽车销量目标

为222万辆（同比+32%）。

13
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整车观点更新：乘用车/摩托车

14数据来源：wind，东吴证券研究所

◆ 投资建议：

➢ 短期来看，行业补贴政策已落地，看好观望需求转化下26Q1乘用车景气度复苏，坚定看好乘用车板块。全年
维度来看：国内选抗波动+出口选确定性。国内关注高端电动化赛道中对政策扰动不敏感的个股江淮汽车，
以及高端化有望放量的吉利汽车/长城汽车/北汽蓝谷/赛力斯/理想等；出口主线优先配置海外体系成熟、执
行能力已验证的头部车企，优选比亚迪/长城汽车/奇瑞汽车，以及零跑/小鹏/上汽集团/长安汽车等。

◼ 摩托车观点更新：

◼ 大排量+出口持续高景气，看好龙头车企。2025年摩托车内销平淡，大排量出口持续高增长。25年1-10月，

摩托车内销整体同比-5%，主因小排量持续下滑+大排量消费疲软，出口同比+22%，出口维持较好增速。

25年1-10月，大排量摩托车累计销量82万，同比+30%；其中内销37万辆，同比+6%，Q3开始大排量内销

转弱，出口44.9万辆，同比+59%，持续高增长。

◼ 看好摩托车出口持续高增长。我们预测2026年行业总销量1938万辆，同比+14%，其中大排量126万辆，

同比+31%。大排量：1）内销：25H2大排量内销转弱，我们预计随26年国内新品供给推出，内销有望小幅

增长，预计26年内销43万，同比+5%；2）出口：欧洲+拉美中国品牌份额提升空间充足，我们预计26年出

口83万，同比+50%。

◼ 投资建议：看好大排量+出口持续增长，优选龙头车企。推荐春风动力+隆鑫通用。



整车观点更新：重卡/客车

◼ 重卡观点更新：

◼ 本周2026年以旧换新政策落地，重卡政策超预期。我们认为：1）补贴力度超预期：此前市场部分预期26年

重卡单车补贴退坡，实际政策延续25年补贴金额；2）26年政策落地节奏将快于25年：25年政策细则落地

于3月下旬，Q2政策在地方开始实行（主因地方摸排国四换车意愿/地方财政问题），预计26年落地节奏将

加快。

◼ 回顾2025：年初国四及以下营运重卡保有量69万，预计年底淘汰至45-50万，全年淘汰21万；预计25年全

年重卡国内销量80万，同比+33%，政策拉动+自然需求回升共振。展望2026：我们预计26年重卡内销有望

兑现乐观情形的80-85万，同比+3%。

◼ 投资建议：政策落地全面利好重卡板块，继续推荐中国重汽A/H+潍柴动力+福田汽车+一汽解放+中集车辆

等重卡头部车企！

◼ 客车观点更新：

◼ 本周2026年以旧换新政策落地，客车政策略超预期。我们认为： 1）略超预期，市场之前对于客车补贴力度

做了和乘用车一样会退坡的预期，实际是延续的；2）25年公交略低预期：25年公交车销量预计3.8万辆，

同比+25%（24年公交车销量3万辆，同比+44%），两年增长下来距离合理更换中枢仍有差距（公交60万

保有量，8-10年更换周期，销量中枢6万台）；3）26年公交可以更乐观：考虑到八年以上待更新公交数量

（10万台以上）以及销量中枢，我们认为26年公交在补贴下仍保持增长，我们保守预计26年公交4万台同比

+5%

◼ 投资建议：推荐头部车企，重点推荐宇通客车（内需利润占比30%）/金龙汽车，建议关注中通客车。 

数据来源：wind，东吴证券研究所 15
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风险提示

16

◆贸易战升级进一步超出预期。如果贸易战升级进一步超出预期，将会影响我国汽车产

业出海。

◆全球经济复苏力度低于预期。如果全球经济复苏不及预期，将影响汽车终端需求。
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