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销量受季节性效应及购置税减免透支影响而放缓。主流传统自主

品牌与新能源车企于 3 月 1 日公布了 2 月零售数据及 1-2 月累计

销量。数据显示，多数品牌销量出现下滑，仅吉利汽车（175 

HK，优于大市）、极氪及蔚来（NIO US，优于大市）等少数例

外。尽管比亚迪（1211 HK，优于大市）、零跑汽车（9863 HK，

优于大市）和理想汽车（LI US，优于大市）的销量表现趋稳，但

由于前期需求透支及购置税节省政策的刺激，其 1-2 月累计销量

仍未达到 2024 年第四季度或 2025 年第四季度的月度峰值。继

2025 年第二、三季度快速增长后，这标志着整体市场连续第二

个月下滑，显示出由于宏观经济复苏周期较长，以及期待中的资

本市场回暖以充实民众钱包的财富效应尚未显现，市场持续疲

软。各项指标普遍表明，即便处于中国汽车行业传统旺季，政府

政策仍在为国内汽车市场提供着托底保障。尽管目前有所放缓，

但我们坚信政府的以旧换新政策将持续至 2026年及 2027年，并

可能在 2026 年下半年展现出更大的灵活性。 

宏观市场疲软正加速行业洗牌。中国宏观经济的疲软态势和消费

降级趋势，叠加潜在的地缘政治压力，将迫使政府加码提振内

需，特别是汽车相关领域。产品组合更为均衡的品牌对政策冲击

展现出相对韧性，而像理想汽车、问界甚至小米（1810 HK，优

于大市）这类新产品周期路径尚不明朗的新势力车企，则可能面

临压力。与此同时，我们看到传统豪华车市场活动有所增加，但

成交价仍处于低位，相较厂商建议零售价存在巨大折扣。资本市

场回暖带来的财富效应依然有限，可能需要股市再经历几个季度

的上涨，才能吸引更多非价格敏感型消费者回归。从另一个角度

看，自 2025 年第四季度以来，我们看到越来越多的高端经销商

集团（主要覆盖保时捷、宝马、奔驰和奥迪品牌）出现停业或断

臂求生，例如浙江宝利德、贵州通源等，仅举几例。 

新能源汽车与出口业务成为焦点。新能源汽车仍是增长领域，但

增速慢于此前的预期。然而，包括比亚迪和吉利在内的主要车企

出口势头依然强劲。比亚迪 2 月出口量占其总销量的 50%，而吉

利 2 月出口量也创下超过 6 万辆（占其销量 30%）的纪录。批发

层面，受国内激烈竞争驱动，中国车企正加速海外扩张。11月，

乘用车出口量飙升至 60.1 万辆的历史新高，同比增长 52%，其

中新能源汽车出口同比增长三倍。比亚迪、吉利、小米和特斯拉

等主要新能源汽车制造商当月批发数据强劲，数家车企有望达到

或超过其年度目标。2025 年，中国汽车制造商的前十大出口目

的地为墨西哥、俄罗斯、阿联酋、英国、巴西、沙特阿拉伯、比

利时、澳大利亚、菲律宾和哈萨克斯坦（均超过 20 万辆），合计

约占中国汽车总出口销量的 50%。我们看到出口目的地更加多元

化，拉丁美洲的快速增长趋势将进一步抵消地缘政治变化带来的

集中度风险。 

政策发挥主导作用，但仅限于提供托底保障。数据凸显，地方政

府置换补贴政策范围的调整与收窄加剧了消费者的观望情绪，成

为市场整体放缓的原因之一。这表明现有的刺激措施可能不足以

抵消其他市场压力或消费者的谨慎态度。然而，如果 2026 年第

二季度新车销量继续下滑，新一轮政策措施可能将在 2026 年下

半年出台。去年底消费者赶搭末班车锁定购买，导致尽管今年春

节时间较晚（在 2月），但 1-2月市场依然疲软。许多人今年 1月

中旬就提前离开工作城市返乡，预计要到 3 月中旬才会返工。在

这些多重效应叠加下，2026 年第一季度市场将显著放缓并面临

巨大压力。部分车企正推出税差保证计划，以填补政策空窗期，

并为消费者提供便捷贷款。提振市场需求的唯一有效途径是在一

线城市（尤其是北京）完全取消牌照限制。否则，任何非市场驱

动的政策都将徒劳无功。政府似乎致力于到 2027 年逐步退出所

有支持性措施，这表明其认为行业已足够成熟，可以依靠市场力

量和创新发展；同时，在最新一份未来五年的路线图中，政府已

将电动汽车从战略产业名单中移除，进一步强化了这一立场。 

 

中国汽车板块：基于对部分自主品牌前景的乐观预期，在 2026

年下半年盈利或销量出现边际改善时，市场可能将涌现交易性

机会。我们更看好具备更大规模经济效应和海外市场增长潜力

的整车厂，以及在人工智能/机器人领域布局更多的供应链企

业，因为它们在广泛的价格战中可能具备更强的防御性。 
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► 受优惠政策及季节性因素影响，汽车销量增速放缓 

► 尽管地缘政治存在不确定性，出口业务仍备受瞩目 

► 当前政策仅为基本需求提供托底保障 

曲克 

(852) 3911 8257 

quke@ccbintl.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



汽车  | 2026年 3 月 2日  

 

建银国际证券 2 
 

评级定义: 

优于大市─于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12个月预期回报低于-10% 
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