
滙富金融服務有限公司-http://www.sunwahkingsway.com
請務必參閱後文重要資訊披露(如有)及免責聲明

香港及中國市場日報

滙富快訊

今日焦點:

►中國汽車：2026 年以舊換新補貼延續

2025 年 12 月 30 日，國家發展改革委及財政部聯同相關部委聯合發布
《2026 年汽車以舊換新補貼實施細則》，並將於 2026 年 1 月 1 日起
正式生效。相較 2025 年方案，2026 年政策於適用範圍、補貼計算方式
及封頂安排，以及執行與監管機制等方面作出進一步優化。下表概述兩
年政策框架的主要差異：

來源：新華滙富

此外，我們亦按報廢更新情境，按車價區間比較 2025 與 2026 年的總
購車成本差異。測算顯示，消費者在 2026 年購車的增量成本約介乎人
民幣 7,500–15,720 元；其中，人民幣 5 萬元價位車型的增量成本最
高，而人民幣 15–20 萬元價位段受影響相對最小。值得留意的是，補
貼在車價達到約 人民幣 15 萬元或以上時，已較容易觸及封頂水平。

來源：新華滙富
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我們觀點：政府延續以政策及對終端用戶補貼以支持汽車行業需求的既有思路。相較 
2025 年以定額補貼為主，2026 年補貼機制轉為按車價比例計算並設封頂，在結構上更偏
向中高價車型：高價車更容易達到補貼上限，而低價車獲得的補貼絕對額相對有限。從我
們的測算結果看，人民幣 12–25 萬元價位段在 2026 年相較 2025 年的額外自付增量最
低，亦反映政策或有意在穩需求之餘，弱化低價車市場的過度價格競爭，引導行業回歸以
產品力與技術升級為核心的高質量競爭。

不過，政策對需求的邊際拉動或仍屬溫和。市場觀點指出，政府整體補貼「總盤子」或較 
2025 年有所收縮，幅度或約 20%。另一方面，儘管市場一度預期新能源車購置稅安排的
調整會帶動年末提前購買，但近期銷售數據仍偏弱。根據乘聯會數據，2025 年 11 月乘
用車銷量為 222.5 萬輛，同比下降 8.1%、環比下降 1.1%。整體而言，我們認為政策更
偏向 “穩定多於刺激”：主要用於緩衝需求下行、平滑更新節奏，並推動行業競爭由 ”
拼價格” 轉向 ”拼產品／拼技術”，對中高價車型的邊際利好相對更為明確。

基於此，我們預期 2026 年上半年國內銷量增長或面臨一定壓力，具備強產品競爭力及可
擴張的海外產能與渠道布局、並能持續推動海外銷量增長的車企，較有機會跑贏同業。代
表性公司包括比亞迪（1211 HK，HK$95.35，市值 HK$3,510億）、長城汽車（2333 HK，
HK$15.30，市值 HK$354億）及小鵬汽車（9868 HK，HK$79.35，市值 HK$1,520億）。三
者目前交易估值約為 17 倍、7 倍及 52 倍市盈率（P/E）。（研究部）
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