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大规模设备更新和消费品以旧换

新行动方案公布，影响几何？  
3 月 13 日晚间，国务院公布《推动大规模设备更新和消费品以旧
换新行动方案》。自 2 月 23 日习总书记在中央财经委员会第四次
会议上强调后，新一轮大规模的设备更新和消费品以旧换新细节
终于揭开神秘面纱。文件提出一系列硬性指标：到 2027 年， 

1）“工业、农业、建筑、交通、教育、文旅、医疗等领域设备投资
规模较 2023 年增长 25%以上”。此前，发改委主任郑栅洁在两会
新闻会上透露到 2023 年底，这些设备的体量大约为 4.9 万亿元。
我们测算 4 年内实现 25%以上（年均增速 5.7%）的增长意味着这
七个领域的设备更新投资 4 年间将新增 1.225 万亿元，每年的设
备更新至少所需 2811 亿元投资，或可至少推高制造业投资增速 1
个百分点，整体固定资产投资 0.6 个百分点。 

2）“重点行业主要用能设备能效基本达到节能水平，环保绩效达
到 A 级水平的产能比例大幅提升，规模以上工业企业数字化研发
设计工具普及率、关键工序数控化率分别超过 90%、75%”。结合
政府工作报告在时隔两年之后再次公布能耗降低目标（减少 2.5% 
vs 去年实际增长 0.5%），我们相信政府今年起将重新加强对节能
的重视。我们认为虽然像 2021 年下半年那种较大规模的节能措施
重现的可能性不高，并且目前看来设备更新将是帮助实现节能目
标的重要帮手，但是还需警惕如果设备更新不足以实现节能目标
时，减产手段可能再次启用的风险。 

3）“报废汽车回收量较 2023年增加约一倍，二手车交易量较 2023
年增长 45%”。也就是说年均报废汽车回收量需增加 18.9%。根据
公安部估算的 2023 年汽车报废量（756 万辆），每年新增要求的汽
车报废量或带来新增汽车销量 143 万台。按照 2023 年汽车销量和
零售额估算汽车单价（14.2 万元/辆），新增要求的报废量或促进汽
车零售额 2026 亿元，相当于 2023 年汽车零售额的 4.8%。 

4）“废旧家电回收量较 2023年增长 30%，再生材料在资源供给中
的占比进一步提升”。也就是说年均回收家电量需增加 6.8%。根据
观研天下的报告，2023 年我国将有超过 2 亿台家电报废。按照 2
亿台的下限计算，每年新增要求的家电回收量或增加家电销售
1356 万台。我们继续按照观研天下整理的 2023 年 1-7 月不同家电
销售额和销售量数据加权平均估算得出每件家电均值（1781 元/
台），测算得出该报废要求可提高家电销售额 242 亿元，相当于
2023 年家电总销售额的 2.8%。 

结合汽车和家电回收的要求，两者可提高今年社会零售总额约
0.6%。我们相信政策的实际作用或大于我们的估算。首先，我们按
照 4 年时间计算平均增速。在实际操作中，5%的积极经济增速目
标或意味着今年要实现的增速或高于 4 年平均增速。其次，我们
在某些估算过程中均使用数据下限计算，也有可能低估政策规模。
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最后，我们仅计算了有数据可依的硬性指标，其余定性要求或也对
投资和消费产生积极反应，尤其是上述第二点要求所涉及的一系
列指标要求较难估算其更新规模。 

在资金安排上，仍以市场主导，但政府支持力度或加大。文件依
然坚持市场为主，政府引导的模式。文件要求“结合各类设备和消
费品更新换代差异化需求，依靠市场提供多样化供给和服务”，并
承诺“更好发挥政府作用，加大财税、金融、投资等政策支持力度，
打好政策组合拳”。具体地说，文件提出“通过中央财政安排的节
能减排补助资金支持符合条件的汽车以旧换新”，“鼓励有条件的
地方统筹利用中央财政安排的城市交通发展奖励资金”，“鼓励银
行适当降低乘用车贷款首付比例”等。此外，我们相信央行的设备
更新改造专项再贷款额度或有显著增加空间。税收上，政府亦可以
增加设备更新抵扣企业所得税的纳税额的额度。 

我们相信财政政策将持续发力稳经济。除了推进设备更新和以旧
换新之外，政府已在政府工作报告中宣布将居民医保人均财政补
助标准和城乡居民基础养老金月最低标准分别提高 30 元和 20 元，
这些举措均证明了政府对促消费工作的重视。此外，在投资方面，
今年亦可发行高达 5.4 万亿元的政府债券（5000 亿元已计入去年
预算的特别国债，1 万亿元超长期特别国债和 3.9 万亿元地方政府
专项债）以帮助稳定投资。此外，我们预计抵押补充贷款额度或将
再次扩增，预计全年新增额度超过 1 万亿元（包括 1 月已经发行
的 1500 亿元），以对推进“三大工程”提供资金支持。 

投资风险：政策刺激、执行和成效不及预期、房地产行业迟迟不能
企稳、消费复苏动能转弱。 

 

 

 

图表 1：汽车和家电销售增速 
 

 图表 2：设备更新改造再贷款额度或发挥显著作用 
 

 

 

 

注：图例括号中数字为 2023 年该分项在总体社会零售总额的比重。 

资料来源：Wind，浦银国际 

 资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 3：近期相关报告列表 
 

日期 报告标题和链接 

2024 年 2 月 1 日 月度宏观洞察：政策或是决定经济走势的关键所在 

2024 年 1 月 24 日 央行宣布降准 50 个基点，预示货币政策将继续维持宽松 

2024 年 1 月 17 日 四季度经济增速略弱于预期，但 12 月数据初显政策成效 

2024 年 1 月 5 日 月度宏观洞察：静候佳音 

2023 年 12 月 15 日 11 月实体经济数据点评：需求疲软导致复苏动能减弱 

2023 年 12 月 13 日 中央经济工作会议解读：高质量发展背景下的适度政策刺激 

2023 年 12 月 1 日 2024 年宏观经济展望：中美经济周期错位进入下半场 

2023 年 11 月 15 日 10 月实体经济数据点评：不均衡复苏继续，但动能略微下滑 

2023 年 11 月 7 日 月度宏观洞察：渐入佳境 

2023 年 10 月 6 日 国庆黄金周数据点评：旅游业表现继续推动消费复苏 

2023 年 9 月 26 日 月度宏观洞察：中国政策成效初显，美国降息预期大减 

2023 年 9 月 15 日 央行再次降准，实体经济数据大多好于预期，政策接下来怎么走？ 

2023 年 9 月 13 日 城中村改造对经济的影响有多大？ 

2023 年 9 月 1 日 月度宏观洞察：中国期待政策继续发力，美国加息周期未完待续 

2023 年 9 月 1 日 央行三箭齐发稳地产，影响几何？ 

2023 年 8 月 9 日 7 月通胀数据点评：细节好于整体读数，政策仍需继续发力 

2023 年 8 月 2 日 央行工作会议解读：下半年货币政策怎么走？ 

2023 年 7 月 31 日 月度宏观洞察：政治局会议后看下半年经济形势，美国向软着陆继续迈进 

2023 年 7 月 25 日 7 月政治局会议解读：将防范化解风险放在更重要位置 

2023 年 7 月 20 日 解读中央促进民营经济发展重磅文件 

2023 年 7 月 19 日 促家居消费政策细节发布，扩大内需仍需更多政策支持 

2023 年 7 月 11 日 中国延长房地产金融支持政策和密集召开企业座谈会透露什么信号？ 

2023 年 7 月 7 日 汇率因素推动外汇储备上升，人民币中期或升值 

2023 年 6 月 28 日 月度宏观洞察：中国静待政策支持，美国警惕信贷紧缩 

2023 年 6 月 5 日 2023 年中期宏观经济展望：美国渐入衰退，中国复苏再起 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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