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 报告要点 

 核心观点 

上半年汽车销量稳健增长，7 月关税下调正式落地，消费者观望情绪导致终端

零售趋缓，整车厂主动调控产销节奏，库存仍处于健康水平，期待旺季来临对

整体销量的拉动。2018 年是行业变革和分化之年，关注两类确定性投资机会：

1）龙头产业地位的确定性：上汽集团（龙头新车周期+新能源放量）、华域汽车

（上汽+海外业绩稳定性+电机电控等放量）、宇通客车（新能源地位进一步提

升）、潍柴动力（重卡向高端装备龙头转型）；2）成长的确定性：星宇股份（车

灯行业升级，龙头份额提升）、东睦股份（国产替代+自动变速箱产业链）、拓普

集团（吉利汽车+底盘电子）、银轮股份（新能源+热交换部件升级）。 

 专题研究：环保升级为重卡带来什么？ 

国家推行保卫蓝天计划，由于重型柴油车是机动车尾气污染的主要来源，本次

计划的核心要点在于从存量替换老旧车辆和提高增量新车排放标准两个维度改

善车辆结构，辅以司法、经济、行政手段形成全方位支持。我们认为，环保升

级将给重卡行业带来三方面的影响：由于国 III 的加速淘汰，未来三年重卡行业

销量有望维持在 100 万辆以上；国 VI 排放标准升级既能促使行业技术提升，改

善行业收入和盈利，又能促使行业市场份额逐渐向龙头公司集中。我们预计重

卡龙头企业将凭借市占率提升，单品盈利上升实现业绩稳健增长，推荐掌握核

心技术的低估值重卡产业链龙头潍柴动力、威孚高科。 

 市场回顾 

本周汽车指数上涨 1.27%，跑赢万得全 A 指数 0.05 个百分点。各概念板块除次

新股板块外小幅上涨。汽车板块估值整体小幅上扬。曙光股份领涨，上汽集团

跌幅最大。 

 重点关注 

乘联会公布 7 月第三周乘用车零售数据。2018 年 7 月 14-7 月 20 日，乘用车日

均零售销量为 4.3 万辆，同比下滑 12.5%，车市走势尚未体现出降税后的需求

爆发现象。 

 

 

 

[Table_Author] 分析师 高登 

 （8621）61118738 

 gaodeng@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490517120001 

分析师 高伊楠 

 （8621）61118738 

 gaoyn@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490517060001 

分析师 邓晨亮 

 （8621）61118738 

 dengcl@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490518040003 

联系人 陈斯竹 

 （8621）61118738 

 chensz1@cjsc.com.cn 

  

 

[Table_Doc] 相关研究 

《6 月整车管家之企业篇—一线自主高增长，上

汽系合资增长放缓》2018-7-23 

《汽车行业二季度基金持仓分析——配置比例回

升，蓝筹与成长并重》2018-7-22 

《6 月整车管家之总量篇：关税扰动 6 月销量，7

月有望企稳回升》2018-7-16 
 

  

 风险提示： 1. 汽车销量低于预期。 

2. 环保政策执行力度低于预期。 
  

92
44
9



 

请阅读最后评级说明和重要声明 2 / 17 

 

行业研究┃行业周报 

目录 

核心观点 ....................................................................................................................................... 4 

专题研究：环保升级为重卡带来什么？ ........................................................................................ 4 

保卫蓝天，车辆结构升级势在必行 .......................................................................................................................... 4 

从大气十条到保卫蓝天，环保持续升级 .......................................................................................................... 4 

重型柴油车是机动车污染排放的主要来源 ...................................................................................................... 5 

存量替换老旧车辆和提高增量新车排放标准 ................................................................................................... 7 

高标准+严监管，重型货车治理之路坚定前行 ......................................................................................................... 8 

治理之路，标准先行 ....................................................................................................................................... 8 

严格监管，限行加速 ....................................................................................................................................... 9 

环保升级给重卡带来什么？ .................................................................................................................................. 11 

总量：保障未来两年行业销量 100 万辆以上 ................................................................................................ 11 

结构：国 VI 标准驱动技术升级和均价提升 ................................................................................................... 13 

格局：技术门槛提升，助力市场份额向龙头集中.......................................................................................... 14 

投资建议：销量有保障，龙头份额升 .................................................................................................................... 14 

本周市场回顾 ............................................................................................................................. 15 

重点关注 ..................................................................................................................................... 16 

 

图表目录 

图 1：汽车尾气是主要污染来源（以 CO 为例） ........................................................................................................... 5 

图 2：汽车 CO 的排放量在四种污染源中占比 75% ...................................................................................................... 5 

图 3：2017 年重型货车保有量占汽车保有量比例为 3.0% ............................................................................................ 6 

图 4：重型货车的排放分担率与保有量占比极不匹配 ................................................................................................... 6 

图 5：国 III 柴油货车在柴油货车中占比 49.7% ............................................................................................................. 7 

图 6：国 III 柴油货车是污染排放的主力 ........................................................................................................................ 7 

图 7：2017 年全国机动车 NOx 排放量省份排名 ........................................................................................................... 8 

图 8：2016 年河北省重型货车排放比例高于全国 ......................................................................................................... 8 

图 9：2012-2017 年，柴油货车污染排放量减少幅度大于汽车 ................................................................................... 10 

图 10：2020 年公路货运运输需求将减少 10%左右 .................................................................................................... 12 

图 11：中国重汽单车收入（万元） ............................................................................................................................. 14 

图 12：重卡整车 CR5 持续提升 .................................................................................................................................. 14 

图 13：柴油发动机 CR10 持续提升 ............................................................................................................................ 14 

图 14：本周汽车细分行业与大盘涨跌幅对比（单位：%） ......................................................................................... 15 

图 15：本周涨/跌幅前五的行业（单位：%） ............................................................................................................. 15 

图 16：次新股板块下挫（单位：%） ......................................................................................................................... 15 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 17 

 

行业研究┃行业周报 

图 17：曙光股份本周涨幅领先（单位：%） .............................................................................................................. 15 

图 18：本周零部件估值小幅上涨 ................................................................................................................................ 16 

图 19：本周商用载货车估值大幅上涨 ......................................................................................................................... 16 

图 20：本周乘用车、白电估值有所下跌，白酒估值小幅上涨 ..................................................................................... 16 

图 21：本周汽车零部件、白酒与传媒估值均上涨 ....................................................................................................... 16 

 

表 1：2018 年 7 月 3 日国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 ........................................................................ 4 

表 2：柴油货车不同标准下的单位保有量排放量（单位：吨/辆） ................................................................................ 7 

表 3：国 VI 标准实施阶段 ............................................................................................................................................. 8 

表 4：欧洲重型柴油机车辆排放标准限值（含卡车及客车），（单位：g/kWh） ............................................................ 8 

表 5：中国重型柴油机车辆排放标准限值，（单位：g/kWh） ....................................................................................... 9 

表 6：各地区国 III 限行政策 ........................................................................................................................................ 10 

表 7：国Ⅲ及以前的重卡保有量约 270 万辆 ............................................................................................................... 11 

表 8：2018-2020 年重卡销量预测（万辆） ................................................................................................................ 12 

表 9：排放标准升级带来技术提升，成本提升 ............................................................................................................ 13 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 17 

 

行业研究┃行业周报 

核心观点 

上半年汽车销量稳健增长，7 月关税下调正式落地，消费者观望情绪导致终端零售趋缓，

整车厂主动调控产销节奏，库存仍处于健康水平，期待旺季来临对整体销量的拉动。2018

年是行业变革和分化之年，关注两类确定性投资机会：1）龙头产业地位的确定性：上

汽集团（龙头新车周期+新能源放量）、华域汽车（上汽+海外业绩稳定性+电机电控等放

量）、宇通客车（新能源地位进一步提升）、潍柴动力（重卡向高端装备龙头转型）；2）

成长的确定性：星宇股份（车灯行业升级，龙头份额提升）、东睦股份（国产替代+自动

变速箱产业链）、拓普集团（吉利汽车+底盘电子）、银轮股份（新能源+热交换部件升级）。 

 

专题研究：环保升级为重卡带来什么？ 

从大气十条到保卫蓝天三年行动计划，我国一直坚持改善空气质量。在大气污染治理过

程中，机动车，尤其是重型柴油车一直是工作的重点。黄标车淘汰、排放标准加速升级

——国 VI 标准已经和欧洲最新标准相一致，加上严格的监管，重型柴油车污染治理如

火如荼。这一轮的环保升级中，重卡行业将会有怎样的变化? 

保卫蓝天，车辆结构升级势在必行 

从大气十条到保卫蓝天，环保持续升级 

2013 年 6 月，国务院确定了大气污染防治十条措施，提出到 2017 年在控制可吸入颗粒

物浓度、提高优良天数等方面的具体目标。近五年，通过改善能源、运输结构等方面，

空气污染治理已取得初步成效。2018 年，蓝天保卫战三年行动计划正式落地，提高空

气质量的力度达到空前地步。 

在汽车领域，本次计划的核心要点在于从存量替换老旧车辆和提高增量新车排放标准两

个维度改善车辆结构，辅以司法、经济、行政手段形成全方位支持。计划中规定：1、

大力淘汰老旧车辆，到 2020 年底前，京津冀及周边地区、汾渭平原淘汰国 III 及以下排

放标准营运中型和重型柴油货车 100 万辆以上；2、加快车船结构升级，2019 年 7 月 1

日起，重点区域、珠三角地区、成渝地区提前实施国 VI 排放标准。同时，分别从立法、

经济、行政三方面形成全方位的支持体系，实施范围也从京津冀及周边的 2+26 省市扩

大到汾渭平原和长江三角洲，充分体现国家对于大气污染防治的决心。 

表 1：2018 年 7 月 3 日国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 

计划 具体内容 实施地区 

14、优化调整货物运输结构。大幅提升

铁路货运比例；推动铁路货运重点项目

建设。 

1、大幅提升铁路货运比例；2、重点区域港口矿石、焦炭等大宗货物原

则上主要改由铁路或水路运输。  

 

1、京津冀及周边地区，包含北京

市，天津市，河北省石家庄、唐山、

邯郸、邢台、保定、沧州、廊坊、

衡水市以及雄安新区，山西省太

原、阳泉、长治、晋城市，山东省

济南、淄博、济宁、德州、聊城、

滨州、菏泽市，河南省郑州、开封、

安阳、鹤壁、新乡、焦作、濮阳市

15、加快车船结构升级。推广使用新能

源汽车；大力淘汰老旧车辆；推进船舶

更新升级。 

1、2020年新能源汽车产销量达到200万辆。使用新能源或清洁能源汽

车：重点区域城市建成区公交、环卫、邮政、出租、通勤、轻型物流配

送车辆达到80%； 2、2020年底前，京津冀及周边地区、汾渭平原淘

汰国III及以下排放标准营运中型和重型柴油货车100万辆以上。2019年

7月1日起，重点区域、珠三角地区、成渝地区提前实施国VI排放标准。 
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17、强化移动源污染防治。加强非道路

移动机械和船舶污染防治。 

严厉打击新生产销售机动车环保不达标等违法行为。推进老旧柴油车深

度治理。 

等；2、长三角地区，包含上海市、

江苏省、浙江省、安徽省；3、汾

渭平原，包含山西省晋中、运城、

临汾、吕梁市，河南省洛阳、三门

峡市，陕西省西安、铜川、宝鸡、

咸阳、渭南市以及杨凌示范区等。 

23、打好柴油货车污染治理攻坚战。 降低柴油货车污染排放总量。 

29、完善法律法规标准体系。 
 

31、加大经济政策支持力度。 
对符合条件的新能源汽车免征车辆购置税，继续落实并完善对节能、新

能源车船减免车船税的政策。 

32、完善环境监测监控网络。 

加强移动源排放监管能力建设。建设完善遥感监测网络、定期排放检验

机构国家—省—市三级联网，构建重型柴油车车载诊断系统远程监控系

统，强化现场路检路查和停放地监督抽测。2018年底前，重点区域建

成三级联网的遥感监测系统平台，其他区域2019年底前建成。推进工

程机械安装实时定位和排放监控装置，建设排放监控平台，重点区域

2020年底前基本完成。研究成立国家机动车污染防治中心，建设区域

性国家机动车排放检测实验室。 

33、加大环境执法力度。 

严厉打击生产销售排放不合格机动车和违反信息公开要求的行为，撤销

相关企业车辆产品公告、油耗公告和强制性产品认证。开展在用车超标

排放联合执法，建立完善环境部门检测、公安交管部门处罚、交通运输

部门监督维修的联合监管机制。严厉打击机动车排放检验机构尾气检测

弄虚作假、屏蔽和修改车辆环保监控参数等违法行为。 

资料来源：国务院，长江证券研究所 

 

重型柴油车是机动车污染排放的主要来源 

机动车尾气污染物包括一氧化碳(CO)、碳氢化合物(HC)、氮氧化合物(NOx)、二氧化碳

(CO2)和微粒物(PM)。根据《中国机动车环境管理年报（2018）》，2017 年全国汽车四

项污染排放总量初步核算为3844.1万吨，同比减少2.4%，汽车分类来看，一氧化碳（CO）

2920.3 万吨，碳氢化合物（HC）342.2 万吨，氮氧化物（NOx）532.8 万吨，颗粒物（PM）

48.8 万吨。和低速汽车、摩托车相比，汽车是机动车中大气污染物排放总量的主要来源。

汽车排放的 CO 和 HC 占比超过 80%，而 NOx 和颗粒物占比则超过 90%。 

图 1：汽车尾气是主要污染来源（以 CO 为例）  图 2：汽车 CO 的排放量在四种污染源中占比 75% 

87.8%

11.9%
0.3%

CO排放来源占比

汽车 摩托车 低速汽车

 

 

76%

9%

14%
1%

汽车污染排放分类占比

CO HC NOx PM

 

资料来源：中国机动车环境管理年报（2018）,长江证券研究所  资料来源：中国机动车环境管理年报（2018），长江证券研究所 
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重型柴油货车保有量占比虽低，污染排放分担率却较高。 

保有量占比低：2018 年重型货车在汽车总保有量里占比仅 3.1%，其中重型柴油货车占

比 3.0%。2017 年重型货车保有量为 637 万辆，其中重型柴油货车为 616.6 万辆，是重

型货车的主要组成部分，其余燃料（汽油或清洁能源）为 20.4 万辆。2017 年全国汽车

保有量为 2.08 亿（纳入 2018 年中国机动车环境管理年报统计），重型柴油货车占比仅

3.0%。 

图 3：2017 年重型货车保有量占汽车保有量比例为 3.0% 

汽车100%

货车11.2%

重型货车
3.1%

重型柴油
货车3.0%

 
资料来源：中国机动车环境管理年报（2018），长江证券研究所 

 

污染物排放占比高：2017 年全国重型货车四项污染物排放量分别为：一氧化碳（CO）

525.6 万吨，碳氢化合物（HC）77.7 万吨，氮氧化物（NOx）284.5 万吨，颗粒物（PM）

29.2 万吨，分别占汽车总排放的 18.0%、22.7%、53.4%和 59.8%。2017 年全国柴油

重型货车四项污染物排放量分别为：一氧化碳（CO）213.0 万吨，碳氢化合物（HC）

46.1 万吨，氮氧化物（NOx）244.7 万吨，颗粒物（PM）29.2 万吨，分别占汽车总排

放的 7.3%、13.5%、45.9%和 59.8%。由此，保有量占比仅 3.1%的重型货车排放污染

占比皆在 20%以上，由于柴油车占大头，因此 NOx 和 PM 的污染贡献高于 50%。 

图 4：重型货车的排放分担率与保有量占比极不匹配 
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资料来源：中国机动车环境管理年报（2018），长江证券研究所 
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存量替换老旧车辆和提高增量新车排放标准 

加速淘汰国 III 及以下排放标准的柴油货车是最有效的手段，同时提高新增车辆的排放

标准。国 III 和国 IV 是目前柴油货车的主体，保有量分别占比 49.7%和 42.4%，而在排

放标准的贡献度中，国 III 在四项污染的排放占比中都非常高，在 70%左右。以单车排

放量来看，国 III 及以下排放标准的柴油货车远远高于国 V 排放标准的柴油货车，因此

加速淘汰国 III 及以下的柴油货车，同时提高新增车辆的排放标准，是汽车大气污染防

治最有效的手段。 

图 5：国 III 柴油货车在柴油货车中占比 49.7%   图 6：国 III 柴油货车是污染排放的主力 

2.1%

49.7%42.4%

5.8%

柴油货车不同排放标准保有量占比

国II及以前 国III 国IV 国V及以上
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63.6%

72.8%
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15.1%
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17.6%

5.9% 3.2% 5.7% 2.6%
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60%

80%

CO HC NOx PM

不同排放标准下柴油货车排放量分担率（%）

国II及之前 国III 国IV 国V及以上

 

资料来源：中国机动车环境管理年报（2018）,长江证券研究所  资料来源：中国机动车环境管理年报（2018），长江证券研究所 

 

表 2：柴油货车不同标准下的单位保有量排放量（单位：吨/辆） 

 
国Ⅱ及之前标准 国Ⅲ标准 国Ⅳ标准 国Ⅴ及以上标准 

保有量（万辆） 35 841 717 98 

一氧化碳(CO) 0.73 0.22 0.09 0.17 

碳氢化合物（HC） 0.16 0.06 0.01 0.02 

氮氧化物（NOx） 0.39 0.23 0.11 0.18 

颗粒物（PM） 0.12 0.03 0.01 0.01 

资料来源：中国机动车环境管理年报（2018）,长江证券研究所 

 

——为什么蓝天保卫战从“2+26”开始？ 

2017 年全国机动车四种排放污染量前五位的省份分别是山东、河北、河南、广东和江

苏，不同排放污染的省份排名略有不同。根据河北省 2016 年机动车环境管理年报，其

中占比 4.6%的重型载货汽车排放了 37.8%的 HC、69.9%的 NOx、78.2%的 PM，皆高

于全国水平。 
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图 7：2017 年全国机动车 NOx 排放量省份排名  图 8：2016 年河北省重型货车排放比例高于全国 

 

 

3%

24%

52%
61%

5%

38%

70%
78%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

重型货车保有量 HC NOx PM

2016全国和河北省重型货车保有量及污染排放占比

全国 河北省

 

资料来源：中国机动车环境管理年报（2018）,长江证券研究所  资料来源：中国机动车环境管理年报（2016），河北省机动车环境管理年报（2016），

长江证券研究所 

 

高标准+严监管，重型货车治理之路坚定前行 

治理之路，标准先行 

6 月 28 日，重型货车国 VI 标准实施时间正式发布。最新的国 VI 标准将分为 a 和 b 两

阶段实施，a 阶段中，燃气重卡/城市重卡/全国重卡将分别于 2019 年 7 月 1 日、2020

年 7 月 1 日、2021 年 7 月 1 日实施。蓝天保卫战行动计划中，重点区域、珠三角地区、

成渝地区将于 2019 年 7 月 1 日起提前实施国 VI 排放标准。 

表 3：国 VI 标准实施阶段 

标准阶段 车辆类型 实施时间 

6a阶段 燃气车辆 2019年7月1日 

 
城市车辆 2020年7月1日 

 
所有车辆 2021年7月1日 

6b阶段 燃气车辆 2021年1月1日 

 
所有车辆 2023年7月1日 

资料来源：生态环境部，长江证券研究所 

新的国 VI 标准已与欧 VI 标准看齐。我国的排放标准实施时间虽然晚于欧洲，但正加速

追赶，尤其是国 V 的实施控制水平已相当于欧 V 标准。欧 VI 作为欧洲最新的排放标准，

代表了发达国家的最高环保要求，而从国 VI 的标准来看，总体以欧 VI 标准为基础，基

本内容包括排放限值、测量循环、耐久性要求，将对重型车发动机的技术水平提出更高

的要求，缩小与发达国家在车辆排放方面的差距。 

表 4：欧洲重型柴油机车辆排放标准限值（含卡车及客车），（单位：g/kWh）  

阶段 日期 CO HC NOX PM Smoke 

欧I 
1992，<85kw 4.5 1.1 8 0.612 

 
1992，>85kw 4.5 1.1 8 0.36 

 

欧II 
1996年10月 4 1.1 7 0.25 

 
1998年10月 4 1.1 7 0.15 

 
欧III 1999/10/1（仅限环境友好汽车） 1 0.25 2 0.02 0.15 
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2000年10月 2.1 0.66 5 0.1 0.8 

欧IV 2005年10月 1.5 0.46 3.5 0.02 0.5 

欧V 2008年10月 1.5 0.46 2 0.02 0.5 

欧VI 2013年12月31日 1.5 0.13 0.4 0.01 
 

资料来源：搜狐汽车，长江证券研究所 

表 5：中国重型柴油机车辆排放标准限值，（单位：g/kWh） 

阶段 日期 CO HC NOX PM Smoke 

国I 2003年1月1日 4.5 1.1 8.0 
  

国II 2004年7月1日 4.0 1.1 7.0 
  

国III 2008年1月1日 2.1 0.66 5.0 0.1 0.8 

国IV 
2013年7月1日（分地区）；2015

年1月1日（全国） 
1.5 0.46 3.5 0.02 0.5 

国V 2017年1月1日 1.5 0.46 2.0 0.02 0.5 

国VI* 2019年7月1日-2023年7月1日  1.5 0.13 0.4 0.01 
 

资料来源：《车用压燃式、气体燃料点燃式发动机与汽车排气污染物排放限值及测量方法》，长江证券研究所 

注：国 VI 限值为发动机标准循环排放，WHSC 工况情况。 

 

严格监管，限行加速 

如何执行国 III 淘汰政策？淘汰黄标车珠玉在前。1）明确条文规定：2013 年国务院发

布的大气十条中提到，要限期淘汰黄标车，即为排放水平低于国Ⅰ排放标准的汽油车和

国Ⅲ排放标准的柴油车的统称。2）多部门联合推进：2015 年环境保护部、公安部、财

政部、交通运输部、商务部等五部门联合印发《关于全面推进黄标车淘汰工作的通知》，

从强化执法监管、严格报废注销、加强政策引导、严格检验检测、严格报废监管等方面

着手，全力推进黄标车淘汰工作。3）建立淘汰工作月调度制度：环境保护部实行黄标

车淘汰工作月调度制度，每月通报各地淘汰任务进展。  

2014-2017 年，全国已累计淘汰黄标车及老旧车辆 2064.2 万辆，其中黄标车 1154.7 万

辆，圆满完成《大气污染防治行动计划》的淘汰任务。2012-2017 年，汽车四项污染排

放量分别复合增长 0.4%、减少 0.2%、减少 1.8%和减少 3.8%，而柴油货车的四项污染

排放量分别复合减少 3.1%、3.4%、3.2%和 3.9%，降低的幅度均远高于汽车，是国家

降低机动车污染的主要对象。 
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图 9：2012-2017 年，柴油货车污染排放量减少幅度大于汽车 
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资料来源：中国机动车环境管理年报（2018），长江证券研究所 

 

各地推出国Ⅲ车限行措施，推动国Ⅲ车加速更新换代。在蓝天保卫行动计划发布之前，

各地区政府已经主动推行国 III 货车限行政策，并且给与一定的补贴，促进车主换车。

我们认为，当前国 III 车加速淘汰已经具备时间和经验基础，有望得到顺利推行。 

表 6：各地区国 III 限行政策  

地区 
限行 补贴政策 

时间 限行车辆 限行区域 时间 金额 

北京市 

2017 年 9 月 21 日至

2019年9月20日（每

天0时至6时） 

所有国Ⅲ排放标准柴油载货汽车（以下除

外：1）为保障北京市生产生活需求并办理

进京通行证件类；2）整车运送鲜活农产品

类） 

六环路（含）以内道路 

2017年9月21日至

2019年9月20日 
最高补贴10万元 

2019 年 9 月 21 日起

（全天禁止） 

所有国Ⅲ排放标准柴油载货汽车（含整车

运送鲜活农产品的国Ⅲ排放标准柴油载货

汽车，包括本市核发号牌的载货汽车） 

六环路（含）以内道路 

天津 

2018年2月1日起 
没加DPF的国三车（国Ⅲ中型、重型柴油

货车） 
外环内 

2017年12月31日之

前 

DPF产品实际价格的

50%，最高补贴1.5万

元 

2017年下半年起（全

天禁止） 

2011年前投放的、车龄在5年以上的国Ⅲ柴

油货车 
中环等区域 

  

郑州市 2017年10月1日起 

国Ⅲ及以下排放标准，未安装污染控制装

置或污染控制装置不符合要求的国四重型

柴油货车（拉运紧急物资 (药品等)、绿通、

冷链除外） 

市区四环（含）以内道路，

具体为：西四环 (含)以东，

北四环 (含)以南，107辅道 

(含)以西，南四环 (含)以北

范围以内区域 

  

山东省 2017年8月初 
未 安 装 颗 粒 物 捕 集 器 (DPF) 的                   

国Ⅲ排放标准重型柴油营运货车 
不予环检 
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2018年1月1日起 

1）达不到排放标准及没有加装DPF的国Ⅲ

排 放 标 准 重 型 柴 油 营 运 货 车                             

2）私自停止DPF运行的重型柴油营运货车 

注销车辆营运证 
  

济南 2018年1月10日起 未达国Ⅳ排放标准的重型柴油货车 

G35济广高速公路济南段、

G3京台高速公路济南段、

G2001绕城高速公路南线、

G2京沪高速公路济南段以

内区域(不含上述道路)及长

清区、章丘区、平阴县、济

阳县、商河县的城市建成区 

2018年 1月 1日至

2019年12月31日 

国三排放标准的柴油

车最高补贴4万元 

深圳 2018年7月1日 国III货车 全市范围 
2018年 7月 1日至

2020年6月30日 
最高补贴9.5万元 

福州 
从2018年1月1日起，

每天22点到次日6点 

国III及国III以下排放标准的中重型柴油货

车 
福州市区三环以内道路 

  

资料来源：各政府官网，长江证券研究所 

 

环保升级给重卡带来什么？ 

总量：保障未来两年行业销量 100 万辆以上 

以当前保有量减去国 IV 以后的销量推算，当前国 III 及以下的重卡保有量为 270 万辆，

重点地区保有量为 147 万辆。由于 2013 年下半年全国开始陆续销售国 IV 车，而根据

重卡的更新报废周期，一般在 5-8 年更换，因此假设这部分销售的国 IV 及之后的重卡

全部以保有量形式在存量市场上。 

根据 2018 机动车环境管理年报，2017 年在柴油货车中，国 III 及以前的保有量占比为

51.8%。假设重型货车内部，国 III 及以前的保有量占比同样为 51.8%，则到 2017 年底，

国 III 重卡保有量约为 330 万辆（重型货车保有量为 637 万辆），扣除 2018 年上半年销

售的 67 万辆，则当前国 III 重卡保有量为 263 万辆，与测算结果相近。 

 

 

表 7：国Ⅲ及以前的重卡保有量约 270 万辆 

单位：辆 总销量 国IV销量占比（假设） 国IV销量 国IV+国V销量占比 国IV+国V销量 

2013H2 371,320 30% 111,396 
 

111,396 

2014 743,698 60% 446,219 
 

446,219 

2015 549,985 
  

100% 549,985 

2016 728,429 
  

100% 728,429 

2017 1,169,000 
  

100% 1,169,000 

2018 671,884 
  

100% 671,884 

国IV+国V合计销量 3,676,913 

重卡保有量 6,370,000 
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国III及之前保有量（测算） 2,693,087 

重点地区重卡保有量 3,480,000 

重点地区国III及之前重卡保

有量（测算） 
1,471,263 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

根据此次行动计划的内容，到 2020 年底前，京津冀及周边地区、汾渭平原淘汰国 III

及以下排放标准营运中型和重型柴油货车 100 万辆左右。随着蓝天保卫战持续进行，以

及排放标准升级推进，未来全国范围内的国 III 重卡更新有望陆续展开。 

公转铁对重卡销量有何影响？保守估计，2020 年公转铁对重卡销量影响仅 6%。交运部

副部长刘小明表示，目标到 2020 年实现全国铁路货运量较 2017 年增加 11 亿吨（增长

30%）。2017 年，铁路货运周转量 26962 亿吨公里，公路货运周转量为 66713 亿吨公

里，到 2020 年铁路货运周转量预计增长 30%至 35051 亿吨公里，若全部替代公路运输，

且公路运输不增长，则导致公路运输需求减少 10%左右（实际上，点对点运输仍需依靠

汽车）。按照当前重卡保有量中物流车占比 60%左右测算，则对 2020 年重卡保有量和

销量中枢的影响仅 6%。  

图 10：2020 年公路货运运输需求将减少 10%左右  

26,962 

66,713 

35,051 

58,624 

 -
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

以更新周期 6-8 年进行不同情景测算未来三年重卡行业销量，则未来三年理论销量在

90-110 万辆之间。测算方式：理论总销量=更新量+新增量+国 III 增量-公转铁影响。分

项来看，每一年的更新量为上一周期的保有量/更新周期；新增量为因经济增长带来的保

有量新增；国 III 淘汰的影响为：2021 年以后的国 III 存量提前更换；公转铁影响为：对

当年的保有量影响-6%，进而影响销量。 

表 8：2018-2020 年重卡销量预测（万辆） 

  更新量 新增量 国III淘汰的新增 公转铁影响 理论销量 

更换周期 6 7 8 
 

6 7 8 6 7 8 6 7 8 

2018E 79 66 49 25 - 10 32 -6.7 -5.7 -5.0 97 95 101 

2019E 84 68 58 25 - 10 32 -7.0 -6.0 -5.2 102 97 109 

2020E 89 72 59 25 - 10 32 -7.3 -6.2 -5.5 107 100 111 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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结构：国 VI 标准驱动技术升级和均价提升 

从过去历次排放标准升级来看，每一次都带来了技术的大幅提升。如国 II 升级到国 III，

改变了供油系统的本质，将供油系统从机械控制转变为电子控制，使用高压共轨喷射系

统易于实现预喷射和多次喷射，降低 NOx，同时保证优良的动力性和经济性，另外可以

改善各缸供油不均匀，从而减轻柴油机的振动和降低排放。国 VI 升级的市场主流技术

路线一般是 SCR+EGR+DPF，成本大约提高 1.5-2 万元。  

表 9：排放标准升级带来技术提升，成本提升 

排放标准 改进内容 升级成本 

国I 柴油机为机械式供油系统，在进气系统增加了废气增压技术  

国II 降低进气温度增加中冷器。供油系统依然使用机械式  

国III 
供油系统本质变化，从机械控制转变为电子控制，电控系统更精准供油，供油压力更大。技术路线：电

控泵喷嘴、电控高压共轨、电控单体泵和电控H泵+EGR 
  

国IV 

  

供油系统未变化，采取一系列机内净化技术，比如提高供油系统的控制灵敏性和压力，优化燃烧室和进

气。增加机外净化后处理技术 

1.5万元 后处理两条技术路线：1、采用SCR（选择性催化还原）技术，通过发动机内部内净化PM（颗粒物），机

外催化还原NOx（氮氧化物）；2、EGR(废气再循环)+DPF（颗粒捕捉器）或EGR+DOC（氧化催化器）

技术，通过机内净化降低NOx，然后机外后处理系统捕捉PM 

国V 
根据国IV采取的技术路线不同进行调整。采用SCR技术的采油机，进行部分配件和电控参数上的局部调

整；采用EGR技术路线的发动机需要再重新设计 
 

国VI 
供油系统使用电控高压共轨系统，高压共轨在排放控制上更灵活。通过引入EGR技术降低NOx,然后通过

后处理SCR将NOx进一步降低，通过DPF过滤PM 
1.5-2万元 

资料来源：卡车之家，长江证券研究所 

 

技术升级带来产品价格提升。根据我国重型柴油车排放标准的升级时间表，部分地区自

2013 年 7 月 1 日起实施国 IV，2015 年 1 月 1 日全面实施国 IV，对应中国重汽的单车

收入，分别在 2014 年、2016 年有明显的增长，且当前仍维持均价提升的趋势。我们认

为，每一次排放标准的升级是技术升级的体现，都能带来均价提升，提高企业收入弹性。 
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图 11：中国重汽单车收入（万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

格局：技术门槛提升，助力市场份额向龙头集中 

市场份额持续向龙头集中，结构持续优化。技术要求的提升对全行业来说既是机遇也是

挑战，对研发实力成熟的大企业来说是机遇，但对小企业来说则无疑是挑战，要研发自

己的发动机十分困难，将受制于发动机龙头的供给，再加上重卡行业本身重资产的属性，

行业集中度提升是未来的大趋势。2011-2017 年，重卡整车行业 CR5 从 79.1%提升至

82.9%，2018 年上半年，行业销量排名前五的分别是一汽、东风、中国重汽、陕汽集

团和北汽福田，其销量合计占比达到 82.9%。 

图 12：重卡整车 CR5 持续提升  图 13：柴油发动机 CR10 持续提升 
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资料来源：第一商用车网，长江证券研究所  资料来源：卡车之家，长江证券研究所 

 

投资建议：销量有保障，龙头份额升 

国家推行保卫蓝天计划，由于国 III 重型柴油车是污染的主要来源，本次计划的核心要

点在于从存量替换老旧车辆和提高增量新车排放标准两个维度改善车辆结构，辅以司

法、经济、行政手段形成全方位支持。我们认为，环保升级将给重卡行业带来三方面的

影响：由于国 III 的加速淘汰，未来三年重卡行业销量有望维持在 100 万辆以上；国 VI

排放标准升级既能促使行业技术提升，改善行业收入和盈利，又能促使行业市场份额逐

渐向龙头公司集中。我们预计重卡龙头企业将凭借市占率提升，单品盈利上升实现业绩

稳健增长，推荐掌握核心技术的低估值重卡产业链龙头潍柴动力、威孚高科。 
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本周市场回顾 

本周汽车与汽车零部件指数上涨 1.27%，跑赢万得全 A 指数 0.05 个百分点，在申万二

级行业中排名较为靠后。本周汽车与汽车零部件指数上涨 1.27%，跑赢万得全 A 指数

0.05 个百分点。整车下跌 0.74%，跑输万得全 A 指数 1.96 个百分点；乘用车下跌 1.07%，

跑输万得全 A 指数 2.29 个百分点；商用载货车上涨 4.96%，跑赢万得全 A 指数 3.74

个百分点；商用载客车下跌 1.52%，跑输万得全 A 指数 2.74 个百分点；汽车零部件板

块上涨 1.99%，跑赢万得全 A 指数 0.77 个百分点；汽车销售板块上涨 4.98%，跑赢万

得全 A 指数 3.76 个百分点。 

图 14：本周汽车细分行业与大盘涨跌幅对比（单位：%）  图 15：本周涨/跌幅前五的行业（单位：%） 
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 资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

本周次新股板块下挫，其他概念板块小幅上涨。新能源汽车指数上涨 0.67 个百分点，

智能汽车指数上涨 0.51个百分点，特斯拉指数上涨 0.16个百分点，锂电池指数上涨 0.01

个百分点，次新股指数下跌 6.59 个百分点，燃料电池指数上涨 2.65 个百分点。 

 

本周汽车板块涨幅最佳是曙光股份，跌幅最大是上汽集团。本周涨幅前五：曙光股份、

凌云股份、金固股份、长春一东、东安动力；跌幅前五：上汽集团、银轮股份、跃岭股

份、金龙汽车、星宇股份。 

图 16：次新股板块下挫（单位：%）  图 17：曙光股份本周涨幅领先（单位：%） 

0.67 0.51 0.16 0.01 

-6.59 

2.65 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

 

 

13.66 
11.76 11.51 10.55 10.55 

-2.09 -2.29 -2.97 -3.56 -3.77 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

 

资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 
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本周汽车板块估值整体小幅上扬。1）本周汽车整车板块 PE 为 13.68，是万得全 A 的

0.85 倍，汽车零部件 PE 为 19.3，是万得全 A 的 1.2 倍；2）乘用车 PE 为 13.02，商

用载货车 PE 为 39.7，商用载客车 PE 为 17.13；3）白色家电 PE 为 16.83，是乘用车

的 1.29 倍，白酒 PE 为 30.51，是乘用车的 2.34 倍；4）计算机 PE 为 52.68，是汽车

零部件的 2.73 倍，传媒 PE 为 37.95，是汽车零部件的 1.97 倍。 

图 18：本周零部件估值小幅上涨  图 19：本周商用载货车估值大幅上涨 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

图 20：本周乘用车、白电估值有所下跌，白酒估值小幅上涨  图 21：本周汽车零部件、白酒与传媒估值均上涨 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

重点关注 

乘联会公布 7 月第三周乘用车零售数据。2018 年 7 月 14-7 月 20 日，乘用车日均零售

销量为 4.3 万辆，同比下滑 12.5%，车市走势尚未体现出降税后的需求爆发现象。
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