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投资建议 

国六执行时间渐进，倒逼排放升级。国六排放标准在京津冀
等多地提前执行，限值要求加严，新增多项测试内容。 

汽油机变化不大，新增GPF+OBD。国六保留TWC催化剂，
新增GPF基本可以满足排放要求，另新增OBD检测。 

柴油机难度较大，百亿增量再出发。尾气处理或将影响新一

代发动机排放技术路演，潍柴等厂商加速推出新品。 

国五切国六，有望带动重卡提前消费。国六柴油车使用成本

较国五增加约6000元左右，重卡或迎来提前消费。 

我们看好受益于国五升国六更新替换及节能减排带来的产业
链变革，重点关注：潍柴动力、中国重汽、银轮股份、威孚
高科、中国汽研、保隆科技等。 
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1 国六执行时间渐进，倒逼排放升级 



我国国六排放标准实施时间表 多地相继公布提前实施国六排放标准 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：新能源电动车网，太平洋证券整理 资料来源：太平洋证券整理 

我国国六排放标准实施时间表 多地相继公布提前实施国六排放标准 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：新能源电动车网，太平洋证券整理 资料来源：太平洋证券整理 

蓝天保卫战打响，排放限值箭在弦上 
 《轻型汽车污染物排放限值及测试方法（中国第六阶段）》和《重型柴油车污染物排放限

值及测量方法（中国第六阶段）》均已公布，分为两个阶段实施：国六a将于2019年7月1

日对燃气车辆实施，2020年7月1日对城市车辆实施，2021年7月1日对所有车辆实施；国

六b将于2021年1月1日对燃气车辆实施，2023年7月1日对所有车辆全面实施。 

 多地已提前实施国六标准。海南、深圳于2018年11月已实施，广州、杭州、河北、河南、

山东从2019年1月开始，其他各地从2019年7月实施。 
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执行
标准 

车型 
分类                 实施具体时间 

第六
阶段 

轻型
车 

a阶段从2020年7月1日期实施； 

b阶段从2023年7月1日起实施； 

重型
车 
 

a阶段燃气汽车2019年7月1日起实施； 
城市车辆2020年7月1日期实施； 
所有车辆2021年7月1日起实施； 

b阶段燃气汽车2021年1月1日起实施； 
所有车辆2023年7月1日起实施； 
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国六排放标准严苛，限值较国五变化较大 
 国六排放标准对标欧六，是全球最严苛的排放标准之一。其较国五的变化为：（1）限值

要求加严40-50%，国6b相对于国6a的CO、PM、THC、NMHC以及NOx限值分别下降

了30%、33%、50%、50%、42%，新增了对N2O和PN排放的要求；（2）增加排放保

质期：车辆3年或6万公里内因故障排放超标；（3）新增实际行驶排放，将汽车尾气检测

从实验室扩展到实际驾驶路面，避免排放作弊。 
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标准 循环 

 
THC 

 
CO 

 
NOX 

 
NMHC 

 
PM 

 
PM 

mg/km mg/km mg/km mg/km mg/km Number/km 

国5 NEDC 100 1000 60 68 4.5 / 

国6a WLTC 100 700 60 68 4.5 6.0x1011 

国6b WLTC 50 500 35 35 3 6.0x1011 

资料来源：生态环境部，太平洋证券整理 

国五国六排放限值对比 



控制汽车尾气排放的主要措施 汽车尾气催化器内部组成示意图 

三步应对尾气处理，机后催化效率更高 
 控制汽车尾气排放的主要措施包括三部分：（1）改善燃油添加剂，减少有害成分；（2）

提高发动机燃烧效率，改良发动机的结构；（3）从后端加强尾气处理装置，吸收更多

有害气体及颗粒物。从效果上来看，前两个措施的技术难度高，且减排效果有限，行之

有效的方式是第三点，从后端尾气处理装置上着力，提高催化剂的转化效率。 

 汽车尾气催化器主要由催化剂载体、涂层、催化剂助剂、活性成分等四大部分组成。国

六标准在国五标准的基础上对尾气排放指标再严格30%以上，尾气催化系统的工艺路线、

载体数量都将迎来全面革新。原材料：蜂窝陶瓷、沸石分子筛、贵金属等用量均大幅增

加。 
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主要措施 

机前措施 机内措施 机后措施 

  燃油添加剂 
减少有害成分 

 改良发动机 
提高燃烧效率 

       尾气净化： 
净化过滤 催化转化 

资料来源：《浅谈汽车尾气污染的危害及防治措施》 ，太平洋证券整理 资料来源：汽车之家，太平洋证券整理 
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2 国六对汽油车尾气处理的影响 
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 汽油车的挑战：（1）常规气体排放限值降低了约50%；（2）针对缸内直喷以及气道喷射

汽油机提出了PN以及PM的排放要求；（3）需Ⅰ型—Ⅶ型试验， OBD诊断要求加严； 

 应对措施：（1）使CO充分燃烧：控制常规气体的混合浓度；（2）PM及PN控制技术：改

进喷射系统、升级三元催化剂，新增颗粒捕集器（GPF），单车价值增加约1000元；（3）

增加路试和OBD诊断，进行实施检测。 

 千款国六新车已通过检测：截止到2月初共有63家企业1114个车型（2052个信息公开编号）   

 

    汽油车排放限制变化比较 

 

汽油车排放限值加严，整车厂迎来挑战 

资料来源： CNKI ，太平洋证券整理 



国五尾气处理结构 国六尾气处理结构 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：汽车之家，太平洋证券整理 资料来源：汽车之家、太平洋证券整理 P 9 

GPF 

（ GPF ） 

 国五汽油机尾气净化结构为三元催化器（密偶催化剂（CCC）+三元催化剂(TWC) ） 。密

偶催化剂（CCC）是靠近发动机、解决发动机冷启动时尾气排放，主要是为了降低冷启动时

HC的排放量。三元催化剂（TWC）是 在密偶催化剂（CCC）后，安装在汽车底盘下部。 

 国六汽油机尾气净化结构保留三元催化器（密偶催化剂（CCC）+三元催化剂(TWC) ） ，

需要新增汽油微粒过滤器（GPF ）。三元可以捕捉大部分有害气体，但国六增加了PN排放

限值，限制6.0×1011个/km，所以绝大多数发动机后端需要增加GPF进行颗粒捕集过滤。 

升级三元催化剂，新增GPF捕集颗粒 



GPF 的两种布置方式的优缺点 GPF 捕集原理图 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车报网，太平洋证券整理 资料来源：汽车之家、太平洋证券整理 

 GPF （汽油微粒过滤器）：是一种壁流式的颗粒捕集装置，过滤体内有很多平行孔道，相

邻的两个孔道内只有一个进口开放，另一个只有出口开放。其生效过程为颗粒物从开放进

口流入，经过GPF载体多孔壁面，至相邻孔道排出，最终被滞留在孔道内。 

 GPF与TWC有两种布置方式：紧耦合布置(CC) 和后置式布置(UB)。CC即把 GPF 和 TWC 

集成到一起，安装在距离排气歧管较近的地方，UB是把 GPF 安装在距离 TWC较远的下游

位置。 
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布置
方式 

 
优点 

 
缺点 

CC 

 
1. 积碳少 
2. 易再生 
3. 对发动就原排要求

较低 

 
1. 难以布置 
2. 油耗/功率影响大 
3. 载体温度负载较高 

UB 

 
1. 容易实现安装布置 
2. 对背压和油耗影响

小 
3. 载体温度负载低 

 
1. 易积碳 
2. 再生困难 
3. 再生频次较高 

GPF——相当于排气管的 “口罩” 



全球GPF市场空间 汽油车尾气处理主要供应商及客户 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中汽协，太平洋证券整理 资料来源：公开资料、太平洋证券整理 
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GPF成为主流趋势，国内新增百亿空间 
 GPF供应商主要为佛吉亚、联合电子、博世汽柴、威孚力达等。其技术与市场主要由外资

把控，生产达到要求的GPF过滤效率大至为65~80%左右。 

 佛吉亚预计欧洲从2017年、中国从2020年、北美市场从2023年将会大量安装GPF。我们

假设国内乘用车销量约2500万台，欧洲1500万台，北美1750万台，单个GPF价格600元，

估算国内GPF的市场空间为150亿，欧洲市场空间为90亿，北F市场空间为100亿。 
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供应商名称            主要产品              主要客户 

博世汽柴 CRS、DPF 
大众，奥迪，奔驰，尼桑，
比亚迪，奇瑞等 

威孚力达 
SCR、DOC、

GPF/DPF 
长安、一汽、奇瑞、吉利、
北汽、江淮、长城等 

佛吉亚 
DOC、GPF、SCR、
ASDS（氨储存和输

送系统） 

一汽大众、上海大众、神
龙公司、东风日产、上海
通用、长安福特、长安马
自达 

欧洲 

中国 

北美 



国五与国六的OBD监测项对比 国五与国六的OBD监测阀值对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：生态环境部，太平洋证券整理 资料来源：生态环境部、太平洋证券整理 

尾气实时监测，增加OBD系统 
 国六为实时尾气排放监测，新增BOD系统。OBD是一种车载诊断系统，用于排放控制系统

监测。 OBD系统应对车辆上安装的颗粒捕集器的正常工作进行监测，在捕集器性能下降

并导致颗粒排放超过OBD阈值之前，OBD系统应检测出故障。 
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监测相对比 国五 国六 

催化剂监测 √ √ 

失火监测 √ √ 

蒸发系统监测 — √ 

二次空气系统监测 √ √ 

燃油系统监测 √ √ 

排气传感器监测 √ √ 

PCV监测 — √ 

发动机冷却系统监测 √ √ 

冷启动减排系统监测 — √ 

VVT系统监测 √ √ 

GPF监测 — √ 

综合零部件监测 √ √ 

对其他排放控制或排
放源的监测监测 

— √ 

监测阈值对比 国五 国六 

OBD阈值 

NMHC：
320mg/km 

NMHC+NOx：
260mg/km 

NOx：
540mg/km 

NOx：250mg/km 

CO: 
1900mg/km 

CO: 
1900mg/km 

PM：50mg/km 
PM： 

12mg/km 
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3 国六对柴油车尾气处理的影响 



国五国六柴油车排放限值对比 国五与国六的OBD监测项对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：生态环境部，太平洋证券整理 资料来源：生态环境部、太平洋证券整理 

柴油车排放限制加严，为达标而正在攻坚 
 柴油车的挑战：（1）排放限制加严40-50%；（2）新增车载排放试验；（3）新增车辆

耐久性测试，7年需要保证70万公里；（4）新增远程诊断，达到反作弊要求。 

 应对措施：（1）使CO充分燃烧：控制常规气体的混合浓度；（2）PM及PN控制技术：

改进喷射系统、 叠加EGR、DOC、DPF、SCR、ASC等多个催化装置 ；（3）增加路试

和OBD诊断，实施检测。   
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标准 国5 国6a 国6b 

循环 NEDC WLTC WLTC 

THC mg/km \ 100 50 

CO mg/km 500 700 500 

NOX mg/km 180 60 35 

NMHC mg/km \ 68 35 

PM mg/km 4.5 4.5 3 

PN 
Number/k

m 
6.0x1011 6.0x1011 6.0x1011 

监测项对比 国五 国六 
氧化催化器/三元催化器监

测 
√ √ 

GPF监测 — √ 
选择性催化还原（SCR）

监测 
√ √ 

LNT/EGR/VVT系统监测 √ √ 

燃油系列监测 √ √ 

进气调节和涡轮增压压力
控制监测 

— √ 

冷启动减排系统监测 — √ 

失火、CV系统监测 √ √ 

发动机冷却系统监测 √ √ 

排气和氧传感器监测 — √ 

怠速控制系统监测 √ √ 



新增多个催化剂，柴油车尾气处理全面升级 
 国五标准应用的催化剂：主要为SCR（选择性催化还原器）， SCR在催化剂的作用下将

车用尿素有选择性地与烟气中的NOx反应生成无污染的N2和H2O，能将尾气中的NOx

减少50%以上。 

 国六尾气处理全面升级：为应对国六排放限值，柴油发动机尾气处理装置需要叠加多个

催化器，除了国五阶段使用的SCR技术升级外，还需要增加以下催化器： 

   （1）EGR（废气再循环系统），将柴油机产生的废气的一部分再送回气缸，形成循环，

净化尾气中的NOx ； 

   （2）DOC（柴油氧化催化器），将柴油燃烧后的排放物CO、HC和SOF进行氧化反应，

生成二氧化碳和水，主要控制CO和HC的排放； 

   （3）DPF（柴油颗粒捕捉器），是一种安装在柴油发动机排放系统中的陶瓷过滤器，可

以将微粒排放物质进入大气之前将其捕捉； 

   （4）ASC（氨氧化催化器），氧化车用尿素还原NOx过程中泄漏出来的氨气，使其变为

氮气。 
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主流柴油车国六催化器的技术路线 
 经过专家访谈，推测我国国六阶段的主流技术路线为：EGR＋DOC＋DPF＋SCR+ASC。

潍柴、玉柴、锡柴、重汽等都有相应的技术储备； 

 其他：康明斯采用非EGR技术：DOC+DPF+SCR+ASC一体式后处理系统，NOx转化率可

达96-99%；潍柴：国六WP13采用DOC+DPF+SCR+ASC后处理系统； DPF采用被动再

生+低温主动再生模式，NOx转化效率大于93%。 
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主流重型车发动机国六尾气处理布置方案 

资料来源：新能源电动车网，太平洋证券整理 



国内催化剂市场由外资三足鼎立 
 汽车尾气催化器主要由催化剂载体、涂层、催化剂助剂、活性成分等四大部分组成。国六

标准在国五标准的基础上对尾气排放指标再严格30%以上，尾气催化系统的工艺路线、载

体数量都将迎来全面革新，催化器材料及用量大幅增加。（请参照太平洋化工报告） 

 国际催化剂市场基本形成了巴斯夫、优美科、庄信万丰三足鼎立的局面， 在中国这三家

公司占据了70%以上的市场份额，形成寡头垄断。 

 多家民族企业与高校研究所提前布局催化剂领域，如威孚力达、浙江达峰、宁波环驰等。 
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中国汽车尾气催化剂市场竞争格局 

Johnson 
Matthey 
26% 

BASF 
27% 

Umicore 
19% 

其他
28% 

资料来源：中国产业信息网，太平洋证券整理 



催化剂原材料数量与体积大幅增加 
 国六催化剂所使用的原材料如分子筛、氧化铝、铈锆、贵金属、陶瓷载体等用量增加，

一方面是由于涂覆体积翻倍，提升催化效能，另一方面是由于新增催化剂而扩大需求； 

 催化剂涂覆在载体上，催化剂数量增加使得陶瓷载体需求量预计翻倍； 

 SCR和ASC需要用到沸石分子筛，ASC由贵金属、氧化铝、分子筛和铜组成； 

 三效催化剂中含有贵金属，主要为铂、钯、铑； 

 DOC、DPF、ASC均需要用到氧化铝，涂覆体积约占柴油车催化剂总体积的20%左右； 
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材料 国外企业 国内企业 

陶瓷载体 日本NGK、美国康宁 
宜兴王子制陶、奥福、宜兴非金属、高淳陶瓷、
中鼎美达、菲尔特等 

分子筛 
美国Zeolyst、瑞士Clariant、日本Tosoh、德国
BASF 

烟台万润 

氧化铝 南非Sasol、比利时Solvay、美国PIDC 国内差距较大、国瓷材料、中天利 

铈镐 
日本DAIICHI、日本ANAN、比利时Solvay、加
拿大AMR 

天津海赛 

贵金属 
德国Heraeus、英国Johnson Matthey、德国
BASF 

昆明贵研、威孚、杭州凯大 

生产上游原材料的国内外企业（用量测算请参照太平洋化工报告） 
 

资料来源：中国产业信息网，太平洋证券整理 



多地区已经禁用高排放非道路车辆 柴油机非道路机械销量 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：卡车之家，太平洋证券整理 资料来源：wind、太平洋证券整理 P 19 

 环保部规定，2020年将开始实施中国非道路移动机械第四阶段排放标准，未达到第四阶

段排放标准的非道路动力机械，禁止使用和销售。京津冀、长三角、珠三角等多地已提

前切换第四阶段的非道路移动机械。 

 非道路移动机械是指以内燃机为动力的各种移动式机械设备，包括工程机械、农业机械、

园林机械等，其他柴油发动机年销量约200-300万台。非道路移动机械占柴油消耗总量

的20%以上，是氮氧化物重要的排放源，市场规模与监测力度不容忽视。 
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非道路机械市场不容忽视 
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 非道路机械国四的排放限制较国三对NOx、PM要求加严10%以上，为了能够实现限值，

需要升级共轨系统燃油二次喷射、EGR（废气再循环装置）和SCR（选择性催化还原）。

而国三主要应用DOC（柴油氧化催化剂）。 
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非道路机械国四的技术路线 

排放标准 实施技术 控制策略 优点 缺点 

Tier2 
(Stage Ⅱ/国2） 

燃油喷射压力提高
100~120MPa；增加涡轮增压
和中冷技术。 

机械式供油；利用中冷技术可以降
低NOx 的生成。 

价格便宜，性能可
靠。 

提升空间有限，三阶段后就逐渐被淘汰。 

Tier3 
(Stage III/国3） 

燃油喷射压力提高到
140~160MPa；供油系统由机
械式喷油向ECU精准控制喷油转
化，部分柴油机增加EGR。 

喷射压力再次提高，改善雾化，同
时实现多点喷射；利用EGR减低进气
O2含量，从而减少NOx 排放。 

可实现高压多点喷
射，雾化好。 

对油品要求高，需要欧三标准的燃油。 

Tier4I 
(Stage III B) 

燃油喷射压力提高到
160~180MPa; 采用 EGR+
（DOC）+DPF技术。 

主动再生：滤网捕捉颗粒后，通过
喷油燃烧产生高温氧化。 

捕捉PM效率非常
高，对工况没有要
求。 

额外喷油会增加油耗；不适应较高含硫柴油；
DPF需采用铂金，价格较贵。 

被动再生：表面特殊涂层，可以降
低PM氧化温度，不需额外加热，尾
气温度就能氧化。 

捕捉PM效率非常
高，有较好的燃油
经济性。 

不适应较高含硫柴油，容易产生硫酸盐覆盖催
化剂表面，降低催化效果，严重时会堵塞排气
系统。DPF需采用铂金，价格较贵。 

将燃油喷射压力抬高到
160~180MPa；采用SCR技术 

机内降低PM，机外降低NOx。 

对于硫不敏感，反
应温度低；催化剂
不贵，可靠性高；
燃油经济性较高。 

包含尿素管、管路、喷射装置及路线控制系统，
整个比较复杂。尿素是消耗品，需要单独购买、
即使补充。 

Tier 4F 
(Stage IV) 

燃油喷射压力提高到
180~200MPa；采用
EGR+DOC+SCR技术。 

氧化催化装置把HC/CO/NOx氧化成
NO2/H2O/CO2,喷入的尿素液通过水
解催化剂产生NH3；在SCR催化还原
装置内，NH3 与NOx。 

对于硫不敏感，反
应温度低；催化剂
不贵，可靠性高，
燃油经济性较高。 

包含尿素管、管路、喷射装置及线路控制系统，
整个比较复杂。同时尿素是消耗品，需要单独
购买和实时补充。 

非道路后处理技术路线对比 
 

资料来源：三一重工，太平洋证券整理 
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催化器行业竞争格局 

国内 SCR 行业格局 国内 DOC +DPF行业格局 

资料来源：凯龙高科，太平洋证券整理 资料来源：凯龙高科，太平洋证券整理 
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威孚力达 康明斯 凯龙高科 

银轮股份 天纳克 其他 
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威孚力达 艾可蓝 保定屹马 

凯龙高科 其他 

 柴油车国六阶段尾气处理系统包含的催化器为EGR＋DOC＋DPF＋SCR+ASC。外资催化

器在欧洲市场已有大规模应用，如康明斯、天纳克等。以SCR为例，康明斯、天纳克SCR

的市场份额约36%。 

 国内尾气后处理进步明显，有望借国六进一步提升。国内龙头有威孚力达、无锡凯龙、银

轮股份，均有SCR、DOC、EGR、DPF产品储备。以SCR为例，内资三龙头份额约33%。 
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 国六带动尾气处理单体渗透率提升。国五阶段EGR、DOC渗透率较高，DPF或SCR慢慢

的出现在少部分车型上，预计国六阶段DPF或SCR渗透率将大幅提升。 

 尾气处理系统市场空间广阔。我们假设到2020年，重卡和轻卡销量分别为100、250万

辆，尾气处理系统催化剂使用EGR、DOC、DPF、SCR，预计市场空间约有373亿。 
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国六柴油车尾气处理市场空间 

国六柴油车尾气处理市场空间测算 

资料来源：中汽协，太平洋证券研究院整理 

柴油车尾气处理 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

重卡柴油车产量（万辆） 73 112 110 100 100 

轻卡柴油车产量（万辆） 273 256 250 250 250 

工程机械柴油车产量（万辆） 13 29 32 25 25 

其他非道路机械柴油车产量（万辆） 200 200 200 200 200 

SCR市场空间（亿元） 78  136  181  215  215  

EGR市场空间（亿元） 2  2  9  13  18  

DOC+DPF市场空间（亿元） 26  59  89  112  140  

国内柴油车尾气处理市场空间（亿元） 106 198 279  340 373  
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4 相关上市公司分享升级红利 
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威孚高科：燃油喷射+尾气处理系统双龙头 
 公司主要业务包括燃油喷射系统和尾气处理SCR+DOC+DPF产品，国六尾气处理系统技

术路线将对SCR+DOC 赋予更高的要求，并增加DPF的使用，公司所配套的单车价值有望

显著提升。 

 公司后处理业务收入端从2008年的2.34亿元增长至2017年25.67亿元，十年增长十一倍，

随着国六标准实施，仍有翻倍空间。 

尾气后处理产品（依次为SCR/DPF/DOC/TWC） 公司下游配套客户 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 



EGR冷却器产品 公司下游配套客户 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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银轮股份：EGR渗透率提升，封装价格翻倍 
 公司是发动机油冷器龙头，在商用车领域市占率约45%，尾气处理方面已布局EGR冷却器、

EGR阀和尾气处理封装，主要客户包括重卡企业：重汽、潍柴、玉柴、一汽锡柴等，并将

客户拓展至工程机械：三一、徐工、龙工、卡特彼勒和农业机械领域。 

 2017年尾气处理板块收入3.4亿，占比超过10%，是公司新的业务增长点。有望充分受益

于国六阶段EGR渗透率提升和封装价值量提高。 



公司业务收入构成 公司下游配套客户 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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中国汽研：受益于国六检测，业绩弹性明显 
 公司是国内汽车检测龙头，国六排放要求难度较大，且新增耐久性测试。公司在排放检测

方面，随着国六执行的将近，检测车型数量有望显著提升，单车检验项目增加将使得检测

费用提升约10-20%。国六较国五增加的耐久性测试将成为检测板块的全新增量，在国六

实施后仍将提供业绩贡献。 

 乘用车客户空间庞大，从自主品牌向合资拓展。公司与长安、江淮、吉利、北汽、上汽业

务量较大，东风日产、广汽丰田、一汽大众、本田等亦陆续展开合作，拓展收入来源。 

29.50% 

61.89% 

1.10% 

3.45% 3.79% 

技术服务 

专用车组装与销售 

轨道交通及专用汽车零部件 

汽车燃气系统及管件零部件 

汽车试验设备开发制作 

电动汽车及管件零部件 



动力系统压力传感器产品 公司传感器配套客户 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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保隆科技：新增动力系统压力传感器 
 公司是全球排气系统管件和TPMS龙头，借助TPMS传感器研发与生产经验，现已布局十

多个压力传感器。公司在TPMS领域主要客户有上汽通用、上汽乘用车、上汽通用五菱、

北汽、东风、一汽、广汽、比亚迪、吉利等国内大部分主机厂商。 

 国六动力系统传感器产品有：曲轴箱通风压力传感器、碳罐脱附压力传感器、GPF压差传

感器、燃油蒸发泄露压力传感器、机油压力传感器、 SCR尿素压力传感器等，预计单车增

加价值约200-300元。 



公司EGR产品 公司下游配套客户 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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隆盛科技：核心零部件EGR渗透率提升 
 公司是国内EGR废气再循环产品的优秀供应商，其主要产品包括EGR阀、控制单元、传感

器和EGR冷却器等。主要客户包括江铃、福田、江淮、上柴、云内、潍柴、全柴、康明

斯、力帆、依维柯、一汽解放、上汽通用五菱等。 

 2017年销售收入1.5亿，净利率为12%，EGR阀的利润率保持稳定。随着国六EGR在商用

车和乘用车渗透率的提升，公司收入规模有望更上一层。 



万润股份：SCR沸石分子筛替代钒基催化剂 
 公司生产沸石环保材料，是汽车尾气处理催化剂龙头庄信万丰（市场份额约26%）的核心

供应商，16、17年随着欧六标准实施，SCR需要将欧五的钒基催化剂替换为沸石分子筛，

带动沸石分子筛产销量大幅增长。国六阶段，SCR仍有将钒基替换为沸石分子筛，预计国

内尾气处理市场带来的应用将使行业翻倍。 

 从产能来看，公司沸石现有产能有3350吨，在建产能2500吨，预计19年上半年投产。 
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地区 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
 
 

重卡产量
（万辆) 

北美 56.3 46.7 46.8 51.1 55.8 60.9 

欧洲 52.8 55.3 27.5 30.0 32.8 35.8 

亚洲和南美 106.3 112.6 337.1 368.0 402.0 439.0 

全球 215.4 214.7 411.4 449.0 491.0 546.0 

对应沸石需
求量（万吨） 全球 0.6 0.6 1.2 1.3 1.5 1.6 

全球重卡产量以及沸石分子筛需求 

 

资料来源：中汽协，卡车之家，CNKI，太平洋证券整理（太平洋化工组覆盖） 



公司主要催化板块布局 中国催化剂行业销售收入 

   

资料来源：公司公告，太平洋证券整理（太平洋化工组覆盖） 
 

资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券整理 
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国瓷材料：尾气处理核心材料的供应商 

 公司在汽车尾气处理催化剂板块布局氧化铝、分子筛、铈锆固溶体和蜂窝陶瓷四个产品。

通过王子制陶切入蜂窝陶瓷载体业务、通过控股江苏天诺切入分子筛领域，通过博晶科技

拓展铈锆固溶体业务，并结合自身的氧化铝产品涂层优势，提供汽车尾气催化解决方案。 

 催化系列产品收入从17年开始高速增长。2017年H1收入2300万， 2018年H1收入8000

万。随着国六标准的实施，公司催化业务预计将继续保持高速增长。 

国瓷博晶——铈锆 

催化板块 

王子制陶——蜂窝陶瓷 

江苏天诺——分子筛 

铝材事业部——氧化铝 
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风险提示 
 汽车销量不及预期 

 原材料价格大幅上涨 

 部分城市取消提前施行 
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中 性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间 

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上 看 好 

看 淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下 

行业评级 

公司评级 

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上 买 入 

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间 增 持 

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间 持 有 

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间 减 持 

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15% 买 出 
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