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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 169 

行业总市值(百万元) 2046393 

行业流通市值(百万元) 1577614 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<汽车和汽车零部件行业周报：商务部

表 示 将 多 措 并 举 推 动 汽 车 消

费>>2019.04.07 

<<经济企稳、信贷回暖，汽车消费有望

改善>>2019.04.05 

<<上汽集团年报点评：整车销售逆市走

强，自主品牌增长强劲>>2019.04.03 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

威孚高科 24.2 2.6 2.7 2.9 3.1 9.4 8.9 8.5 7.7 1.78 买入 

中国重汽 22.2  1.3 1.4 1.8 2.1 13.

0 

16.5 12.3 10.8 0.37 未评级 

            

            

            

备注：未评级公司盈利预测来源于 wind一致预期 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 治超新规、环保治理主导本轮重卡复苏。（1）218 年我国重卡累计销售
114.8 万辆，同比增长 3.2%，本轮重卡复苏已经持续三年。（2）本轮
景气周期始于治超新规。在 2016 年 9 月实施新的 GB1589 超载认定标
准后，重卡单车平均运力下降 20%左右。扩容性需求释放，物流车最
先复苏。（3）环保接力，重卡景气度维持。国三重卡是环保治理的重点，
国六将近，多地出台相关政策积极引导报废。在环保高压的背景下，重
卡维持了高景气度。 

 国三重卡治理加码，景气周期有望延长。（1）在《柴油货车污染 治理
攻坚战行动计划》中明确提出在重点区域的 4 省 29 市范围内今年 7 
月 1 日起提前实施国六排放标准。在《打赢蓝天保卫战三年行动计划》
中 剔除 2020 年底前全国将淘汰国三及以下重卡 100 万辆以上。在
此背景下，今年多地加大国三重卡淘汰补贴标准，并配套以限行限时措
施。（2）根据我们的测算，当前约有 170-180 万辆国三重卡亟需淘汰。
考虑到 2021 年 7 月 1 日全国范围内重卡实施国六 a，本轮重卡景气周
期有望延长。  

 基建接力，短期销量无忧。（1）今年年宏观调控的总体思想是逆周期调
节，稳定总需求，我们认为今年的基建投资较去年会有所起色，从前两
个月数据来看已经看到触底回升迹象。春节后部分地区的基建项目已经
进入启动和开工阶段，将拉动工程车重卡的需求。（2）2019 年 1-3 月
累计销售 32.1 万辆，同比下滑 0.8%，基于同期的高基数，重卡维持了
高景气度。考虑到三、四月份为传统的开工旺季，短期重卡销量无忧。
全年来看，我们预计今年重卡销量为 100 万辆。 

 投资建议：威孚高科（柴油机高压共轨系统零部件核心供应商）、中国
重汽（重卡第一梯队、市占率稳定）以及重卡发动机供应商等重卡产业
链企业。 

 风险提示：国三重卡淘汰不及预期、排放标准执行力度不及预期、基建
投资不及预期。 
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治超新规、环保治理主导本轮重卡复苏 

本轮景气周期始于治超新规 

 本轮重卡复苏持续周期长。根据中汽协的数据，218 年我国重卡累计销

售 114.8 万辆，同比增长 3.2%，本轮重卡复苏已经持续三年。 

图表 1：重卡销量（万辆）、增速 

 

来源：中汽协、中泰证券研究所 

 

 本来景气周期始于重卡治超。据我们的测算，在 2016 年 9 月实施新的

GB1589 超载认定标准后，重卡单车平均运力下降 20%左右。以广泛运

用于物流车的四轴货车为例，2016 年 9 月实施的新标准后，单车运力从

28 吨下降到 19 吨，运力下降了 32%。 

图表 2：2016 年超载标准后单车运力下降 20%左右 

    2000 年规定 2016 年规定（载货汽车） 2016 年规定（汽车列车） 

 
自重 超载标准 实际运力 超载标准 实际运力 运力变化 超载标准 实际运力 运力变化 

二轴 7 20 13 18 11 -15% - - - 

三轴 10 30 20 25 15 -25% 27 17 -15% 

四轴 12 40 28 31 19 -32% 36 24 -14% 

五轴 17 50 33 - - - 43 26 -21% 

六轴 20 55 35 46 26 -26% 49 29 -17% 
 

来源：交通部、中泰证券研究所  

 

 超载超限治理重点对象为物流车。主要用于物流的半挂牵引车和重卡整

车载治理的重点对象。2016 年 9 月实施新 GB1589 后，物流车最先复

苏。 

图表 3：重卡三类车型及用途  图表 4：重卡年度销量（万）细分情况 
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来源：公开资料整理、中泰证券研究所  来源：中汽协、中泰证券研究所 

 

图表 5：重卡分类销量增速 

 

来源：中汽协、中泰证券研究所 

 

环保接力，重卡景气度维持 

 汽车尾气成空气污染的主要来源之一。截止到 2017 年 6 月，全国机动

车保有量已达到 3.04 亿辆，其中汽车 2.05 亿辆。机动车排放已成为许

多大中城市细颗粒物（PM2.5）的首要来源，北京、上海、广州机动车

排放为细颗粒物的本地首要污染源。 

图表 6：2012-2013 年度北京市 PM2.5 来源 
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来源：北京市环保局、中泰证券研究所 

 

 国三车是环保治理的重点。从 2017 年按排放标准阶段划分的汽车保有

量来看，国Ⅲ车共有 4420 万辆，占比 21.2%。但从污染物排放量分担

率来看，国Ⅲ车占比远高于排放量占比，是环保治理的重点。 

图表 7：按排放标准阶段划分汽车保有量构成  图表 8：不同排放标准汽车污染物排放量分担率（%） 

 

 

 
来源：环保部、中泰证券研究所  来源：环保部、中泰证券研究所 

 

 重卡是污染治理的重中之重。从各类汽车排放物的分担率来看，小型载

客汽车以及重卡是一氧化碳排放物、碳氢化合物排放的主要来源；重卡、

大型客车是碳氢化合物、颗粒物排放的主要来源。 

图表 9：2017 年各类型汽车一氧化碳排放分担率  图表 10：2017 年各类型汽车碳氢化合物排放分担率 
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来源：环保部、中泰证券研究所  来源：环保部、中泰证券研究所 

 

图表 11：2017 年各类型汽车氮氧化物排放分担率  图表 12：2017 年各类型汽车颗粒物排放分担率 

 

 

 
来源：环保部、中泰证券研究所  来源：环保部、中泰证券研究所 

 

 大量的国三车不具备升级到国四、国五的潜力。在我国的重卡市场，大

约 80%的国三车采用机械泵+EGR 技术，使用该技术的柴油发动机达到

国三排放不存在问题，但由于国四阶段必须使用高压共轨系统，这类不

具备升级到国四、国五的潜力。 

图表 13：国三柴油机主要技术路线比较 

技术路线 技术简介 使用范围 

电控高压共

轨技术 

ECU 通过接收各传感器的信号，借助于喷油器上的电磁阀，让柴油以正确的喷油

压力在正确的喷油点喷射出正确的喷油量，保证柴油机最佳的燃烧比、雾化和最

佳的点火时间，以及良好的经济性和最少的污染排放。 

VOLVO(沃尔沃)、奔驰、MAN(曼)等采用，国

内企业潍柴、陕汽、解放、国曼等采用,成为

目前应用最广泛的实现国三排放的技术。 

电控泵喷嘴

技术 

在泵喷嘴系统中喷油泵和喷油嘴组成一个单元，由 ECU 也就是电脑控制摇臂或者

间接的由发动机凸轮轴通过推杆来驱动喷油嘴准确喷油。 

VOLVO(沃尔沃)、陕汽、东风、康明斯等企

业采用，是久经考验的成熟产品。 

电控单体泵

技术 

“电喷”发动机最大的优点就是应用 ECU，也就是用电脑对喷油量、喷油时间进行

精确控制，达到油气充分均匀混合燃烧，进而降低油耗的目的。 

电控单体泵技术被奔驰、IVECO(依维柯)采

用，国内应用较少。 

  机械泵＋

EGR 技术 

最早由德国曼恩公司创造，是在国 2 机械泵的基础上，利用电磁铁控制机械泵的

齿条、出油阀，做成简易电控喷油泵外加 EGR 废气再处理系统，减少废气排放。 

使用该技术的柴油发动机达到国三排放不存

在问题，但不具备升级到国四、国五的潜力。 
 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 14：国四柴油机主要技术路线比较 

技术路线 分类 优点 缺点 

电 控 高 压 喷 射

+EGR+DOC/ 

DPF（美国路线） 

EGR+DOC 
不会产生排气阻塞；不需要主动再生；催化

器体积小 

由于采用 EGR 技术，柴油机最高爆发压力高；相比 DPF，

柴油机排气颗粒转换效率低；需要低硫的柴油；燃油消耗增

加 

EGR+DPF 很高的颗粒转换效率 

由于采用 EGR 技术，柴油机最高爆发压力高；连续再生需要

250℃以上的排气温度;需要主动再生技术;需要低硫的柴

油;DPF 过滤器使用寿命短;燃油消耗增加 
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电控高压喷射

+SCR（欧洲路

线） 

SCR 

燃油经济性好；可以保持与国 3 机型相同的

燃油喷射压力和最高燃烧压力；不会产生排

气阻塞；柴油硫含量敏感度低 

需要增加尿素供应基础设施；NOx 转换需要最低的排气温度 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 环保高压，重卡景气度维持。在环保高压的背景下，多地加大国三重卡

的治理力度。部分地区已经出台相关政策积极引导国三柴油车报废，一

线城市以及山东、郑州等地区已经实施禁行政策，杭州对国三柴油车进

行报废补贴。 

图表 15：2017 年部分地区国三重卡禁行政策 

地区 国三重卡禁行政策 

山东 
自 2017 年 8 月 1 日起，未安装颗粒物捕集器（DPF）的国三标准重型柴油营运货车，将不予环检。自 2018 年 1 月 1 日起，达不到排

放标准的国三重型柴油营运货车注销车辆营运证。 

杭州 2017 年 8 月 2 日杭州市印发《关于印发<杭州市国三柴油车淘汰补助实施细则（暂行）>的通知》，对国三柴油车实施淘汰补助。 

北京 
自 2017 年 9 月 21 日起，北京将在六环路(含)范围内设立载货汽车低排放区，外埠国三柴油货车全天禁止在六环路上及以内道路通行。

2019 年 9 月 21 日不管京牌非京牌，六环路(含)以内全天禁止国三柴油货车通行。 

郑州 
自 10 月 1 日起市区四环以内道路实施限行，对象包括国三及以下排放标准和未安装污染控制装置或污染控制装置不符合要求的国四

排放标准的重型柴油车。 
 

来源：上海交通委、山东环境保护厅、杭州市环境保护局、北京交通委、郑州市环保局、中泰证券研究所 

 

图表 16：重卡月销量（万辆）、增速 

 
来源：中汽协、中泰证券研究所 
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国三重卡治理加码，开启三年景气周期 

 

 部分地区提前实施国六。2019 年 1 月 1 日起，国内将正式提供新型燃

油，并于 2020 年 7 月 1 日起正式实施国六排放标准第一阶段。国六 a

阶段作为过渡阶段，排放标准为国五阶段最严数值，国六 b 则完全落实

各项实验最严要求。国务院《打赢蓝天保卫战三年行动计划》中，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六排放标

准，推广使用达到国六排放标准的燃气车辆。 

图表 17：国六重型车 a、b 阶段各车型实施日期  图表 18：《打赢蓝天保卫战三年行动计划》重点区域 

标准 车型 

2023.7.1 6b 所有重型车 

2021.1.1 6b 燃气重型车 

2021.7.1 6a 所有重型车 

2020.7.1 6a 城市重型车 

2019.7.1 6a 燃气重型车 

 

   区域范围 

重点区域 

北京市、天津市、河北省、山西省、山东省、

河南省、上海市、江苏省、浙江省、安徽省、

陕西省，以及内蒙古自治区呼和浩特市、包头

市、乌兰察布市、鄂尔多斯市、巴彦淖尔市、

乌海市 

珠三角 

广州、深圳、佛山、东莞、惠州、中山、珠海、

江门、肇庆、汕尾（深汕特别合作区）、阳江、

清远、云浮、河源 

成渝 重庆、成都 
 

来源：GB 17691-2018、中泰证券研究所、城市车辆指主要在城市运行

的公交车、邮政车和环卫车。燃气车辆一般指天然气车辆 

 

 来源：国务院、中泰证券研究所 

 国三重卡治理持续加码。2018 年 6 月《打赢蓝天保卫战三年行动计划》

中提出 2020年底前全国将淘汰国三及以下重卡 100万辆以上。在此背景下，

今年多地加大国三重卡淘汰补贴标准，并配套以限行限时措施。在 2019 年

1 月的《柴油货车污染治理攻坚战行动计划》中明确提出在重点区域的 4 省

29 市范围内今年 7 月 1 日起提前实施国六排放标准。 

图表 19：部分地区国六排放实施时间及国三淘汰情况 

序号 省市 国六实施时间 国三车淘汰时间 国三车淘汰补贴标准 

1 北京 

公交、环卫、重型柴油车于 2019 年

7 月 1 日实施；轻型燃油车 2020 年 1

月 1 日起实施 

2019 年 9 月 20 日前，待淘汰车辆 10

万辆 
最高 10 万元/车 

2 
广东（不含

广州、深圳） 
2019 年 7 月 1 日 

 

加快淘汰国三及以下排放标准的车

辆 

3 海南 2019 年 7 月 1 日 
2019 年 3 月 1 日起，海南正式禁售

燃油车 
7000 元/辆到 2.5 万元/辆不等 

4 广州 
轻型汽车于 2019 年 7 月 1 日试运行

国六，9 月 1 日正式实施国六  

提前淘汰的老旧车最高可获 3 万元

补贴 

5 天津 2019 年 7 月 1 日 2020 年底前 
 

6 山东 2019 年 7 月 1 日 
2019 年 7 月 1 日前，待淘汰车辆 3.4

万辆 
4 万元/车 

7 河南 2019 年 7 月 1 日 2020 年底前 
 

8 河北 2019 年 7 月 1 日 2020 年底前 
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9 杭州 2019 年 7 月 1 日 2019 年 12 月 31 日 最高 4 万元/车 

10 深圳 2019 年 7 月 1 日 2019 年将淘汰老旧车 8 万辆 

 
11 南京 

2019 年 7 月 1 日起，实施机动车国

六排放标准 
2020 年 12 月 31 日 最高 4 万元/车 

12 陕西 关中地区 2019 年 7 月 1 日 2020 年 最高 3.3 万元/车 

13 大连 暂未提及要提前实施国六排放时间 

2019 年 3 月 1 日至 2020 年 2 月 29

日，每天 6 时 30 分至 19 时，限行区

域内禁止高排放柴油货车通行 

每辆技术改造车辆 30%（不超过 1

万元）的差额补贴 

14 山西 
2019 年 7 月 1 日起，重点区域提前

实施国六 
2020 年底前淘汰   

 

来源：第一商用车网、中泰证券研究所 

 

 

 大量国三重卡等待淘汰，开启三年景气周期。假设在 2017 年重卡保有

量中，有约 287 万辆为国四前车辆，假设其中 80%采用机械泵+EGR 的

技术路线，则约有 229 万辆重卡无法达到排放标准。假设 2018 年这部

分重卡报废了 50-60 万辆，则当前约有 170-180 万辆国三重卡亟需淘汰。

考虑到 2021 年 7 月 1 日全国范围内重卡实施国六 a，我们预计未来三

年内重卡销量将维持高景气度。 

图表 20：重卡年报废量估算（万辆）  图表 21：2017 年重卡保有量构成（估算） 

 

 

 
来源：中汽协、公安部、环保部、中泰证券研究所  来源：中汽协、公安部、环保部、中泰证券研究所 
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基建接力，短期销量无忧 

 

 基建投资触底回升将拉动工程重卡需求。今年年宏观调控的总体思想是

逆周期调节，稳定总需求，我们认为今年的基建投资较去年会有所起色，

从前两个月数据来看已经看到触底回升迹象。春节后部分地区的基建项

目已经进入启动和开工阶段，将拉动工程车重卡的需求。 

图表 22：基础设施累计投资、增速 

 
来源：国家统计局、中汽协、中泰证券研究所 

 

 三、四月份为传统开工旺季，短期销量无忧。2019 年 3 月重卡销售 14.4 

万辆，同比增长 3.6%； 1-3 月累计销售 32.1 万辆，同比下滑 0.8%。

考虑到三、四月份为传统的开工旺季，我们认为短期重卡销量无忧。全

年来看，我们预计今年重卡销量为 100 万辆。 

图表 23：三、四月为传统开工旺季  

 

 

来源：中汽协、中泰证券研究所  
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投资建议 

 我们预计重卡的高景气度将维持，行业增长动力强，周期性波动减弱。

推荐关注：威孚高科（柴油机高压共轨系统零部件核心供应商）、中国重

汽（重卡第一梯队、市占率稳定）以及重卡发动机供应商等重卡产业链

企业。 

 

风险提示 

 国三重卡淘汰不及预期：尽管现在有大量国三重卡等待更新，但由于各

地国三重卡引导淘汰的执行力度不一，国三重卡淘汰存在不确定性。 

 排放标准执行力度不及预期：国五升国六后排放标准升级执行起来有一

定难度，存在一定风险。 

 基建投资不及预期：宏观政策目前定调逆周期调控，增加基建投资对冲

经济下滑，但政策存在转向风险，会对市场预期产生一定影响。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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