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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 170 

行业总市值(百万元) 1616307 

行业流通市值(百万元) 1244362 
 
[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 
<<重卡 4 月销量点评：基建发力，景气

度维持>>2019.05.06 

<<重卡专题研究报告：本轮重卡复苏将

持续多久？>>2019.04.10 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

威孚高科 19.2  2.6  2.7  2.9  3.1  6.9  7.0  6.7  6.1  1.4  买入 

中国重汽 16.0  1.4  1.8  2.2  2.5  8.3  8.7  7.4  6.5  0.4  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 

 治超效应释放，保有量持续提升。（1）重卡主要由工程类重卡和物流类
重卡组成。当前物流重卡的结构性替代已经完成（公路对铁路、重卡对
中卡等），随着房地产、基建投资增速趋缓，在运力没有大的变化的情
况下，重卡保有量将趋于稳定。（2）2016 年重卡保有量为 569 万辆，
治超单车运力下降 20%，理论上行业保有量扩容至 710 万辆左右，2017
年重卡保有量为 635 万辆，重卡行业保有量将持续提升。 

 短期环保主导，中长期销量中枢上移。（1）截至 2018 年底，我国国三
重卡保有量为 155.6 万辆，其中接近 85%是五年及以上车龄的重卡。
车辆本身的更新需求叠加政策拉动，未来三年将主导行业的更新需求。
（2）随着投资趋缓以及公路货运结构性替代完成，未来重卡新增需求
将减弱，销量将以更新需求为主。治超带来保有量提升的效应逐渐释放，
保有量预计将会进一步提升。假设保有量达到 710 万辆，以十年的自然
使用寿命计算，每年的自然更新需求就有 71 万辆。 

 行业格局稳定，排放升级影响有限。重卡企业在不同地区，不同车型上
各有优势，技术升级很难带来竞争格局的变化。我们认为竞争格局决定
企业的盈利能力，重卡行业格局稳定，经历多次排放升级、超载治理，
在单车售价提升的同时，并没有带来利润率的提升。 

 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。 

 

5,880.00

6,380.00

6,880.00

7,380.00

7,880.00

8,380.00

8,880.00

9,380.00

汽车与汽车零部件指数 沪深300(可比)



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  专题研究报告 

内容目录 

治超效应释放，保有量持续提升 ......................................................................... - 4 - 

工程类重卡将趋于稳定，物流重卡结构性替代已经完成 ............................. - 4 - 

治超效应释放，保有量提升 ......................................................................... - 6 - 

短期环保主导，中长期销量中枢上移 .................................................................. - 8 - 

短期以环保主导，自然更新需求有限 .......................................................... - 8 - 

中长期看，保有量提升、销量中枢上移。 ................................................... - 9 - 

行业格局稳定，排放升级影响有限.................................................................... - 10 - 

投资建议 ............................................................................................................ - 12 - 

风险提示 ............................................................................................................ - 12 - 

 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  专题研究报告 

图表目录 

图表 1：重卡下游需求......................................................................................... - 4 - 

图表 2：我国房屋新开工面积（万平方米）、增速 .............................................. - 4 - 

图表 3：基建投资、采矿业投资额增速 ............................................................... - 4 - 

图表 4： 我国货运周转量（亿吨公里） ............................................................. - 5 - 

图表 5：我国货运周转量结构.............................................................................. - 5 - 

图表 6：我国重卡、中卡销量（辆） ................................................................... - 5 - 

图表 7：我国重中卡销量结构.............................................................................. - 5 - 

图表 8：我国重卡保有量（万辆）、增速 ............................................................. - 6 - 

图表 9：我国重卡销量（万辆）、增速 ................................................................. - 6 - 

图表 10：货车治超政策在 GB1589-2016 更改车辆限重后执法标准统一 .......... - 6 - 

图表 11：2016 年超载标准后单车运力下降 20%左右 ........................................ - 7 - 

图表 12：我国公路货运重卡保有量（辆）/亿吨公里.......................................... - 7 - 

图表 13： 2017 年重卡保有量构成（估算） ...................................................... - 8 - 

图表 14：2018 年底我国国三重卡保有量构成 .................................................... - 8 - 

图表 15：我国 12 吨以上入网重卡平均车龄 ....................................................... - 8 - 

图表 16：我国重卡销量（万辆） ........................................................................ - 9 - 

图表 17：美国重卡销量（万辆） ........................................................................ - 9 - 

图表 18：2017 年重卡发动机来源分布 ............................................................. - 10 - 

图表 19：各阶段重型商用车发动机技术路线走向 ............................................ - 10 - 

图表 20：重卡全国范围内排放升级时间表 ....................................................... - 11 - 

图表 21：我国重卡行业销量结构 ...................................................................... - 11 - 

图表 22：中国重汽单车营收（万元）............................................................... - 11 - 

图表 23：中国重汽、福田中重卡毛利率 ........................................................... - 11 - 

 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  专题研究报告 

 

治超效应释放，保有量持续提升 

工程类重卡将趋于稳定，物流重卡结构性替代已经完成 

 重卡的下游需求来看主要分为公路货运和工程类需求两类。重卡公路货

运需求的增长一方面来源于公路周转量的提升，另一方面来源于对中卡

轻卡等其他运输方式的替代。工程类重卡主要来源于房地产、基建、矿

区作业需求。  

图表 1：重卡下游需求 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 随着房地产、基建投资增速趋缓，工程类重卡保有量将保持稳定。工程

类重卡主要由房地产及基建开工、采矿作业车组成，从房地产新开工面

积、基建投资、采矿业投资增速来看，我们认为从保有量的角度，工程

类重卡需求将保持稳定。 

图表 2：我国房屋新开工面积（万平方米）、增速  图表 3：基建投资、采矿业投资额增速 

 

 

 
来源：国家统计局、中泰证券研究所  来源：国家统计局、中泰证券研究所 
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 当前公路货运结构性的替代已经完成。一方面，随着公路网络的建设与

公路运输的发展，我国公路货物周转量已经完成了对铁路等其他运输方

式的替代，当前占我国货运周转量的比例已经维持在 35%左右的水平。

另一方面，由于重卡的运输效率高于中卡，在卡车内部 2008 年前后我

国重卡已经完成了对中卡的结构性替代，保有量中中重卡比重约为 1:5，

销量比重约为 3:7（除特殊年份）。  

图表 4： 我国货运周转量（亿吨公里）  图表 5：我国货运周转量结构 

 

 

 
来源：国家统计局、中泰证券研究所   来源：国家统计局、中泰证券研究所 

 

图表 6：我国重卡、中卡销量（辆）  图表 7：我国重中卡销量结构 

 

 

 
来源：中汽协、中泰证券研究所 备注：1993-2003年为产量  来源：中汽协、中泰证券研究所 备注：1993-2003年为产量 
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治超效应释放，保有量提升 

 单车运力下降，保有量提升。（1）2004 年发布了 GB1589-2004 代替了

GB1589-1989，同时启动了超载治理，单车运力下降带来了保有量的增

长。（2）GB1589-2016 更改车辆限重后，交警和路政执法标准统一。根

据我们的测算，新 GB1589 超载认定标准后重卡单车平均运力下降 20%

左右，将带来保有量的提升。 

图表 8：我国重卡保有量（万辆）、增速  图表 9：我国重卡销量（万辆）、增速 

 

 

 
来源：国家统计局、中泰证券研究所  来源：中汽协、中泰证券研究所 备注：2002、2003年为产量数据 

 

图表 10：货车治超政策在 GB1589-2016 更改车辆限重后执法标准统一 

阶段 日期 法律法规 情况 

1980-2000 

混乱阶段 

1988.1.1 《中华人民共和国公路管理条例》 
各部门单独作战 

1998.1.1 《中华人民共和国公路法》 

2000-2008 

治超启动 

2000 《超限运输车辆行驶公路管理规定》 

《超载车辆道路行驶管理规定》和 

交警所执《道路交通安全法》不统一 

 

2004.4 
七部委联合印发了《关于在全国开展车辆超限超载

治理工作的实施方案的通知》 
七部委的规定超限认定标准是车货总重不超过 55 吨 

2004.10 质检总局、国家标准委批准发布 GB1589-2004 GB1589-2004 标准中规定最大设计总质量不超过 49 吨 

2008-2016 

常态治超 
2011.3 国务院颁布了《公路安全保护条例》   

2016 起 

长效治超 

2016.7.12 

五部委发布《关于进一步做好货车非法改装 

和超限超载治理工作的意见》 

   
2016.7.26 质检总局、国家标准委批准发布 GB1589-2016 921 治超新规联合治超 

2016.8.18 

交通部办公厅、公安部办公厅发布 

《整治公路货车违法超限超载行为专项行动方案》 
GB1589-2016 明确规定 6 轴列车的总重限制在 49 吨 

 
交警和路政执法标准统一 

2016.8.19 
交通部 2016 第 62 号令 

 
《超限运输车辆行驶公路管理规定》   
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来源：搜狐汽车、中泰证券研究所 

 

图表 11：2016 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  

 

 当前亿吨公里重卡保有量基本保持稳定，治超效应未完全释放。工程类

重卡需求稳定趋于稳定，在单车运力没有大变化的情况下，物流类重卡

需求将随着公路货运周转量波动，当前我国亿吨公里重卡保有量在 90

辆左右。2016 年重卡保有量为 569 万辆，单车运力下降 20%，理论上

行业保有量扩容至 710万辆左右，亿吨公里重卡保有量达到 113辆左右。

2017 年重卡保有量为 635 万辆，重卡保有量将持续提升。 

图表 12：我国公路货运重卡保有量（辆）/亿吨公里 

 
来源：国家统计局、中汽协、中泰证券研究所 
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短期环保主导，中长期销量中枢上移 

短期以环保主导，自然更新需求有限 

 未来三年将以环保因素主导的更新需求为主。截至 2018 年底，我国国

三重卡保有量为 155.6 万辆，其中接近 85%是五年及以上车龄的重卡。

考虑到 2021 年 7 月 1 日前全国实施国六 a，车辆本身的更新需求叠加

政策拉动，未来三年将主导行业的更新需求。 

图表 13： 2017 年重卡保有量构成（估算）  图表 14：2018 年底我国国三重卡保有量构成 

 

 

 
来源：中汽协、公安部、环保部、中泰证券研究所  来源：方得网、中泰证券研究所 

 

 车龄持续下降，短期行业自然更新需求有限。GB1589-2016 以及治超以

来，2016 年到 2018 年全网 12 吨以上重卡平均车龄大幅下降。考虑到

未来三年内环保因素将主导重卡的更新需求，重卡车龄将持续下降，短

期内行业自然更新需求有限。 

图表 15：我国 12 吨以上入网重卡平均车龄 

 
来源：搜狐汽车、中泰证券研究所 
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中长期看，保有量提升、销量中枢上移。 

 中长期销量将以自然更新需求为主。假设我国重卡的物理寿命为 10年，

则保有量的 10%约为当年销量中的自然更新需求。随着投资趋缓以及公

路货运结构性替代完成，未来重卡新增需求将减弱，销量将以更新需求

为主。 

图表 16：我国重卡销量（万辆） 

 
来源：中汽协、中泰证券研究所 

 

 重卡行业仍将周期波动。重卡行业的投资品属性，排放升级、超载治理

等事件性因素以及运价变化等影响盈利水平的因素都会使得提前或者延

后更新需求，行业销量仍将大幅波动。以成熟市场的美国为例，美国重

卡销量基本以自然更新需求为主，但年销量依然波动较大。 

图表 17：美国重卡销量（万辆） 

 

来源：美国交通部、中泰证券研究所 

 

 保有量提升，销量中枢上移。2016 年重卡保有量为 563 万辆，单车运

力下降 20%，理论上行业保有量扩容至 710 万辆左右。2017 年重卡保

有量达到了 637 万辆，治超带来保有量提升的效应逐渐释放，保有量预

计将会进一步提升。以十年的自然使用寿命计算，每年的自然更新需求

就有 71 万辆。 
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行业格局稳定，排放升级影响有限 

 

 重卡行业格局稳定，排放升级影响有限。重卡企业以引进外资技术为主，

各家在不同地区，在物流车工程车等不同车型上各有优势，排放升级产

生的技术变化对竞争格局影响较小。对比重卡排放升级前后重卡企业市

占率，市场格局稳定。 

图表 18：2017 年重卡发动机来源分布 

 

来源：卡车之家、中泰证券研究所 

 

图表 19：各阶段重型商用车发动机技术路线走向 

 

来源：卡车之家、中泰证券研究所 

 

 

 

发动机供应商　 一汽解放 东风 中国重汽 陕汽 北汽福田 江淮 上汽红岩 成都大运 安徽华菱 北奔

大柴 13.0%

锡柴 65.0% 8.0%

福田康明斯 66.0%

东风康明斯 42.0% 5.0%

东风商用车 30.0%

西安康明斯 5.0%

潍柴 21.0% 8.0% 94.0% 28.0% 44.0% 1.0% 96.0% 1.0% 100.0%

玉柴 19.0% 1.0% 1.0% 32.0% 2.0% 3.0%

上柴 16.0%

上菲红 82.0%

中国重汽 99.0%

华菱汉马 96.0%

纳威司达 10.0%

其他 1.0% 6.0% 3.0%

总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

自主发动机占比 79.0% 73.0% 99.0% 94.0% 66.0% 0.0% 99.0% 0.0% 96.0% 0.0%
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图表 20：重卡全国范围内排放升级时间表  图表 21：我国重卡行业销量结构 

全国范围 重卡 

国一 2000.7.1-2004.8.31 

国二 2004.9.1-2008.6.30 

国三 2008.7.1-2013.6.30 

国四 2013.7.1-2017.6.30 

国五 2017.7.1-2019.12.31 

国六 2021.7.1- 

 

 

 

来源：中泰证券研究所 备注：国四多次延后，多数城市实施的时间是

2013.7.1 全国范围内实施时间是 2015.1.1 

 来源：第一商用车网、中泰证券研究所 

 

 竞争格局决定盈利能力，排放升级、高端化对盈利能力影响较小。我们

认为竞争格局决定企业的盈利能力，重卡行业格局稳定，经历多次排放

升级、超载治理，在单车售价提升的同时，并没有带来利润率的提升。 

图表 22：中国重汽单车营收（万元）  图表 23：中国重汽、福田中重卡毛利率 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

  

20% 16% 18% 17%

20%
18% 16% 23%

18%
21% 21%

19%

12% 12% 15%
15%

12% 12% 14% 10%

18% 21% 17% 17%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2007年 2011年 2015年 2018年

重汽 一汽 东风 陕汽 福田 其他

0

5

10

15

20

25

30

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0% 福田中重卡 重汽重卡（A股）



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  专题研究报告 

 

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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