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投资摘要： 

2019 年 9 月份，重卡市场销量约为 8.3 万辆，环比今年 8月的 7.32 万辆上涨

13%，比 2018 年同期的 7.77 万辆增长 7%。这是重卡市场连续第三个月增长。 

2019 年前三个季度，重卡累计销量为 88.8 万辆，同比微跌 1%。 

重卡市场目前呈现了“龙头继续扩张，中等企业收缩，后起之秀追赶”的格局。

一汽、东风份额扩张，三一、大运和徐工增速较快。我们认为出现以上现象的

原因包括： 

1）当前环保标准处于国五时代末期，新车型推出数量减缓，消费者倾向于选

择保有量大的大品牌 

2）重卡市场仍明显强于汽车其他版块，对新进入者有一定的吸引力 

受以上因素影响，重卡销量 CR5 由去年同期的 82.8%提升到 83.6%，CR10 由去

年同期的 95.6%提升到 97.7%。我们认为除三一、徐工等选择战略性加码重卡

市场的大公司之外，其他进入者或尾部厂商的希望不大，市场份额将继续向头

部集中。 

我们认为国三重卡在自然更新外的加速淘汰，是促使 2019Q3 重卡市场销量超

出预期的重要因素。根据新闻报道，截止 2018 年底国内在册的重卡中仍有 155

万辆为国三标准（2013 年 6月及以前上牌）。结合 7年左右的更新周期，按照

自然更新，到 2020 年底仍在使用的国三重卡将在 22万辆左右。 

近期各地鼓励国三柴油车淘汰、实施国三柴油车限行的法规出台加速。我们推

测这 22万辆国三车辆将在 2020 年底之前全部报废，使得 2019-2020 年重卡销

量超出此前预期。 

投资策略及建议： 

在国三加速淘汰以及海外成长性需求的支持下，重卡行业的周期性将所有减

弱。预计 2018 年国内重卡销量为 102.6 万辆，同比下滑 4.1%；中国企业海外

业务合计 8.6万辆，同比增长 20%。重卡合计销量 111.3 万辆，同比下滑 2.6%。

我们认为重卡市场在 2020 年有望小幅增长；2021 年国六切换后，周期性的下

滑幅度也会小于此前的周期。建议关注国六提高门槛背景下的龙头企业，建议

关注潍柴动力（000338.SZ）。 

风险提示：工矿业生产大幅放缓；全球化进程发生根本逆转。 
 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

2019 年 10 月中旬：公布 9月汽车销量明细 

 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 87 5.75% 

重点公司家数 - - 

行业市值 10678.86 亿元  2.75% 

流通市值 8729.72 亿元  3.09% 

行业平均市盈率 11.81 / 

市场平均市盈率 10.81 / 
 

行业指数走势图 
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1. 9 月重卡环比同比均明显增长，头尾两端表现强势 

2019 年 9 月份，重卡市场销量约为 8.3 万辆，环比今年 8 月的 7.32 万辆上涨 13%，比 2018 年同期的

7.77 万辆增长 7%。这是重卡市场连续第三个月增长。 

2019 年前三个季度，重卡累计销量为 88.8 万辆，同比微跌 1%。 
 

图 1: 重卡月度销量 

 

资料来源：第一商车网；东兴证券研究所 

 

重卡市场目前呈现了“龙头继续扩张，中等企业收缩，后起之秀追赶”的格局。作为龙头的一汽解放（销

量累计同比增 7%）和东风汽车（销量累计同比增 8%）仍然在国五的末期大力发展。而位于行业中游的

重汽、陕重汽、福田、上汽红岩和江淮汽车的累计销量都出现了不同程度的下滑。而过去重卡销量一般

的大运汽车、徐工重卡在 2019 年奋起直追，累计销量均突破翻番。此外三一重工近期也发力重卡领域，

推出了售价不足 30 万元的 430 马力中高端重卡。 

我们认为出现以上现象的原因包括： 

1） 当前环保标准处于国五时代末期，新车型推出数量减缓，消费者倾向于选择保有量大的大品牌 

2） 重卡市场仍明显强于汽车其他版块，对新进入者有一定的吸引力 
 

图 2: 2019Q1-3 重卡市场格局  图 3: 2019Q1-3 重卡厂商市场份额同比变化 
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资料来源：第一商车网；东兴证券研究所  资料来源：第一商车网；中汽协；东兴证券研究所 

 

受以上因素影响，重卡销量 CR5 由去年同期的 82.8%提升到 83.6%，CR10 由去年同期的 95.6%提升

到 97.7%。我们认为除三一、徐工等选择战略性加码重卡市场的大公司之外，其他进入者或尾部厂商的

希望不大，市场份额将继续向头部集中。 

 

图 4: 重卡市场集中度 

 

资料来源：第一商车网；东兴证券研究所 
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2. 国三柴油车加速淘汰拉动市场 

我们认为国三重卡在自然更新外的加速淘汰，是促使 2019Q3 重卡市场销量超出预期的重要因素。根据

新闻报道，截止 2018 年底国内在册的重卡中仍有 155 万辆为国三标准（2013 年 6 月及以前上牌）。结

合 7 年左右的更新周期，按照自然更新，到 2020 年底仍在使用的国三重卡将在 22 万辆左右。 

近期各地鼓励国三柴油车淘汰、实施国三柴油车限行的法规出台加速。我们推测这 22 万辆国三车辆将

在 2020 年底之前全部报废，使得 2019-2020 年重卡销量超出此前预期。 

以上海为例，9 月底公布的国三鼓励淘汰政策中，在 2020 年之前报废的国三重卡按照购买的年份给予

每辆 2.2-6.8 万的补贴。其他柴油货车、客车也有不同程度的淘汰补贴。上海最新的数据表明，在册的

国三货车尚有12万辆。由此我们推测上海国三重卡的存量为2-3万辆，全国国三重卡的存量尚有100-150

万辆。 

表格  1：上海市国三重卡提前淘汰补贴标准 

初次登

记时间  

2008 年

及以前  
2009 年  2010 年 2011 年  2012 年 

2013 年

及以后  

单台补贴

/万元 
2.2 3.2 4.1 5 5.9 6.8 

资料来源：上海市交通委；东兴证券研究所 

此外，上海公布的 2020 年国三柴油车限行计划将进一步助推国三重卡的淘汰。上海交通委表示： 

 自 2020 年 4 月 1 日起，全天 24 小时禁止国三标准柴油货车(不含国三标准柴油冷藏车和已加装尾气净

化装置的国三标准柴油集装箱运输车辆)在本市 S20 外环高速以内的道路上(不含 S20 外环高速以及

S20 外环高速高架段投影下的地面道路)行驶。 

 自 2020 年 6 月 1 日起，全天 24 小时禁止国三标准柴油冷藏车和已加装尾气净化装置的国三标准柴油

集装箱运输车辆在本市 S20 外环高速(不含 S20 外环高速以及 S20 外环高速高架段投影下的地面道路)

以内的道路上行驶； 

 自 2020 年 10 月 1 日起，全天 24 小时禁止国三标准柴油货车在 G1503 上海绕城高速范围(含 G1503

上海绕城高速以及 G1503 上海绕城高速高架段投影下的地面道路)以内的道路上行驶。 

由于物流重卡在上海的主要目的地之一——外高桥保税区集装箱堆场位于 S20 外环高速以内，事实上从

2020 年 4 月起国三重卡在上海正常运营将会非常困难。预计届时多数注册在上海和运营上海线路为主

的外地车都将更换成国五或国六车型。 
 

图 5: 2020 年 4 月起上海国三柴油车限行范围  图  6: 2020 年 10 月起上海国三柴油车限行范围 
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资料来源：上海交通 APP；东兴证券研究所   资料来源：上海交通 APP；东兴证券研究所  

 

 

 

3. 结论： 

在国三加速淘汰以及海外成长性需求的支持下，重卡行业的周期性将所有减弱。预计 2018 年国内重卡

销量为 102.6 万辆，同比下滑 4.1%；中国企业海外业务合计 8.6 万辆，同比增长 20%。重卡合计销量

111.3 万辆，同比下滑 2.6%。我们认为重卡市场在 2020 年有望小幅增长；2021 年国六切换后，周期性

的下滑幅度也会小于此前的周期。建议关注国六提高门槛背景下的龙头企业，建议关注潍柴动力

（000338.SZ）。 

 

4. 风险提示： 

工矿业生产大幅放缓； 

全球化进程发生根本逆转。 
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