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汽车 

无锡高架桥侧翻或加强治超力度，中长期利好重卡销量中枢提升 

事件。10 月 10 日无锡高架侧翻事故，事故已致 3 人死亡，2 人受伤，据

事故救援指挥部消息，经初步分析，侧翻系运输车辆超载所致。 

多地开展专项行动，治超范围向全国蔓延。截止 10 月 12 日，除了事故

发生所在地附近的无锡、南京、苏州外，上海、湖南、安徽、河南、广东、

海南、福建等 8 省部分城市均开展了治超治限工作。此外，交通部平安交

通三年攻坚行动方案（2018-2020 年）将于明年 1 月进入第二个考核期，

预计各省市治超力度将进一步提升，治超范围向全国蔓延。 

复盘过去，“921 治超”促使物流车销量快速增长。2016 年 9 月 21 日，

交通部执行《超限运输车辆行驶公路管理规定》，对超载超限车辆进行了

更严格的规定和处罚标准。同时 7 月公布的 GB1589-2016《汽车、挂车

及汽车列车外廓尺寸、轴荷及质量限值》，对车辆的最大载荷做了相关规

定。新国标的实施统一了超载标准，并导致行业单车运力平均下滑 20%

左右，受此影响，物流类重卡自当年 11 月起开启翻倍式增长。更为重要

的是单车运力的下滑使得行业保有量提升，重卡更新周期在 5-8 年左右，

从而提升了行业的销量中枢。 

大吨小标+超载治理，将带来显著运力缺口。2019 年 1-8 月国内重卡实

现销量 80.5 万辆，同比下滑 2%，随着 5 月 12 号起行业整治大吨小标，

9 月重卡销量 8.3 万辆，环比+13%，同比+7%，是今年连续三个月正增

长。根据行业调研，目前超载车辆在五类重卡中的自卸车和水泥搅拌车中

占比较大，同时自卸车亦是“大吨小标”现象高发区。牵引车和载货车经

过历次治超后，超载现象在长途运输中基本杜绝，目前主要集中在中短途

货运。我们判断目前超载车辆占重卡总体 15-20%之间，重卡 2018 年行

业保有量在 711 万辆，以陕西省的平均超载比例（3.91%）测算，在重卡

超载被全部治理的情境下，行业运力大概下降 5.6%，考虑到业内目前超

载超限躲避检查现象严重，实际运力缺口预计远大于测算值。 

此次治超与 “921”相比异同点。“921 治超”的核心文件是 GB1589-

2016《汽车、挂车及汽车列车外廓尺寸、轴荷及质量限值》，其主要针对

公路货运车辆，同时是从供给端对全行业的物流车辆进行了规范，抬升了

行业整体需求。经过多年治理，目前长途物流车辆超载现象较少。而此次

无锡事故虽由牵引车超载引发，我们判断或使得社会关注点聚焦到市内短

途重卡的超载情况，在对牵引车等物流重卡集中治理的同时，进而引发对

目前超载现象较为严重的工程类重卡的整治。预计弹性将低于“921” 治

超，但长期边际改善明确。 

投资建议。我们判断此次无锡事故将引发政府对物流类重卡和工程类重卡

同时加强治超管理，使得单车运力规范化，从而带动全行业需求。同时叠

加国三车型逐步淘汰以及“大吨小标”治理行动，未来 2-3 年释放的需求

将使行业景气度有望继续维持在高位，板块安全边际更加凸显，配置价值

得到进一步提升。建议关注潍柴动力，中国重汽（A/H）。 

风险提示：治超政策实施力度或不及预期；重卡销量受宏观经济影响较大，

或出现一定波动。 
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一、运力缺口提升行业保有量，抬升重卡销量中枢 

1.1 治理超载重卡将带来运力缺口。 

2019 年 1-8 月国内重卡实现销量 80.5 万辆，同比下滑 2%，其中重卡整车/牵引车/重卡

底盘分别占比 22%/47%/31%.目前超载车辆主要集中在五类重卡中的自卸车和水泥搅

拌车，同时自卸车亦是“大吨小标”现象高发区。牵引车和载货车经过历次治标后，长

途超载现象基本杜绝，主要集中在短途货运。我们判断目前超载车辆占行业总体 15-20%

之间，2018 年重卡行业保有量为 711.2 万辆，治超力度加强将带来较大运力缺口，从而

提升行业终端需求。 

 

图表 1：重卡行业保有量 

 

资料来源：环保部，国盛证券研究所 

 

2016 年 8 月 30 日，交通部网站正式发文《超限运输车辆行驶公路管理规定》，对超载超

限车辆进行了更严格的规定和处罚标准。同时 7 月公布的 GB1589-2016《汽车、挂车及

汽车列车外廓尺寸、轴荷及质量限值》，对车辆的最大载荷做了相关规定，为治理超限超

载工作奠定了理论依据。9 月 21 日正式实行，公安部与交通部联合印发《整治公路货车

违法超限超载行为专项行动方案》，开启了号称史上最严的“921 治超”。 

 

2016 年 7 月公布的 GB1589-2016《汽车、挂车及汽车列车外廓尺寸、轴荷及质量限值》，

对车辆的最大载荷做了相关规定，相比之前的荷载规定，单车运力平均下降 20%左右。

如六轴及以上车型的单车总质量限值由 55 吨下降到 49 吨，同比减少 16%，4 轴重卡载

货列车被限重在 31 吨，相对原来 40 吨减少 22.5%。 

 

921 治超的影响是全行业的，在单车运力下降 20%同时需求端保持不变的假设下，物流

类重卡保有量约增长 25%，同时重卡的更换周期大约为 5-8 年，使得行业销量中枢向上

提升。 
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图表 2：GB1589-2016 规定超重限值 

 
资料来源：交通部，国盛证券研究所 

 

10 月 10 日无锡高架侧翻事故，经初步分析系运输车辆超载所致，受此影响除无锡、南

京、苏州等地紧急开展“治超”工作外，湖南、安徽、河南、广东、海南、福建等 8 省

份的部分城市也开展了治超治限工作，治超有望逐步向全国蔓延。叠加近期大吨小标治

理，单车运力将更加规范化，从中长期再次抬升行业保有量，提升行业销量中枢。  

1.2 重卡历史上周期性强，近年周期性却逐步弱化 

重卡行业历史周期性强。重卡作为生产资料，受宏观经济周期波动影响较大，因此销量

也呈现出一定周期性。2005 年至 2016 年，行业增速顶点均相隔三年，同时行业在经历

了销量高峰之后，在 2012年和 2015年均有 25%左右的下滑幅度。而从 2017年起，行业

仍然保持较高的增速，同时在 2018年至今的回落阶段，仍保持高景气度，行业总销量维

持在高位。 
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图表 3：2005-2019H1 重卡行业销量及增速 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 

物流类重卡与公路货物周转量增速、公路物流运价指数、煤炭等大宗原材料的运量相关

度较高，从保有量来看其与 GDP 高度相关，相对工程类重卡需求较为均衡。同时物流类

重卡是治超的重点，历次治超使得单车运力下降都会抬升物流重卡的销量中枢。 

 

工程类重卡主要用固定资产投资过程中的建筑施工，包括房地产开发施工和基础设施建

设施工。其销量与交通运输、房地产、水利投资、房屋新开工面积这类房地产基建项目

相关度较高，因此相对物流类重卡具有更强的周期性。 

 

物流类重卡占比逐步提升。我国超限运输车辆通行管理和治理违法超限运输工作由无序、

间断、不规范状态，逐步步入正规化、规范化轨道。2004 年九部委开展联合治超以来，

全国货车严重超限超载运输蔓延的势头得到有效遏止，但随着治超工作的深入，原规章

存在的自身缺陷及不足逐步显现，如执行标准不一、处罚裁量权过大等问题。 

 

受“921 治超”影响，同时叠加行业周期复苏，物流类重卡在 16 年 11 月迎来爆发式增

长，持续周期为一年左右。 

 

图表 4：2010 年以来物流类重卡和工程类重卡销量增速 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
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物流类重卡自 2005 年以来的销量占比不断提升，由 2005 年的 51%提升至 2019 年（截

止 8 月份）的 69%，其核心原因是我国经济结构发生变化，从投资拉动逐步转为消费驱

动，由此带来运输业的快速发展。而 912 治超使得物流车在短期内占比进一步提升，2016

年和 2017 年物流车销量占比分别达到 75%和 73%，为历史高点。 

 

图表 5：物流类重卡自 2005 年以来占比持续提升 

 
资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 

物流类重卡弱周期，工程类重卡强周期。从历史复盘来看，物流类重卡增速和公路货运

货运周转量具有较强相关性（非同步），而从近年来看我国公路货运周转量保持较稳定的

态势。2016 年前，公路货运周转量受经济周期波动幅度较大，2009 年受经济刺激影响，

当年实现翻倍增长，2014 年和 2016 年均出现一定程度负增长。而进入 2017 年以来，

公路货运周转量月增速维持在 5-9%的正增速，维持在稳定增长区间。工程类重卡 2016

年前与房地产基建的固定投资完成额累计增速高度相关，其周期性较强。 

 

 

图表 6：物流类重卡与公路货运周转量相关度较高  图表 7：工程类重卡与房地产+基建固定投资相关度较高 

 

 

 

资料来源：中汽协，统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：中汽协，统计局，国盛证券研究所 

 

随着物流类重卡占比逐步提升，由物流类重卡占主要驱动因素的重卡行业终端需求将会

逐步平稳，周期逐步弱化。 
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二、顶层治超考核临近，强监管有望加速空间释放 

梳理我国目前对于货运市场的超载治理的政策脉络，顶层规划来自交通部平安交通三年

攻坚行动方案（2018-2020 年），其中对于超载相关要求较大以上等级道路运输行车事

故死亡人数年均下降率 5%，具体到各省制定的各自任务目标，普遍规划到 2020 年高

速公路车辆超限率低于 0.5%，同时每年的 1 月对上一年度进行考核，2020 年 1 月即

为第二个年度的考核期，行业严监管的态势预计将持续。 

图表 8：交通部平安交通三年攻坚行动方案（2018-2020 年） 

 

资料来源：交通部，国盛证券研究所 

同时此次无锡事故发生后，多地开展针对超载治理的专项行动。除了事故发生所在地附

近的无锡、南京、苏州外，上海、湖南、安徽、河南、广东、海南、福建等 8 省部分城

市均开展了治超治限工作。其中，江苏省交通运输厅于 12 日召开电视电话会议，对切实

做好当前全省交通运输安全生产工作进行部署安排。会议中的要求包括，严管严控道路

“两客一危”运输安全，及严管严控货运车辆超限超载 。对过往车辆尤其是外省籍“两

客一危”车辆、旅游车辆实施重点检查，还将对严重超载超限车辆运用《安全生产法》

实施顶格处罚，做到现场处罚到位、卸驳载到位、“一超四罚”到位，对照“平安交通”

建设三年行动计划 2019 年 60 项重点任务清单，逐条排查。以无锡为例，目前所有高速

收费站已完成安装称重设施，未来常态化的严监管，将成为行业变革的最好助力。 
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图表 9：各省市近期关于治理超载颁布的政策文件 

地区 名称 时间 主要内容 

上海 
交通、公安部门持续 

开展车辆超限运输整治行动 
10 月 12 日 

交通执法部门正在开展“百日治超”（8 月 1 日至 11 月 10 日，

为期 102 天）专项整治行动。专项整治期间，交通执法部门将联

合交警部门在本市高速公路和国省干线公路省界道口、市内货运

车辆主要通道和越江桥隧等重点区域，每月开展不少于 12 次的执

法检查行动，以更高频次、更大力度，严厉打击违法超限运输行

为 

江苏 
全省公路超限治理工 

作紧急会议 
10 月 12 日 

全省重点区域设置联合检查点，对过往尤其外省“两客一危”实

施重点检查；专项整治期间实施顶格处罚；严管严控货运车辆超

限超载，实施固定执法与流动执法相结合，对故意绕行逃避检

测、短途超限运输严重的地区，实施重点执法检查；探索货物电

子运单、企业源头称重等制度；对照“平安交通”建设三年行动

计划 2019 年 60 项重点任务清单，逐条排查。 

湖南 
湖南省货物运输车辆 

超限超载治理办法 
9 月 23 日 

设置公路超限检测站；执法机构开展流动检测；在货物运输主要

通道、重要桥梁入口以及货运运输流量较大的路段和节点，设置

不停车超限检测技术监控设备，自动检测、拍摄；货运车辆驾驶

人一年内违法超限超载运输超过三次的，将责令其停止从事营业

性运输 

安徽 城市桥梁限载标准 仍在审查 在桥两头设置动态称重和超前预警集成系统 

无锡 
公路超限治理工作紧 

急会议 
10 月 12 日 

高速收费站入口称重设施安装完毕；以工矿企业、重点货运站

场、港口码头等为重点，进一步加强源头监管。要加强与公安交

警部门的协同配合，进一步加大违法超限超载整治工作力度。要

全面开展公路高架、桥梁以及农村公路桥梁等隐患排查，确保人

民群众出行安全 

苏州 
进一步加强“百吨王” 

车辆查处力度 
10 月 11 日 

各治超站点开展 24 小时值守查处工作；加强“百吨王”车辆查处

力度；加大对普通公路收费站超限车辆查处工作；加强货运企业

源头管控工作  

南京 治理“超载超限” - 

年底前，南京将在所有普通国省干线、主要县道和部分城市道路

点位上，增设 50 处超限超载不停车检测系统，24 小时不间断查

处超载超限违规车辆。 

郴州 开展调度治超工作 10 月 11 日 
即日起至年底在全市开展“百吨王”超载车辆专项打击行动和渣

土车专项整治行动 
 

资料来源：各地方政府网站，国盛证券研究所 

行业现状：目前超载率距离 2020 年 0.5%的目标仍有较大差距。 

➢ 全国 2016 年平均超限超载率 5%。2016 年 8 月 18 日，交通运输部、工业和信息

化部、公安部、工商总局、质检总局联合召开全国货车非法改装和超限超载治理工

作电视电话会。通报干线公路平均超限超载率由集中治超前的 80%以上下降到 5%

左右。 

➢ 陕西省 2019Q1 平均超限超载率 3.91%。1 至 3 月份，陕西省共检测车辆 475.05

万辆次，认定吨位超限超载车辆 18.57 万辆次，平均超限超载率 3.91%。其中，1

月各治超检测站检测货运车辆 168.91 万辆次，认定超限超载车辆 7.05 辆次，高速

公路超限超载率和国省干线超限超载率分别为 6.2%和 3.21%，平均超限超载率为

4.2%。2 月份检测车辆 133.68 万辆次，认定超限车辆 5.56 万辆次，高速公路超限

超载率和国省干线超限超载率分别为 5.53%和 2.73%，平均超限超载率 4.16%。3

月份检测车辆 172.45 万辆次，认定超限车辆 6.29 万辆次，高速公路超限超载率和

国省干线超限超载率分别为 3.78%和 3.62%，平均超限超载率 3.65%。 
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➢ 江苏省今年目标平均超限超载率 2.5%。江苏省交通综合执法局组织全省公路管理

机构，会同省公安厅交管部门以 2.5%的平均超限率为工作目标，全面推进全省超限

运输治理工作。2019 年 1-8 月，全省干线公路(含高速公路、普通国省道)超限车辆

同比下降了 34.67%、超限率同比下降了 1.06 个百分点，“百吨王”车辆同比环比均

大幅下降。 

➢ 但是考虑到实际中有较多中短期途车辆逃避检查，我们预计各地实际的超限率将远

高于公布数据。 

从保有量看，目前重卡行业保有量在 711.2 万辆，治超力度加强将带来较大运力缺口。

跟进公安部数据，2018 年全国汽车保有量中，客车 20552 万辆,占比 88.9%；货车 2567

万辆，占比 11.1%，其中重卡 711.2 万辆，占比 3.1%。 

图表 10：2018 年各车辆保有量占比 

 

资料来源：公安部，国盛证券研究所 

以陕西省的超载比例（3.91%）测算，行业达标后的全国重卡运力缺口约为目前水平的

6%，考虑到目前超载躲避检查的情况，预计实际缺口远大于测算值。按行业一般水平，

轻卡装货量 6 吨，中卡 15 吨，重卡 40 吨测算，全国运力水平约 40691 万吨，考虑超载

3.91%，对应运量 42282 万吨，超载运量 1591 万吨，假定超载重卡为主的情境下，则

全部治理完成后，运力大概下降 5.6%。考虑到业内目前超载超限躲避检查现象严重，实

际运力缺口预计大于测算值。 

图表 11：治理超标后的运力缺口测算 

项目 单位 轻型货车 中型货车 重型货车 合计 

2018年保有量 万辆 1728.7 124.7 711.2 2564.6 

单车装货量 吨/辆 6 15 40  

运力 万吨 10372.2 1870.5 28448 40690.7 

平均超标率 %    3.91% 

运力*（1+超标率） 万吨    42281.71 

超标运货量 万吨    1591 

占重卡运力比重 %   5.6%  
 

资料来源：公安部，国盛证券研究所 
注：目前业内超载超限躲避检查现象严重，实际运力缺口预计大于测算值。 

投资建议 

复盘重卡股历史股价，2015-2017 年股价与销量相关度较高，重卡行业复苏带动了重卡

股价表现。而从 2017 年起，行业销量保持稳定，但重卡股依然有不错的市场表现。我们

认为主要原因是随着行业格局重塑，龙头企业集中度提升，盈利性能力显著提高，使得

重卡股在估值上的性价比逐步得到体现。而行业格局发生变化，使得行业周期弱化，景

气度处于高位，重卡股的安全边际更加凸显，配置价值得到进一步提升。 
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图表 12：重卡行业销量和龙头公司股价走势对比 

 

资料来源：中汽协，wind，国盛证券研究所 

 

我们判断此次无锡超载事件使得行业治超势在必行，单车运力的合理规范化将使得行业

销量中枢进一步提升，同时叠加国三车型逐步淘汰以及“大吨小标”治理行动，未来 2-

3 年释放的需求将使行业景气度有望继续维持在高位，板块安全边际更加凸显，配置价

值得到进一步提升。建议关注潍柴动力，中国重汽（A/H）。。 

 

风险提示 

治超政策实施力度或不及预期。行业治超是一项较为复杂的事项，可能由于中间环节等

多种因素影响使得治超力度不及预期。 

 

重卡销量受宏观经济影响较大，或出现一定波动。重卡销量和宏观经济高度相关，宏观

经济不确定性或带来重卡销量波动。 
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