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[Table_Title] 

汽车行业 

全面治超是重卡行业长期的实质性利好 

[Table_Summary] 核心观点： 
 治理超载为什么在量、价方面都对重卡行业有着非常积极的影响 

超载既影响公共安全，又对商用车行业供需格局、产品升级和提高国际

竞争力有着长期负面影响，治超则有望改变劣币驱逐良币的情况。 

1）量的角度：治超则通过规范单车运输能力，从而影响存量重卡保有

量（供给侧）和宏观经济衍生出来的公路货运周转量（需求端）之间的供需

关系，进一步影响重卡年销量（更新需求+替代需求+新增需求）。 

2）价的角度：规范化引导产品升级，尤其利好行业龙头。整治之后用

户要从效率中要收益，而中高端重卡是对高效物流的保证，根据中机中心数

据，15-19 年上半年，我国排量在 12 升以上的重卡发动机渗透率由 0.9%

大幅提升至 19.1%，利好中高端产品具有优势的行业龙头。 

 重卡销量中枢估计上升 15%-25%，工程车和非高速物流车弹性大 

总的来看，GB1589 与 GB7258 法规体系下，中国与欧美法规体系对

重卡的载重限定差异不大。综合考虑重卡不同细分市场的应用场景不同，治

超的手段、阶段不一样，弹性有所不同：高速公路通过多年的市场化治超，

超载已并不严重，但工程车或不上高速公路，或昼伏夜出，超载问题相对严

重，超载其次严重的是非高速公路物流车。1）上牌环节源头治超可有效治

理超载，5 月央视报道蓝牌轻卡超载问题，上牌环节生产一致性监管变得非

常严格（为了超载，非合规车辆自重会显著高于合格证参数），超重不再被

允许上牌，自卸车和水泥搅拌车销售的新车相比之前的单车实际载重保守

下降 30-50%；2）非高速道路物流重卡与高速公路上的物流重卡单车运力

分别下降 10-20%、3-5%。我们保守估计，19 年治理或带来重卡销量中枢

提升 15%-25%左右，展望 2020 年，我们估计重卡销量增速或在 0-10%。 

 本轮治理与 16 年略有不同，利好会持续释放 

本轮治理与 16 年略有不同，利好会持续释放。16 年 921 新政实际上

是 GB1589 新规使得存量重卡运力平均 20%的下滑，带来了重卡行业过剩

保有量的快速出清，重卡更新率快速回归均值；19 年的多项治理措施主要

是针对新车，随着规范化持续推进，20、21 年都有望维持不错的景气。 

 投资建议 

治理超载有利于行业长期销量中枢的提升和产品品质的提高，对 20、

21 年重卡销量有着积极的影响，工程车的销量弹性更大，我们继续推荐有

阿尔法的中国重汽（000951.SZ）、潍柴动力（000338.SZ/2338.HK）以及

高现金含量、高股息率的威孚高科（000581.SZ）。 

 风险提示 

重卡行业景气度不及预期；政策影响超预期；重卡治理力度不及预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 

报告日期 

评

级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国重汽 000951.SZ CNY 16.6 2019/10/27 买入 26.9 1.79 2.32 9.25 7.15 5.57 4.04 17.7 19.8 

潍柴动力 000338.SZ CNY 12.0 2019/8/30 买入 18.2 1.22  1.34  9.87  8.95  3.60  2.93  21.2 21.0 

潍柴动力 02338.HK HKD 12.6 2019/8/30 买入 20.0 1.22  1.34  9.34  8.47  3.38  2.73  21.2 21.0 

威孚高科 000581.SZ CNY 16.5 2019/8/27 买入 30.9 2.06  2.12  8.02  7.77  14.09  12.61  12.4 12.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，港股收盘价及合理价值单位为港币，EPS 单位为人民币。 

 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

3 / 23 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|汽车 

 

 

目录索引 

治理超载为什么在量、价方面都对重卡行业有着非常积极的影响 ..................................... 5 

量的角度：通过规范单车运输能力影响供需关系，造成供给端缺口 ......................... 5 

价的角度：规范化引导产品升级，尤其利好行业龙头 ............................................... 6 

重卡销量中枢估计上升 15%-25%，工程车和非高速物流车弹性大 ................................... 9 

整治带来的运力下滑将提升行业销量中枢 ................................................................ 11 

车企层面，中国重汽等工程车占比较高的企业尤为受益 .......................................... 12 

附：近期自卸车、搅拌车、非高速物流车整治情况概述 .......................................... 14 

本轮治理与 16 年略有不同，利好会持续释放 .................................................................. 20 

投资建议 ........................................................................................................................... 21 

风险提示 ........................................................................................................................... 21 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

4 / 23 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|汽车 

 

 

图表索引 

图 1：我国公路货运量及同比情况 ......................................................................... 5 

图 2：我国公路货运周转量及同比情况 .................................................................. 6 

图 3：我国货运量中公路、铁路、水路占比情况 ................................................... 6 

图 4：我国货物周转量中公路、铁路、水路占比 ................................................... 6 

图 5：2019 年上半年不同马力重卡发动机占比情况 .............................................. 7 

图 6：我国重卡发动机分马力占比变化情况 .......................................................... 8 

图 7：我国重卡发动机分排量占比变化情况 .......................................................... 8 

图 8：欧洲中重卡分排量结构 ................................................................................ 9 

图 9：2016 年美国重卡分发动机排量结构情况 ..................................................... 9 

图 10：美国八级卡车均价（美元） ....................................................................... 9 

图 11：中国重汽重卡整车税后平均价格（万元） ................................................. 9 

图 12：欧洲各国卡车最大载货量（吨）.............................................................. 10 

图 13：我国公路货运车辆超限超载认定新标准................................................... 11 

图 14：不同重卡车企产品差异较大-2019 年上半年 ............................................ 14 

图 15：我国重卡结构变化情况 ............................................................................ 14 

图 16：牵引车——东风商用车 天龙 6X4 ........................................................... 15 

图 17：载货车——一汽解放 J6M 8×2 ................................................................. 15 

图 18：自卸车——福田戴姆勒 欧曼 GTL 8×4 .................................................... 15 

图 19：搅拌车——中国重汽 HOWO-T7H 8×4 ................................................... 15 

图 20：我国重卡自卸车月度销量同比增速情况................................................... 16 

图 21：我国重卡水泥搅拌车月度销量同比增速情况 ........................................... 17 

图 22：我国工程类、物流类重卡月度销量同比增速情况 .................................... 19 

图 23：我国重卡月度批发销量及同比情况（辆） ............................................... 19 

图 24：我国重卡终端月度销量及同比情况（辆） ............................................... 19 

图 25：2010 年重卡车型行驶路面情况 ............................................................... 21 

 

表 1：普通长途物流、高效长途物流对比 .............................................................. 7 

表 2：重卡治理影响弹性测算 .............................................................................. 12 

表 3：19 年前三季度我国主流重卡企业销量情况（辆） ..................................... 13 

表 4：近期重卡治理给部分车企带来销量中枢增幅测算 ...................................... 13 

表 5：混凝土搅拌运输车技术要求 ....................................................................... 17 

表 6：全国部分省市近期治超加严情况 ................................................................ 18 

表 7：重卡行业 09、10 年透支影响出清测算/万辆——以重卡保有量年复合增速/实

际 GDP 年复合增速为 0.69 ................................................................................... 20 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 23 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|汽车 

 
治理超载为什么在量、价方面都对重卡行业有着非常积

极的影响 

 

超载既影响公共安全，又对商用车行业供需格局、产品升级和提高国际竞争力

有着长期负面影响。从2004年交通运输部联合多部委发布《关于在全国开展车辆超

限超载治理工作的实施方案》（交公路发[2004]219号），在全国开展货运车辆超

限超载集中治理工作，到2011年3月7日，国务院第593号令颁布《公路安全保护条

例》，从管理手段上强化超限治理措施，到2016年8月18日，五部委联合发布《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》，再到今年工程车、非高

速公路物流车的整治，重卡行业的规范化一直在持续进行，且从每次行业规范化整

治来看，其长期影响都是正面的，且尤其利好行业龙头。 

量的角度：通过规范单车运输能力影响供需关系，造成供给端缺口 

 

从量的角度，治超直接带来运力的下滑，通过规范单车运输能力，从而影响存

量重卡保有量（供给侧）和宏观经济衍生出来的公路货运周转量（需求端）之间的

供需关系，进而影响重卡年销量（更新需求+替代需求+新增需求）。 

单车运力下滑叠加我国日益增长的需求，势必会提升重卡的销量中枢。需求端

看，我国公路货运量总体上呈上升趋势，下游重卡整车需求在平稳增长。根据国家

统计局数据，19年上半年我国公路货运量为190.1亿吨，同比增长5.7%，13-18

年，我国公路货运量由307.7亿吨增长至395.9亿吨，年复合增速为5.2%；19年上

半年我国公路货物周转量为34204亿吨公里，同比增长5.5%，13-18年，我国公路

货物周转量年复合增速为5.0%。13-18年，我国公路、水路、铁路货运量年复合增

速分别为5.2%、4.5%、0.3%，公路货运表现也好于水路货运和铁路货运。 

 

图 1：我国公路货运量及同比情况 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心；备注：13 年起数据口径有所调整 
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图 2：我国公路货运周转量及同比情况 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心；备注：13 年起数据口径有所调整 

 

图 3：我国货运量中公路、铁路、水路占比情况  图 4：我国货物周转量中公路、铁路、水路占比 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

价的角度：规范化引导产品升级，尤其利好行业龙头 

 

从价的角度，长期来看，规范化还能引导产品升级，提升行业技术水准和国际

竞争力。 

不同于强消费属性的乘用车，单位用户、个人用户购买重卡基本看重的是该车

带来的经济效益。整治之前，用户通过采购“大吨小标”提升产品运载能力、用户

运营过程中通过多拉超载提升运货量，以此来提升经济效益；而整治之后，用户要

从效率中要收益。 

中高端重卡产品具有更好的产品性能、更高的可靠性，是对高效物流的保证。

中高端重卡越来越迎合用户的需求，因为对于重卡用户而言，他们往往看重：1）

车辆的燃油经济性；2）车型的可靠性：高可靠性才能保证大里程持久运营；3）车

辆的舒适性：司机驾驶时间长，长途物流往往还需要给两个司机提供睡眠区，加之
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 “90后”司机占比的提升，车辆舒适性愈发成为重要卖点。 

根据我们专家交流和调研情况，某车企中高端重卡产品在实际运营过程中，其

高效物流较普通长途物流可提升12%的平均车速、提升6%的日运行时间、提升

37%的月出勤天数，最终使得其用户月运营里程较普通长途物流高60%以上。 

 

表 1：普通长途物流、高效长途物流对比 

项目 普通长途物流 高效长途物流 效率提升 

常用车速（km/h） 70-80 80-90  

平均车速（km/h） 56.7 63.6 12.2% 

日运行时间（h） 13.9 14.7 5.8% 

出勤天数（天） 19 26 36.8% 

月行驶里程（km） 13324 21865 64.1% 

数据来源：商联会、广发证券发展研究中心 

 

中高端重卡产品往往需要大排量、大功率发动机。功率升级的好处在于发动机

可以较大的排量、较低的转速实现单位内时间较少的做功次数，从而实现较低的油

耗、更高的可靠性。16年“921”以来，我们看到了重卡发动机功率的快速提升。

根据中机中心数据，15年至19年上半年，功率在310马力的重卡发动机占比由

41.8%下滑至26.1%，420马力以上发动机占比由11.4%提升至44.0%。排量方面，

大排量重卡发动机渗透率也在快速提升：15、16、17、18、19年上半年，我国排

量在12升以上的重卡发动机分别占总量的0.9%、4.6%、11.5%、13.0%、19.1%。

与之相反，15-19年上半年，9L以下重卡发动机占比由47.0%下滑至31.8%。 

 

图 5：2019年上半年不同马力重卡发动机占比情况 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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图 6：我国重卡发动机分马力占比变化情况 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图 7：我国重卡发动机分排量占比变化情况 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

对比国外，我国重卡发动机排量仍显著偏低，仍有巨大提升空间。根据NADA

数据，16年美国8级卡车12升以上排量占比超过60%，根据康明斯统计的数据，17

年欧洲总质量大于等于6吨的中重卡中12升以上排量占比约65%，而19年上半年我

国重卡中12升以上重卡占比仅19%。我国发动机排量偏低也直接体现在重卡整车售

价上，16年美国8级卡车均价约75万元人民币，相比之下，中国重汽18年重卡税后

均价仅约26.4万元人民币。 
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 图 8：欧洲中重卡分排量结构  图 9：2016年美国重卡分发动机排量结构情况 

 

 

 

数据来源：康明斯、广发证券发展研究中心  数据来源：NADA、广发证券发展研究中心 

 

图 10：美国八级卡车均价（美元）  图 11：中国重汽重卡整车税后平均价格（万元） 

 

 

 

数据来源：NADA、广发证券发展研究中心  数据来源：中国重汽公司公告、广发证券发展研究中心 

 

从车企的角度，规范化尤其利好行业龙头。在整治之前，若尾部企业通过生产

与公告不一致的车型提升产品运力，而龙头企业按规定生产，那么往往前类产品更

受市场欢迎，造成“劣币驱逐良币”，恶性竞争下车企普遍违规生产，阻碍了产品

升级。而整治之后，由于龙头企业在中高端产品端的显著优势，尾部企业会被逐渐

出清，长期来看有利于行业集中度的提升。 

重卡销量中枢估计上升 15%-25%，工程车和非高速物

流车弹性大 

 

总的来看，在GB1589-2016《汽车、挂车及汽车列车外廓尺寸、轴荷及质量限

值》与GB7258-2017《机动车运行安全技术条件》法规体系下，中国与欧美法规体

系对重卡的载重限定差异不大。 

以欧洲为例，欧洲各国在卡车尺寸、载重量上有相对统一的标准，每个国家针

对不同情况有部分特殊规定。欧洲卡车的最高载重量严格按照96/53/EC执行，该法
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 规适用于M2类和M3类客车和N2和N3类载货车（12吨以上卡车）。补充法规为

2002年的2002/7/EC，但只对巴士尺寸限值进行了修改，卡车尺寸、最高载重量没

有变化。欧洲大部分国家以40吨作为限值，如德国、法国、希腊等，部分国家规定

的卡车载质量超过40吨，如比利时最高载质量为44吨、意大利44吨、丹麦48吨、

荷兰50吨等。由于欧洲货车跨国运行较多，使其更多遵守最低的40吨的标准，总重

40吨的5轴车是欧洲常见的车型，与我国5轴车42-43吨的总重限值相当。 

 

图 12：欧洲各国卡车最大载货量（吨） 

 

数据来源：国际交通论坛、《96/53/EC》法规、广发证券发展研究中心 
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图 13：我国公路货运车辆超限超载认定新标准 

 

数据来源：交通部、广发证券发展研究中心 

整治带来的运力下滑将提升行业销量中枢 

 

综合考虑重卡不同细分市场的应用场景不同，治超的手段、阶段不一样，弹性

有所不同。高速公路通过多年的市场化治超，超载的情况已经并不严重，但工程车

或不上高速公路，或昼伏夜出，超载问题相对严重，其次是非高速公路的物流车超

载。 

1）自卸车和水泥搅拌车销售的新车相比之前的单车载重保守下降30-50%：上

牌环节源头治超是有效整理超载的好办法，5月央视焦点访谈报道蓝牌轻卡超载问

题，上牌环节生产一致性监管变得非常严格（为了提升运力，非合规车辆自重会显

著高于合格证参数），超重不再被允许上牌；2）非高速道路物流重卡与高速公路

上的物流重卡单车运力分别下降10-20%、3-5%。展望2020年，我们估计重卡销量

增速或在0-10%。 

根据我们的测算，保守估计，自卸车、搅拌车、高速及非高速公路物流车治理

带来的运力下滑，或将重卡稳态保有量提升15%-25%左右。 
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 搅拌车、自卸车、高速公路行驶物流车、非高速公路行驶物流车分别占重卡总

保有量的6%、24%、49%、21%左右，各细分车型稳态保有量增幅测算如下： 

1）搅拌车：罐体变小带来的水泥搅拌车运力下滑幅度约为30%-50%（下滑幅

度说明见附“水泥搅拌车新规影响”部分），则保有量理论增长幅度为43%-

100%，考虑其6%重卡总占比，提升重卡总保有量2.6%-6%。 

2）自卸车：乐观假设下，自卸车车型不变，大吨小标治理带来的运力下滑幅

度约60%，则保有量理论增长幅度为150%，考虑其24%重卡总占比，提升重卡总

保有量36%；中性假设下，部分8×4车型替代6×4车型，大吨小标治理带来的运力

下滑幅度约40%（8×4车型公告总质量约31吨，考虑到15.5吨的自重，运力在15.5

吨左右，而原先6×4超载车型运力约在30吨，运力下滑近一半），则保有量理论增

长幅度为67%，考虑其24%重卡总占比，提升重卡总保有量16%；保守假设下，车

型进行改装应对治理，大吨小标治理带来的运力下滑幅度约20-30%，则保有量理

论增长幅度为25%-43%，考虑其24%重卡总占比，提升重卡总保有量6%-10%。 

3）高速公路行驶物流车：计重收费改按轴收费带来的运力下滑幅度约为3%-

5%（高速公路超载基本得到整治，但现在高速公路超载车不多），则保有量理论

增长幅度为3%-5%，考虑其49%重卡总占比，提升重卡总保有量1.5%-2.5%。 

4）非高速公路行驶物流车：非高速公路治超带来的运力下滑幅度约为10%-

20%（参考GB1589，同时受整治影响），则保有量理论增长幅度为11%-25%，考

虑其21%重卡总占比，提升重卡总保有量2.3%-5.3%。 

表 2：重卡治理影响弹性测算 

车

型 

保有量

占比 

其中：细

分车型 

其中：细

分车型占

比 

细分车型

占重卡总

量比例 

治理后运力下滑幅度 

保有量理

论增长幅

度 

对重卡保

有量总影

响 

工

程

车 

30% 

搅拌车 20% 6% 30%-50% 罐体变小 43%-100% 2.6%-6% 

自卸车 80% 24% 

60% 乐观假设：车型不变 150% 36% 

40% 
中性假设：部分 8×

4 替代 6×4 
67% 16% 

20%-30% 保守假设：车型改装 25%-43% 6%-10% 

物

流

车 

70% 

高速公路 70% 49% 3%-5% 计重收费改按轴收费 3%-5% 1.5%-2.5% 

非高速公

路行驶 
30% 21% 10%-20% 

即本次发生无锡事故

的省道 
11%-25% 2.3%-5.3% 

数据来源：商联会、广发证券发展研究中心 

 

展望2020年——国三车19-20年淘汰100万的收官之年，考虑到今年整治及明

年高速公路计重收费改为按轴收费带来的运力的下滑，我们估计明年重卡销量增速

或在0-10%左右。 

车企层面，中国重汽等工程车占比较高的企业尤为受益 

 

受工程车治理影响，中国重汽、上汽红岩等工程车占比较高的车企销量有所下
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 滑，19年前3季度中国重汽集团、上汽红岩重卡批发销量分别下滑6.2%、8.2%，其

中5月份中国重汽集团重卡销量下滑15.8%。 

从短期来看，随着产品端调整到位，中国重汽重卡销量在持续恢复，19年7、

8、9月，中国重汽重卡销量增速分别为-8.6%、-7.5%、-1.9%，降幅逐渐收窄，4

季度有望迎来市占率回升。 

 

表 3：19 年前三季度我国主流重卡企业销量情况（辆） 

 整车企业 19 年 Q1-Q3 销量 18 年 Q1-Q3 销量 累计同比 19 年 Q1-Q3 市占率 

一汽集团 228533  212424  7.6% 25.7% 

东风汽车 178074  163431  9.0% 20.0% 

中国重汽 138412  147520  -6.2% 15.6% 

陕西重汽 131765  132101  -0.3% 14.8% 

北汽福田 63937  86387  -26.0% 7.2% 

上汽红岩 43168  47027  -8.2% 4.9% 

安徽江淮 28493  34218  -16.7% 3.2% 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

从长期来看，由于重卡特别是工程重卡稳态保有量的上行，中国重汽由于工程

车占比较高将尤为受益。 

根据我们测算，由于整治对工程车带来弹性较大，保守假设下，一汽解放、中

国重汽、陕西重汽、北汽福田重卡销量中枢分别提升约7.8%、19.6%、12.8%、

12.5%。 

 

表 4：近期重卡治理给部分车企带来销量中枢增幅测算 

企业 车型 
细分行业弹

性-保守 

公司销量

中枢涨幅 

细分行业弹

性-中性 

公司销量 

中枢涨幅 

细分行业

弹性-乐观 

公司销量

中枢涨幅 

一汽 

解放 

搅拌车 43.0% 

7.8% 

71.5% 

14.7% 

100.0% 

25.6% 自卸车 25.0% 67.0% 150.0% 

物流车等 5.4% 8.2% 11.0% 

中国 

重汽 

搅拌车 43.0% 

19.6% 

71.5% 

38.6% 

100.0% 

68.2% 自卸车 25.0% 67.0% 150.0% 

物流车等 5.4% 8.2% 11.0% 

陕西 

重汽 

搅拌车 43.0% 

12.8% 

71.5% 

27.5% 

100.0% 

53.0% 自卸车 25.0% 67.0% 150.0% 

物流车等 5.4% 8.2% 11.0% 

北汽 

福田 

搅拌车 43.0% 

12.5% 

71.5% 

27.2% 

100.0% 

53.0% 自卸车 25.0% 67.0% 150.0% 

物流车等 5.4% 8.2% 11.0% 

数据来源：商联会、广发证券发展研究中心 
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图 14：不同重卡车企产品差异较大-2019 年上半年 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

附：近期自卸车、搅拌车、非高速物流车整治情况概述  

 

重卡分为物流类重卡和工程类重卡，物流类重卡主要包括牵引车、载货车、搅

拌车外的专用车，工程类重卡主要包括自卸车、搅拌车。19年1-8月，我国物流类

重卡、工程类重卡分别占重卡总量的约72%、28%。 

19年重卡行业治理主要涉及工程车“大吨小标”问题、水泥搅拌车新规及近期

无锡桥面侧翻后多地展开的治超工作。我们将就19年重卡治理涉及到的自卸车、水

泥搅拌车、非高速公路重卡物流车逐一进行阐述。 

 

图 15：我国重卡结构变化情况 

 

数据来源：商联会、广发证券发展研究中心 
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图 16：牵引车——东风商用车 天龙 6X4  图 17：载货车——一汽解放J6M 8×2 

 

 

 

数据来源：中国卡车网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国卡车网、广发证券发展研究中心 

 

图 18：自卸车——福田戴姆勒 欧曼GTL 8×4  图 19：搅拌车——中国重汽 HOWO-T7H 8×4 

 

 

 

数据来源：中国卡车网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国卡车网、广发证券发展研究中心 

 

 自卸车：重卡工程车“大吨小标”治理 

1、央视曝光轻卡“大吨小标”问题：19年5月21日，央视《焦点访谈》报道

了部分车企生产的4.5吨以下轻卡不符合车辆生产一致性管理要求的问题，5月22

日，工信部随即约谈相关企业，并于次日组织中国载货汽车生产企业联席会C8成

员单位（东风汽车、一汽解放、中国重汽、上汽依维柯红岩、北汽福田、东风商用

车、江淮汽车、陕汽集团）召开专题工作会议，强调车辆生产一致性管理，督促车

企主动开展自查并整改。 

2、车企“大吨小标”问题及产生原因：与悬挂黄牌的中重卡不同，蓝牌轻卡

在一些城区不被限行，加之19年1月开始交通部取消了蓝牌轻卡的货运从业资格证

和车辆营运证，拥有轿车牌照的司机便可驾驶蓝牌轻卡，这就使其在城配等领域产

生了很大的需求。 

我国规定上蓝牌的载货卡车车身总长不得超过6米，总质量小于4.5吨，核定载
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 质量小于2吨，车厢长度限定在4.2米以内。车主购买蓝牌轻卡以在城区运输重货，

但符合法规要求的车型无法承载大重量货物，在市场上也就没有需求，所以车企普

遍在车型公告和合格证中将核定载质量标的较低，生产车型则通过加厚钢材、加装

配置等提升其运载力，导致整备质量高于备案质量。 

3、自卸车“大吨小标”治理及短期影响：“大吨小标”治理虽然起于蓝牌轻

卡超重，但由于工程重卡自重超重现象比较普遍，随即遭遇了全国范围内的整治。

工程重卡中，受影响最大的为6×4自卸车，8×4轻量化自卸车由于自重轻，受影响

较小。由于此次整治一方面要求车企合规生产，保证产品一致性，另一方面要求注

册监管部门严格执法，车管所暂停违规车辆上牌，整治力度极高，违规车辆基本被

杜绝。 

自卸车由于产品调整，销量短期内受到显著负面影响。分月度看，19年5-7月

份我国主流重卡车企重卡自卸车销量同比增速分别大幅回落至-31.4%%、-47.2%、

-38.2%。但随着车企产品调整到位，我国重卡自卸车销量降幅在逐渐收窄，6、

7、8月份，我国重卡自卸车销量同比增速分别为-47.2%、-38.2%、-16.1%。 

 

图 20：我国重卡自卸车月度销量同比增速情况 

 

数据来源：商联会、广发证券发展研究中心 

 

 搅拌车：水泥搅拌车新规影响 

1、水泥搅拌车超载问题：以广东省为例，2018年9月19日，由于交通运输部

办公厅发布《关于严格执行全国超限超载认定标准的通知》，广东省当年9月份展

开最严治超执法行动，对所有运输车辆、水泥车、石车、砂车搅拌车严格限超（三

轴搅拌车限载4方，四轴搅拌车限载6方）。 

而在广东省进行严格整治之前，当地搅拌车市场基本以6x4的三轴车为主，车

型罐体容积为12立方，一般总质量25吨、限载10吨左右。1立方混凝土约重2.4

吨，即装载4立方的混凝土不会超载，而在平时运营中，此类车型大都装满12方的

容积，超载达200%。北方地区由于4轴搅拌车较多，罐体容积在15-20方，超载更

为严重。 
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 2、水泥搅拌车超载整治：针对国内厂家搅拌车罐体容量越做越大的情况，为

提高罐式运输车辆产品质量和安全性能，15年1月9日，中机中心发布了《关于规范

混凝土搅拌运输车<公告>管理要求的通知》，对搅拌筒搅动容量、几何容量、填充

率做出了要求，并要求各企业应在15年7月1日前对公告内产品进行整改。在当时

6x4底盘车搅动容量做到12立方米、8x4底盘车做到16立方米已经相当普遍，而通

知中规定，2轴车型的搅拌筒的搅动容量需≤4立方米，3轴车型需≤6立方米，4轴

车型需≤8立方米，按此标准，新型搅拌车的承载能力下降50%。 

 

表 5：混凝土搅拌运输车技术要求 

车型 最大总质量（kg） 搅拌筒搅动容量（m3） 搅拌筒几何容量（m3） 

二轴混凝土搅拌运输车 ≤16000a ≤4 ≤7.7 

三轴混凝土搅拌运输车 ≤25000a ≤6 ≤11.6 

四轴混凝土搅拌运输车 ≤31000a ≤8 ≤15.5 

a.当驱动轴为每轴每侧双轮胎且装备空气悬悬架时，该限值可加 1000kg。 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

今年受水泥搅拌车罐体监管加严影响，19年1-6月我国主流重卡车企水泥搅拌

车月度销量同比持续负增长，1-6月销量累计下滑19.7%。今年7、8月份我国主流

重卡车企水泥搅拌车销量有所恢复，当月销量同比增速分别为17.1%、2.0%。 

 

图 21：我国重卡水泥搅拌车月度销量同比增速情况 

 

数据来源：商联会、广发证券发展研究中心 

 

 非高速道路物流重卡：无锡桥面侧翻后多地治超影响 

无锡桥面侧翻，全国多地货运车治超工作加严。今年10月10日，江苏省无锡

市312国道K135处、锡港路上跨桥发生桥面侧翻事故，根据事故救援指挥部初步分

析，事故原因或与运输车辆超载有关。受此影响，近期江苏、河南、广东、海南、

湖南、上海、福建、甘肃等全国多地加强了货运车治超工作。 
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 表 6：全国部分省市近期治超加严情况 

省市 整治措施 

江苏 

10 月 13 日，江苏交通总局发布超限超载车辆整治措施，对"两客一危"车辆、货运车辆、港口船舶

等进行专项整治，严管严控。在专项整治期间对违法行为实施顶格处罚，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。 

甘肃嘉峪关 
10 月 11 日，嘉峪关市公安局交警支队决定在全市范围内集中开展非法超限超载货运车辆整治工

作，非法改装恢复原状，超载 30%以上记 6 分。 

河南 

濮阳全面围剿“百吨王”、超限率在 50%以上的违规车辆等严重超限超载违法行为，坚持露头就

打；郑州重点对重、中型载货汽车、低速载货汽车严重超载、非法拼装改装、涉牌涉证、超速驾驶

等违法行为进行查处。 

广东 
紧盯六轴、满载货车，杜绝超载车绕路，对途径货运车辆特别是六轴、高护栏、厚钢板、高护栏、

满载等重点车辆的动态自动称重检测和电子抓拍，落实一超四罚。 

海南 
下发《关于进一步加强治超工作的通知》，对超限超载企业及个人，顶格处罚；重点路段设检查

站，禁止超限车进入主干公路；值守重点路段桥梁，防止超限车上路过桥。 

湖南 

治超办率督查组一行深入株洲、衡阳、郴州三市督查公路治超工作，全面落实“一超四究”制度，

严查非法改装行为和违法超限超载货运车辆所属企业，狠抓车辆、货物源头治理，对违法超限超载

车辆驾驶员要实行记分处理；加强对农村公路车辆超限超载专项治理。 

上海 

10 月 11 日，上海市交通委执法总队与交警部门在 S20 徐浦大桥、洋桥、枫泾等处，对过往货运

车开展例行检查，货车超限，当场卸货接受处理，在多个点位对过往货运车自动称重、抓拍、查

处；13 日，上海交通部发布超限超载车辆整治措施。 

福建 
10 月 11 日上午，福建省交通综合行政执法总队召开专题会议，要求全省各级交通综合行政执法机

构全线出动开展严查超限超载专项治理行动。 

数据来源：物流沙龙、广发证券发展研究中心 

 

 短期来看，重卡整治带来的负面影响逐渐消化 

受工程车“大吨小标”整治、水泥搅拌车新规影响，19年5、6月份我国工程类

重卡销量分别下滑30.0%、44.2%，受此影响，根据中汽协数据，19年5、6月份我

国重卡批发销量分别下滑4.7%、7.5%。而随着工程车生产端调整到位，7、8月份

我国工程类重卡降幅持续收窄，7-9月我国重卡批发销量增速分别回升至1.5%、

2.0%、7.5%，7-9月销量持续正增长也好于年中市场对下半年销量下滑10-15%的

预期。从需求端来看，19年9月份我国国内重卡终端销量增速也已转正。 
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 图 22：我国工程类、物流类重卡月度销量同比增速情况 

 

数据来源：商联会、广发证券发展研究中心 

 

图 23：我国重卡月度批发销量及同比情况（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

图 24：我国重卡终端月度销量及同比情况（辆） 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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本轮治理与 16 年略有不同，利好会持续释放 

 

本轮治理与16年略有不同，利好会持续释放。16年921新政实际上是GB1589

新规使得存量重卡运力平均下滑20%，带来了重卡行业过剩保有量的快速出清，重

卡更新率快速回归均值；19年的多项治理措施则主要是针对新车，随着规范化持续

推进，20、21年都有望维持不错的景气。 

我们之前在多篇报告中阐述了可以分别将GDP、卡车保有量看做社会总需求与

社会总供给，卡车保有量增速与GDP增速之间存在显著的相关性。我们根据GDP

增速计算供需相对匹配下的重卡预期保有量，若预期保有量与实际保有量相当，则

09、10年带来的过剩保有量已基本出清。GB1589新规使得存量重卡运力平均下滑

20%，加速了重卡行业过剩保有量的出清，16年供需较为匹配后，重卡更新率快速

回归均值。 

 

表 7：重卡行业 09、10 年透支影响出清测算/万辆——以重卡保有量年复合增速/实际 GDP 年复合增速为 0.69 

年份 
实际 GDP 增

速 

重卡预期保有量同比增

速（GDP 增速*0.69） 
预期保有量/万辆 

重卡实际保有量/

万辆 
透支需求/万辆 

08 年 9.6%   200.8  

09 年 9.2%   315.1  

10 年 10.4% 7.18% 337.7 394.8 57.1 

11 年 9.2% 6.35% 359.1 460.6 101.5 

12 年 7.9% 5.45% 378.7 472.5 93.8 

13 年 7.8% 5.38% 399.1 502.0 102.9 

14 年 7.3% 5.04% 419.2 533.7 114.5 

15 年 6.9% 4.76% 439.1 530.1 90.9 

16 年 6.7% 4.62% 459.4 455.6 -3.9 

17 年 6.6% 4.55% 480.4 508.3 28.0 

18 年 6.6% 4.55% 502.3   

数据来源：国统局、广发证券发展研究中心；备注：16、17 年实际保有量为国统局保有量*80%，主要考虑治超新规带来运力下滑 

 

 

而19年的多项治理措施与16年存在不同：1）高速公路监管相对简单，物流重

卡中约70%的车型行驶在高速公路，16年新规实施后，存量重卡的运力随即大幅下

滑；2）19年的多项治理针对生产端的新增车辆，同时也针对运营端的保有车辆，

新增车辆运力将会确定性下降，但运营的工程车和非高速行驶物流车相对较难监

管，且保有车辆运力的下滑需要监管人力的持续投入，所以不同于16年，今年治理

带来的利好，将随着监管加严及保有车辆的更新而缓慢释放。 
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 图 25：2010年重卡车型行驶路面情况 

 

数据来源：商联会、广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

 

治理超载有利于行业长期销量中枢的提升和产品品质的提高，对20、21年重卡

销量有着积极的影响，工程车的销量弹性更大，我们继续推荐有阿尔法的中国重汽

（000951.SZ）、潍柴动力（000338.SZ/2338.HK）以及高现金含量、高股息率的

威孚高科（000581.SZ）。 

风险提示 

 

重卡行业景气度不及预期；政策影响超预期；重卡治理力度不及预期。  
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