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 快递物流增长叠加治理超载，利好重卡 
重卡行业动态点评 
重卡行业景气度持续改善，首推潍柴动力 

我们认为重卡行业较高景气度的趋势将延续至 2020 年。据第一商用车网
数据，10 月重卡销量 9 万辆，同比+12%，1-10 月累计销量 97.9 万辆，
同比持平。重卡销量延续 7 月以来的增长态势，景气度维持高位，其主要
驱动因素为：1）道路运输需求不断提升；2）重卡相关制度的严格执行，
如重卡限行，严惩体积、载重超标车辆；3）部分省市为报废仅满足“国三”
及以下排放标准的重卡提供现金补贴。我们维持对重卡行业的积极看法，
首推重卡行业龙头潍柴动力，建议关注存在运营效率提升空间的中国重汽
和受益国六排放升级的零部件威孚高科。 

 

快递物流受“双十一”拉动，需求维持高增长 

据华泰交运团队测算，双十一当日，天猫订单量达到 12.92 亿单，同比增
长 24%（去年同期增长 28.3%）；全国邮政、快递企业共处理 5.35 亿快件，
同比增长 28.6%（去年同期增速为 25.7%）。邮政局同时预计 11-18 日全行
业处理件量 28 亿件（2018 年 11-16 日 18.82 亿件）。前三季度，全国快递
件量同比分别增长 22.5%/28.4%/27.6%，预计全年增速可达 25.7%。展望
2020-2023 年，国内快递运件量预计维持双位数增长。我们认为，快递物
流行业的持续高速增长，将对物流运输相关的重卡需求构成支撑。 

 

长三角地区加大超载治理力度，对重卡需求构成拉动 

受无锡高架桥坍塌事件的影响，长三角地区加大超载治理力度。据江苏省
交通运输厅数据，自 11 月 4 日开始实施高速公路“入口拒超”以来，一周
已劝返违法超限超载车辆 10868 辆；浙江省将于 11 月 15 日实施新的《浙
江省交通运输行政处罚裁量权实施办法》，对不符限定标准的车辆，每超 1

吨罚款 500 元，最高不超过 3 万元；安徽省也发布加强超载治理的通知，
要求全面推进高速公路收费站入口称重检测设施建设安装工作。我们认为
各地开展的超载治理工作，将对现有重卡行业的运力构成削弱，进而拉动
新的重卡需求。 

 

部分地方政府提供现金补贴，鼓励老旧重卡淘汰 

为满足环保和排放法规要求，自 7 月 1 日起，全国重点省市开始实施国六
排放标准。与此同时，部分地方政府为加快老旧车型淘汰，针对国三及以
下排放标准的柴油车提供提前报废补贴，例如，陕西省提供最高单车 3.3

万元的补贴；南京、杭州、山东省提供最高单车 4 万元的补贴；北京市提
供最高单车 10 万元的补贴；上海市提供最高单车 11 万元的补贴。我们认
为淘汰国三及以下排放标准的重卡，将在 2019-2020 年，为重卡的需求提
供持续的支撑。 

 

风险提示：政策实施不及预期；重卡销量可能低于预期，需要进一步跟踪及验证。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

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

000338 潍柴动力 12.71 增持 1.09 1.29 1.4 1.49 11.7  9.9  9.1  8.5   

000581 威孚高科 17.40 买入 2.37 2.11 2.19 2.33 7.3  8.2  7.9  7.5   
 
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 历年“双十一”天猫成交额  图表2： 历年“双十一”天猫物流订单量 

 

 

 

资料来源：阿里巴巴、华泰证券研究所  资料来源：菜鸟、华泰证券研究所 

 

图表3： 国内快递运量及同比增速（2013-2023E） 

 

资料来源：邮政局、华泰证券研究所 

 

图表4： 重卡行业月度销量（2014-2019 年 10 月） 

 

资料来源：中汽协、第一商用车网、华泰证券研究所 
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