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报告分析框架

当年GDP或货运周转量

当年单车GDP/货运周转量

当年重卡保有量

去年重卡保有量

当年保有量增量

当年重卡报废率

当年报废量 重卡销量

1. 通过横向比较美国/日本/德国/中国，寻找重卡
周期变化的共同性规律。

2. 利用共同性规律去大方向判断中国重卡保有量及
销量中枢是否持续上行？每轮周期高点是否能创
新高？

3. 基于重卡保有量分析框架，判断并预测本轮周期
中国重卡保有量如何变化？

4. 拆分重卡保有量结构，判断并预测本轮周期重卡
更新需求，以及本轮周期重卡销量如何变化？
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核心结论

◼ 国内重卡销量中枢及周期高点如何变化？
◼ 我们通过对标美国/日本/德国，试图寻找重卡周期规律的共性。当前中国经济增长阶段可对标、

且表现好于2000年以前的美国/德国、1990年以前的日本，该阶段的美/日/德经济增速低于
5%。历史时期上美国/日本/德国重卡市场呈现特征为：
➢ GDP增长， 公路货运周转量同步增长
➢ 重卡保有量增长
➢ 销量中枢增长，每轮周期高点销量均可创新高

◼ 我们认为，国内经济增长不失速，则公路货运需求同步增长，对应重卡有效保有量中枢持续上
移。随经济增速换挡、服务业占比提升，货运需求增速与重卡保有量增速放缓，重卡将从增量
市场过渡到存量更新市场。

◼ 随有效保有量中枢上移，重卡销量中枢将不断上移。
◼ 重卡销量受经济周期+政策冲击影响，销量中枢持续上移时，每轮周期高点不断创历史新高。

◼ 本轮周期国内保有量及销量变化如何看待？
◼ 国内重卡销量受四类因素驱动：需求侧（货运需求+更新需求+货运结构+运力结构）、供给侧

（治超治限）、盈利环境（货运市场景气度）、政策冲击（排标切换/以旧换新），其中，需
求侧+供给侧因素影响保有量及销量中枢，盈利环境+政策因素影响销量节奏和幅度。

◼ 将重卡拆分为物流车/工程车来看，物流车保有量增速与工业GDP增速高度相关，工程车保有
量增速与地产投资增速高度相关，同时国内公路货运周转量、重卡占比基本稳定，非关键影响
因素，我们认为，当前货运市场存量运力过剩，车多货少、运价低迷，仍在持续出清阶段，房
地产市场仍在底部，尚未出现拐点，因此我们预测2023-2024年重卡保有量持续下滑，直至
货运市场均衡，保有量从22年底的894万下降至24年底的881万；2024-2026年重卡保有量
提升至900万辆，与经济总量趋势一致。
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核心结论

◼ 国内重卡由新增需求主导逐步转向更新需求主导，以8~9年的报废年限来看，我们预计25-26
年将迎来16-18年上行期对应集中报废拐点，且25年起国五淘汰将释放较大弹性，16-18年国
内重卡销量中枢达91万辆。我们预测2024-2026年重卡新增需求分别-7/6/14万辆，更新需求
分别81/78/82万辆，出口分别30/32/34万辆，批发销量分别103/115/130万辆，同比分别
+12.7%/+12.1%/ +13.1%。

◼ 投资建议：天然气重卡+出口+或有以旧换新政策共同支撑24年总量稳中有升。24年内需随经
济弱复苏，公路货运量正增长为保有量提供支撑。油气价差维持高位，经济性驱动天然气重卡
持续高增长；政策驱动新能源重卡加速放量。出口非俄地区高增长填补俄罗斯下滑，全年出口
具备韧性。淘汰老旧货车或有实质性补贴政策出台，拉动国三/国四车报废。中长期来看，工
程车已达底部，看好未来地产复苏+基建加码拉动底部回升；累计更新需求的集中释放或蕴含
较大弹性。我们预计2024-2025年批发销量分别103/115万辆，同比分别+12.7%/+12.1%。
重卡板块投资聚焦强α（天然气重卡+出口）+业绩兑现高确定性品种进行布局【潍柴动力+中
国重汽+一汽解放/福田汽车】。

◼ 风险提示：国内货运市场复苏力度低于预期；全球经济复苏力度低于预期；地缘政治不确定性
风险增大。
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目录

一、海外：重卡周期的几种演绎方式

二、国内：重卡销量中枢和周期高点如何变化

三：国内：本轮周期节奏和幅度如何看待

四：投资建议与风险提示
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一、海外：重卡周期的几种演绎方式
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本部分核心结论

本部分核心回答以下问题：
➢ 在不同的经济增长阶段，保有量与销量中枢会如何变化？
➢ 中枢向上时，重卡销量周期的高点如何变化？

针对上述问题，我们通过对标美国/日本，试图寻找重卡周期规律的共性：
➢ 模式一：美国。重卡保有量随GDP总量长周期上行，重卡销量呈现周期波动，且每一轮周期都

可回到/突破上一轮高点。
➢ 模式二：日本。卡车保有量在95-00年阶段性见顶后下行，卡车保有量在见顶后持续下行15年

，销量相应下行。15年起保有量开始小幅回升，但销量低位稳定。
➢ 模式三：德国。中重卡保有量跟随GDP总量上行，GDP中等增速阶段，销量中枢上移且逐步创

新高，低增速阶段，销量中枢基本不变，上行期不断接近但未回到上轮高点。

➢ 我们总结出以下规律：
➢ 1. 一个国家重卡的销量与GDP/货运周转量呈现正相关关系。
➢ 2. 当一个国家经济发达到服务业占比超过60%之前，货运周转量和GDP同步，重卡销量中枢/

重卡保有量中枢会上移。
➢ 3. 当一个国家经济发达到服务业占比超过60%之后，货运周转量与GDP可能会背离，一旦两

者出现背离，该国重卡销量/保有量中枢会停滞。

➢ 我们认为，当前中国经济增长阶段可对标、且表现好于2000年以前的美国/德国、1990年以
前的日本。国内经济增长不失速，则公路货运需求同步增长，重卡保有量与更新销量中枢将不
断上移。随重卡行业逐步变为存量更新行业，销量中枢将持续上移，在此基础上每轮周期高点
有望不断创新高。
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美国

口径说明：
➢ 国内重卡划分口径为总质量14吨以上卡车，美国卡车划分口径下，CLASS 7

对应11.8-15吨卡车，CLASS 8对应15吨以上卡车。
➢ 考虑数据可得性，我们以CLASS 7-8卡车作为中重卡，以CLASS 8卡车作为

重卡进行分析。
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◼ 以增长-衰退为一轮完整经济周期，我们将1970-2020年美国经济划分为六轮周期。
◼ CLASS 8重卡（≥15吨）来看，每轮周期重卡销量中枢均有提升，且每轮周期高点均可突破/

回归上一轮高点。
◼ 销量中枢/高点变化与经济增速/结构/政策等多重因素相关，将在下文展开讨论。

数据来源： Ward’s Communications ，美国经济分析局，东吴证券研究所

美国：销量中枢持续上移，每轮周期均可回到上轮高点

图：1970-2021年六轮周期CLASS 8卡车销量（万辆）
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CLASS 8 卡车销量

第一轮
1970-1975

GDP CAGR 2.7%

销量中枢12万

第二轮
1976-1982

GDP CAGR 2.7%

销量中枢12万

第三轮
1983-1991

GDP CAGR 3.6%

销量中枢12万

第四轮
1992-2003

GAP CAGR 3.3%

销量中枢18万

第五轮
2004-2009

GDP CAGR 1.6%

销量中枢19万

第六轮
2010-2020

GDP CAGR 2.0%

销量中枢20万

最高点15.5万

最高点17.4万

最高点14.8万

最高点26.2万
最高点28.4万 最高点27.6万
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◼ 考虑数据可得性，我们先以CLASS 7-8卡车（≥11.8吨）口径讨论美国中重卡保有量及销量变化规
律，再讨论CLASS 7-8卡车内部的结构变化。

◼ 1970-2020年，剔除衰退影响，长周期下美国GDP稳健增长，可划分为【1970-2000】【2001-
2007】【2008-至今】三个阶段，剔除六次衰退期后三阶段实际GDP增速区间分别【4%-5%】【
3%-4%】【2%-3%】，经济增速缓慢下台阶。

◼ 中重卡保有量长周期随GDP总量增长，阶段性存在透支和消化，以历次经济衰退期为主，保有量多
出现阶段性增长停滞/下行。

图：1970-2020年美国中重卡保有量及实际GDP

美国：中重卡保有量长周期随GDP总量增长

数据来源： U. S. Department of Transportation ，CEIC，东吴证券研究所

阶段一：1970-2000年
实际GDP CAGR 3.3%

中重卡保有量 CAGR 2.8%

1979年第二次石油危机
1981年保有量下滑

1989年储蓄贷款危机
1990-1994年保有量持续消化

2008年金融危机
2008-2011年保有量消化2003-2006年

或为口径问题
导致数据失真

阶段二：2001-2007年
实际GDP CAGR 2.5%

中重卡保有量 CAGR 3.3%

阶段三：2008-2020年
实际GDP CAGR 1.5%

中重卡保有量 CAGR 1.2%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

0

50

100

150

200

250

300

350

1
9

7
0

1
9

7
1

1
9

7
2

1
9

7
3

1
9

7
4

1
9

7
5

1
9

7
6

1
9

7
7

1
9

7
8

1
9

7
9

1
9

8
0

1
9

8
1

1
9

8
2

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

CLASS 7-8保有量/左轴，万辆 美国GDP不变价/右轴，万亿美元
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中重卡销量yoy/左轴 实际GDP yoy/右轴

◼ 美国中重卡销量周期与经济周期同步。1970年至今，美国经济以5~10年为周期，历经六次衰
退，历次上行期中重卡销量均同步上行，衰退期中重卡销量均同步下行。

图：1971-2021年美国中重卡销量增速及GDP增速

美国：中重卡销量周期与经济周期同步

数据来源：Ward’s Communications，CEIC，东吴证券研究所

第一次衰退：
1973年石油危机

第二次衰退：
1979年第二次
石油危机

第三次衰退：
1989年储蓄和贷款
危机、海湾战争

第四次衰退：
2000年互联网泡沫破裂
2001年“911”事件

第五次衰退：
2008年次贷危机

第六次衰退：
2020年疫情爆发

第一轮
1970-1975

第二轮
1976-1982

第三轮
1983-1991

第四轮
1992-2003

第五轮
2004-2009

第六轮
2010-2020
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CLASS 7-8卡车销量

◼ 1970年至今美国重型卡车EPA排放法规经历了11次升级。
◼ 除EPA 2007引发了明显的提前购买以外，其余数次EPA法规升级对销量无明显冲击，经济周期

对中重卡销量影响更明显。
◼ 我们认为，美国货运市场以物流公司为主，规范化程度高，客户往往会根据EPA切换时间提前购

车；而中国货运市场以散户/小车队为主，购车行为计划性低，更易受外生冲击而造成短期销量
大幅波动。

图：1970-2021年美国中重卡销量（万辆）及EPA排标切换时间

数据来源：Ward’s Communications，EPA，东吴证券研究所

美国：排标切换对中重卡销量短期冲击不明显

EPA 2007

EPA 2010

EPA 2004

EPA 1998

EPA 1994

EPA 1988/1990/1991

EPA 1974
EPA 1979 EPA 1985
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CLASS 7-8卡车销量

◼ 跨周期来看中重卡销量中枢，GDP增速下台阶带来销量中枢的增长停滞。
◼ 第一轮~第四轮周期：GDP CAGR 接近3%~4%，期间中重卡销量中枢持续上移。
◼ 第五轮~第六轮周期：GDP CAGR 降至2%及以下，期间中重卡销量中枢企稳或微降。

图：1970-2021年美国重卡销量（万辆）

数据来源：Ward’s Communications，EPA，东吴证券研究所

美国：中重卡销量中枢15万上移至26万后企稳

第一轮
1970-1975

GDP CAGR 2.7%

销量中枢15万

第二轮
1976-1982

GDP CAGR 2.7%

销量中枢17万

第三轮
1983-1991

GDP CAGR 3.6%

销量中枢21万

第四轮
1992-2003

GAP CAGR 3.3%

销量中枢27万

第五轮
2004-2009

GDP CAGR 1.6%

销量中枢26万

第六轮
2010-2020

GDP CAGR 2.0%

销量中枢26万

中枢上行
中枢企稳/微降
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新增需求 更新需求

◼ 销量 = 新增需求（保有量变化量）+更新需求
◼ 拆分各阶段需求构成来看，1970年以来美国重卡销量均以更新需求为主且占比逐步提升，由第

一轮周期（1970-1975年）的71%提升至第六轮周期（2010-2020年）的87%。GDP增速下台
阶后，更新需求的主导作用明显提升。

图：1971-2020年美国中重卡销量拆分（万辆）

数据来源：Ward’s Communications， U. S. Department of Transportation，东吴证券研究所

第一轮
1970-1975

更新需求占71%

第二轮
1976-1982

更新需求占89%

第三轮
1983-1991

更新需求占78%

第四轮
1992-2003

更新需求80%

第五轮
2004-2009

更新需求占82%

第六轮
2010-2020

更新需求占87%

美国：更新需求主导且占比持续提升
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◼ 报废年限 = 保有量 / 销量
◼ 每轮周期内部报废年限均有小幅波动，上行周期报废年限缩短，下行周期报废年限拉长。
◼ 跨周期来看，前四轮周期（1970-2003年）报废年限中枢均稳定在7年左右；第五轮周期中，

2008年经济危机造成报废年限大幅偏离均值，达到19.3年，但不可持续；第六轮周期（2010年
起）报废年限回归常态，但中枢上移至10年左右。

图：1970-2020年美国中重卡报废周期（年）

数据来源：Ward’s Communications， U. S. Department of Transportation，东吴证券研究所

美国：报废年限中枢7年上移至10年
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报废周期

平均报废年限：7年

平均报废年限：10年

2008年经济危机
造成报废年限大
幅偏离均值

第一轮~第四轮
销量中枢上移

第五轮~第六轮
销量中枢稳定/微降



（

16

◼ 我们用实际GDP/中重卡保有量表征中重卡单车运力。
◼ 1980年起，随着经济结构转型下单位GDP公路货运需求下行+重卡持续替代中卡，单台中重

卡对应GDP持续提升，至2000年起趋于稳定。

数据来源：Wind，美国经济分析局，东吴证券研究所
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图：1970-2020年美国每5年中重卡单车GDP均值

美国：中重卡单车GDP中枢上移
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◼ 我们从美国货运市场结构、经济结构、中重卡结构出发拆解单车运力变化的原因。
◼ 1980-2021年，美国公路货运周转量占比稳中有升，由30.9%逐步提升至40.7%。

数据来源：Wind，美国交通部，东吴证券研究所

美国-结构1：公路货运需求占比稳中有升

图：1980-2021年美国货运周转量分结构
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◼ 经济发展到成熟阶段，结构的变化必然带来经济。GDP总量可拆分为：政府+私人商品生产行业
+私人服务生产行业；货运需求来自政府+私人商品生产行业。

◼ 服务业发展：1970年至今私人服务GDP占比由54%提升至72%；制造业外流：1980-2021年，
制造业GDP占比由20%下降至10%，美国单位GDP对应公路货运量相应下行。

图：1970-2023年私人服务生产行业GDP占比
图：1980-2021年单位GDP公路货运量（吨公里/万

美元）与制造业GDP占比（%）

数据来源：Wind，美国经济分析局，东吴证券研究所
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美国-结构2：服务业占比提升，单位GDP货运需求下降
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◼ GDP和公路货运周转量背离：1980-2022年，美国实际GDP呈持续增长趋势；公路货运周转量
1980-2003年持续增长，2004年起则停止增长，围绕中枢波动。

◼ 单台中重卡对应公路货运量持续下降：1980-2003年缓慢下滑，2004年至今快速下滑至700-
800吨公里区间。

图：1980-2022年美国公路货运周转量与实际GDP走势

数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 
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图：1980-2019年美国单台中重卡对应公路货运量（吨公里）
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◼ 1980年起，美国重卡替代中卡趋势明显，CLASS 8卡车于CLASS 7-8卡车占比从1980s年的
59.7%提升至2010s的78.8%。

◼ 1980年开始，在卡车大型化的结构性因素下，每轮周期CLASS 8 重卡销量中枢均有提升，且
每轮周期高点均可突破/回归上一轮高点。

数据来源：Wind，美国经济分析局，东吴证券研究所

美国-结构3：中重卡大型化趋势显著
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图：1970-2021年CLASS 8重卡车销量（万辆）及占比（%）

第一轮
1970-1975

销量中枢12万

第二轮
1976-1982

销量中枢12万

第三轮
1983-1991

销量中枢12万

第四轮
1992-2003

销量中枢18万

第五轮
2004-2009

销量中枢19万

第六轮
2010-2020

销量中枢20万

最高点15.5万 最高点17.4万

最高点14.8万

最高点26.2万
最高点28.4万 最高点27.6万
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保有量：
➢ GDP长期稳增长下，中重卡保有量随经济总量增长，且随经济周期波动阶段性透支和消化。
➢ 结构上，经济转型下（服务业发展）单位GDP对应货运需求持续下行，同时重卡持续替代中卡

，带来单车对应GDP提升。

销量：
➢ 过去50年美国经济经历六轮周期，销量波动与经济周期同步。
➢ 货运市场更规范/理性，排标切换的对销量的短期冲击不明显。
➢ 跨周期来看，随GDP增速下台阶保有量由增长转为企稳，第1-4轮周期，每轮周期中重卡销量中

枢均上行，第5-6轮周期，中枢微降/维稳。
➢ 结构上，销量中存量更新需求占主导，且随保有量增速放缓，更新需求占比持续提升。
➢ 更新需求主导下，报废年限是影响中重卡销量的关键指标。
➢ 上行周期报废年限缩短，下行周期报废年限拉长。
➢ 跨周期来看，报废年限中枢由7年提升至10年是压制销量中枢进一步上移的重要原因（或为无效

保有量增加带来统计报废年限中枢增加，实际报废年限不一定增加）。
➢ 重卡对中卡的替代趋势下，CLASS 8 重卡销量中枢稳步上移。
➢ 每轮周期高点与当期经济波动幅度/外生冲击力度有关，保有量/销量中枢不下移，每轮周期都

可突破/回归上轮高点。

对标：
➢ 对中国经济长期乐观的前提下，国内重卡保有量有望随GDP长期增长，销量中枢上移/企稳。
➢ 考虑国内货运市场更不规范/非理性，且上轮周期高点市场非理性程度高，本轮周期不可简单对

标美国认为可突破/回归上轮高点。

美国总结：
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日本

口径说明：
➢ 日本货车划分为微型货车/小型货车/普通货车，普通货车指2吨以上货车。
➢ 普通货车可按吨位进一步划分，其中最大吨位口径为9吨及以上货车，最接近

重卡概念。
➢ 考虑数据可得性，本部分主要用普通货车数据进行分析。
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◼ 1985年至今日本货车销量变化可划分为三大阶段：【上行期】2006年及以前，销量存在阶段性
波动但整体上行，【下行期】2007-2011年，销量快速下行；【稳定期】2012-2022年，销量
稳定在低位且波动性小。

◼ 随经济增长停滞+周期性减弱，货车销量逐步走向稳定，且无法回到当年高点。

日本：货车销量自2006年后中枢下行且未创新高

数据来源：wind，东吴证券研究所

2006年及以前：销量上行期
销量由13.9万提升至24.5万

2007-2011：销量下行期
销量下滑至16.8万

2012-2022：销量稳定期
销量稳定在16~17万

金融危机

311大地震

经济增长进
入停滞期

图：1985-2022年日本普通货车销量（万辆）及实际GDP增速
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◼ 高增长阶段：1970-1991年，日本经济高速增长，GDP增速中枢4%-4.5%，普通货车保有量随
经济增长而快速提升。

◼ 失去的三十年：19992-2022年，日本经济增长停滞， GDP增速中枢0.5%-1%，普通货车保有
量历经【5年增长】【15年出清】【10年回升】三个阶段，于1997年达到峰值后下行2015年再
回升且未再创新高。

日本：高增长阶段保有量上行，失去的三十年保有量下行

1970-1991：高增长时代
GDP增速中枢4%-4.5%

保有量跟随GDP总量持续上行

1992-2022：“失去的三十年”
GDP增速中枢0.5%-1%

保有量见顶出清15年且未再创新高

第一阶段：1992-1996

GDP增速中枢1.5%

保有量持续上行

第二阶段：1997-2012

GDP增速中枢0.6%

保有量于1997年达到峰值
后长达15年下滑

第三阶段：2013-2022

GDP增速中枢0.6%

保有量持续小幅回升

图：1970-2022年日本普通货车保有量与实际GDP

数据来源：wind，东吴证券研究所 注：2003年及以前部分年份数据缺失，采用平均值平滑
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日本：销量变动趋势与公路货运周转量趋势与一致

数据来源：日本国土交通省，东吴证券研究所
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经济总量

公路货运
周转量

普通货车
保有量

普通货车
销量

4%-4.5%增长 增长停滞 增长停滞 增长停滞

快速增长
缓慢增长（货运总需求稳
定，公路货运占比提升）

随货运总需求
快速下滑

稳定

稳定 见顶后持续下降 持续下滑 缓慢回升

低位稳定快速下滑持续提升 持续提升

◼ 1970-2006年，公路货运周转量增长，销量提升；2007-2011年，公路货运周转量快速下滑，
销量同步下滑；2012年至今，公路货运周转量、货车销量均稳定，且中枢下移。

图：日本分类别货运量（百万吨公里）及公路货运占比
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日本：单车GDP持续提升而后稳定
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单车GDP（万日元）

单车GDP提升

单车GDP稳定

◼ 从日本货车保有量与GDP对应关系来看，1995-2011年，日本单车GDP持续提升，2012年起
较为稳定。

◼ 一方面，单车货运周转量下行；一方面，经济结构变化+外生冲击下，单位GDP对应货运需求
下行；综合导致单车对应GDP提升至一定阶段后稳定。

图：1985-2022年日本单车GDP

忽略2020年疫情冲
击导致下滑

数据来源：wind，东吴证券研究所



（

27

日本：2007年至今单车货运周转量下行
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单车货运周转量稳定

图：1985-2022年日本单车公路货运周转量图：1970-2022年日本GDP与公路货运周转量

◼ GDP和公路货运周转量背离：1970-2006年，GDP与公路货运周转量走势方向相同； 2007年
至今，GDP仍上行，但公路货运周转量大幅下行后企稳，告别增长趋势。单位GDP对应货运需
求下行。

◼ 单车货运周转量来看，2008年之前单车货运周转量长期增长，2009-2012年大幅下滑，2012年
至今低位企稳，仍有持续小幅下滑。
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◼ 拆分销量结构来看，存量经济下日本货车需求结构持续由【更新需求主导】。
◼ 【销量上行期】2009年及以前，日本货车平均报废年限11-12年；【销量下行期】2009-

2011年，随日本货车销量下滑，报废年限快速上移；【销量稳定期】2012年起，报废年限稳
定在13-14年，中枢上移。

日本：更新需求占主导，销量下行期报废年限上移
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数据来源：wind，东吴证券研究所
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图：1985-2022年日本货车报废周期（年）图：2005-2022年日本货车销量拆分（万辆）
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9吨以上货车保有量（万辆）/左轴 9吨以上货车占比/右轴

◼ 1975-1994年，日本9吨以上货车保有量占普通货车保有量比重持续下滑，期间普通货车保
有量随经济高增长，9吨以上货车保有量也呈增长趋势但增速更慢。

◼ 1995年起，9吨以上货车保有量占比稳定，保有量走势与普通货车基本一致，考虑数据可得
性，我们以普通货车替代重卡进行分析，具备一定合理性。

附：以普通货车代替重卡进行分析具备合理性

图：1980-2019年9吨以上货车占普通货车（2吨以上）保有量比

数据来源：wind，东吴证券研究所

普通货车保有量上行
9吨及以上货车保有量上行但增速更慢 普通货车保有量及9吨及以上货车保有量走势一致
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德国（欧洲典型样本）

口径说明：
➢ 德国中重卡口径为12吨以上货车。

➢ 考虑数据可得性，本部分用中重卡数据进行分析；且用数据较为齐全的德国作
为欧洲国家的典型样本。
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数据来源：KBA，东吴证券研究所

◼ 【中等增长时代】：1965-2000年，德国经济增速由4%放缓至2%左右，期间中重卡销量中枢
上行，以10年为一轮中重卡周期（与报废周期一致），周期峰值屡次突破前高。

◼ 【微增时代】：2000年至今，德国经济维持1%-2%增速低增长，期间中重卡销量经历10年下
行+10年上行，中枢基本不变，上行期不断接近但未回到上轮高点（2019年2.75万，上轮
2000年2.9万）。

德国：中等增长时代中重卡销量中枢上移且屡创新高

图：1965-2022德国中重卡销量（万辆）及实际GDP增速（%）

最高点2.5万 最高点2.5万
最高点2.7万

最高点2.9万
最高点2.75万

2010年欧
元危机

欧5b切换

欧6切换

GDP 增速中枢1%-2%GDP 增速中枢2%-3%GDP增速中枢4%
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◼ 2010-2022年，德国GDP波动上行，平均增速1.5%-2%；中重卡保有量随GDP增长而稳步提
升。

◼ 单车GDP从2015年开始下降。2010-2024年，单车GDP提升；2015-2019年，单车GDP降
低；2020年受疫情冲击而单车GDP大幅下行。

德国：低增长阶段，保有量仍跟随GDP总量增长

数据来源：KBA，CEIC，东吴证券研究所

图：2010-2022年德国中重卡保有量及实际GDP
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图：2010-2022年德国中重卡单车对应GDP

以2015年为分界点，
单车GDP开始下行
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◼ 2010-2022年，德国GDP总量持续增长，公路货运周转量基本维持稳定，千单位GDP对应货运
周转量由122吨公里下滑至101吨公里。分结构来看，德国GDP总量中服务业占比提升，制造业
下降。

◼ 2010-2022年，德国中重卡单车公路货运周转量持续下行。

德国：单位GDP货运需求与单车货运周转量持续下行

数据来源：wind，东吴证券研究所
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量与GDP中服务业占比
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◼ 德国中重卡销量结构符合成熟经济体特征【更新需求主导】，2022年销量中88%为更新需求。
◼ 销量稳定期（2010-2014年）平均报废年限9-10年；销量上行期（2015-2019年）平均报废年

限8-9年。疫情冲击下，2020-2022销量中枢大幅下移，平均报废年限抬升至11-12年，但并非
常态。

德国：更新需求主导，常态报废周期8-10年

数据来源： KBA，东吴证券研究所
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中国

口径说明：
➢ 国内重卡定义为14T以上货车底盘
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中国：2000以来我国重卡销量经历了三轮周期

下行期：2021H2-2022

政策：21年国五切国六造成需求透支，
22年去化二手国五库存
货运市场：车多货少，22年起运价下跌

上行期：2016-2021H1

政策：16年起治超治限；18-20年三年
蓝天保卫战促进老旧车报废；20年支线
物流&工程车治超单车运力进一步下滑

上行期：2000-2004

经济：加入WTO经济高速发展

第一轮：2000-2005 第二轮：2006-2015 第三轮：2016-2022 第四轮？

下行期：2005

政策：04年国一切国二造成需
求透支

下行期：2011-2015

经济：4万亿刺激后缺乏强接力
政策：13年国三切国四透支需求

上行期：2006-2010

经济：GDP及公路货运周转量持续高
增长，08年国二切国三，08年后4万
亿刺激基建需求
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其他：21年起出口
成为关键增量

其他：23

年起天然
气重卡成
为关键结
构性行情

销量中枢：27万

数据来源：交强险、中汽协、海关总署、东吴证券研究所

图：2000-2023年重卡销量（万辆）及批发销量增速（%）
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中国：27年来每轮周期重卡销量中枢均上移

1997-2011年
GDP 增速中枢10%

持续高速发展

2012-2023年
GDP 增速逐年下降
由8%降至5%-6%

逐渐步入高质量发展阶段
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销量中枢
2017-2022年：112万

2010-2016年：68万

2006-2009年：46万

销量中枢
2003-2005年：27万

◼ 1997年至今，我们将中国经济发展分为两大阶段：【高速发展阶段】1997-2011年，先后由于
加入WTO、四万亿刺激等，经济持续高增长，GDP增速中枢10%；【换挡阶段】2012年至今，
GDP增速逐年下台阶，由8%降至当前的5%-6%，逐步由高速发展进入高质量发展阶段。

◼ 过去27年国内重卡销量中枢持续向上，1997-2001年重卡销量由3万快速提升至15万，2003-
2005年中枢27万，2017-2022年中枢提升至112万。

图：1997-2023年重卡销量（万辆）及GDP增速（%）
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中国：重卡保有量随GDP总量持续增长
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◼ 当前，我国经济虽然由高速发展转变为高质量发展，但仍保有5%以上的中高增速，重卡保有
量跟随GDP总量持续增长。

◼ 保有量存在阶段性过剩和消化。经济/重卡销量上行期，保有量快速增长；下行期保有量增长
缓慢，或出现停滞/下行。如历史上的销量底部2015/2022年，保有量均同比上年下滑。

15年下行期，销量跌至9年底部
保有量消化

22年下行期，销量跌至15年水平
保有量消化

图：2002-2022年中国重卡保有量与实际GDP
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中国：销量随经济周期波动，同时政策驱动明显
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◼ 整体上，国内重卡销量随经济周期波动，经济高速发展期销量高增长，经济增长放缓时销量慢
增长，如2006-2007高增长期、2022年下行期、2023年复苏期均呈现明显同步性。

◼ 与海外不同的是，国内重卡销量周期存在【政策驱动】+【非理性】的特点。
◼ 重卡销量增速与GDP增速变动存在1-2年的阶段性背离，主要受排放法规、治超治限、老旧货车

淘汰等政策影响，透支-消化周期明显。

图：1998-2022年中国重卡销量增速vs实际GDP增速

国一切国二 四万亿透支消化 国三切国四 治超治限 国五切国六
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中国：公路货运周转量长期正增长且韧性强
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图：2000年至今中国公路货运周转量同比增速图：2010-2022年国内服务业占GDP比重与每
千单位GDP公路货运周转量

◼ 2010-2022年，国内服务业GDP占比持续提升，单位GDP对应货运周转量持续下滑。
◼ 2023年，中国GDP结构中服务业占比54.6%，公路货运周转量仍呈正增长趋势，2000年至今，

除2022年疫情导致小幅下滑1.2%外，我国公路货运周转量持续正增长，韧性较强。
◼ 持续正增长的第二产业及第三产业中零售业、邮政业等产业支撑公路货运需求增长。长期正增

长的公路货运周转量为保有量和销量中枢提供支撑。
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数据来源：wind、东吴证券研究所

中国：单车GDP波动上行，单车货运量持续下行

◼ 从GDP和重卡保有量对应关系来看，销量下行期GDP增速快于重卡保有量增速，单车GDP提升
，销量上行期GDP增速慢于重卡保有量增速，单车GDP下滑。从中重卡单车GDP来看，由于重
卡对中卡替代趋势持续，中重卡单车GDP持续提升。

◼ 从公路货运周转量和重卡保有量关系来看，2008年以后经济高速增长带来公路货运周转量
10%+的年增速，单车公路货运周转量持续提升，2014年起公路货运周转量持续下行。
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图：2002-2022年重卡单车公路货运周转量图：2002-2022年重卡及中重卡单车GDP

治超治限运力下滑
排标切换透支保有量销量上行期

保有量透支
5年下行期存量
运力持续消化
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中国：每轮周期报废年限中枢上移

◼ 周期内部来看，上行期报废年限低，下行期报废年限长，周期底部报废年限大幅偏离均值（
2005/2015/2022年，分别对应6.5/11.5/18.9年）。

◼ 跨周期来看，一轮完整周期后下一轮周期报废年限上移，2003-2010年报废年限中枢4-6年，
2011-2021年报废年限中枢6-8年。

图：2003-2023年重卡报废年限（年）
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4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0
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20.0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

重卡报废年限

报废年限中枢4-6年 报废年限中枢6-8年

上行期 上行期 上行期下行期 下行期 下行期

数据来源：统计局、交强险、东吴证券研究所
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◼ 当前中国经济增长阶段可对标、且表现好于2000年以前的美国/德国、1990年以前的日本，该
阶段的美/日/德经济增速低于5%。历史时期上美国/日本/德国重卡市场呈现特征为：
◼ GDP增长， 公路货运周转量同步增长
◼ 重卡保有量增长
◼ 销量中枢增长，每轮周期高点销量均可创新高

◼ 我们认为，国内经济增长不失速，则公路货运需求同步增长，对应重卡有效保有量中枢持续上
移。随经济增速换挡、服务业占比提升，货运需求增速与重卡保有量增速放缓，重卡将从增量
市场过渡到存量更新市场。

◼ 随有效保有量中枢上移，重卡销量中枢将不断上移。
◼ 重卡销量受经济周期+政策冲击影响，销量中枢持续上移的前提下，每轮周期高点不断创历史

新高。

展望：销量中枢上移，周期高点有望不断创新高

GDP总量非服务业GDP货运周转量公路货运周转量

有效运力供给

更新销量中枢

新增销量中枢

经济结构
影响

挂钩货运市场
结构影响

单车运力变化
中重卡结构

重卡有效
保有量中枢

*小于统计保有量
无官方公开数据

供
需
均
衡

报废年限中枢影响

保有量增速影响

销量中枢
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二、国内：重卡销量中枢和周期高点如何变化
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国内销量受四类因素驱动

物流需求
更新需求

需求侧

结构

盈利环境

政策冲击

保有量&

销量中枢

销量节奏
和幅度

具体指标四类因素 影响

货运市场景气度

影响机制

排放法规升级
老旧货车淘汰

供给侧

影响货车司机购车决策，景气度高/低时
提前或滞后购车/换车

刺激货车司机提前购车
刺激货车司机提前报废置换

货运结构
货车结构

治超治限
产品升级

治超治限带来单车运力下降
产品大型化趋势下单车运力提升

公路货运占比变化影响卡车运力总需求
中重卡结构变化影响重卡需求

总量

物流需求（生产/消费/工程物流）增长
带来中重卡保有量需求增长
保有量基数越大，更新需求越高

单车运力

成
长
性
因
素

周
期
性
因
素
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◼ 重卡定义：总质量大于14吨的一类货车底盘；按车型可划分为重卡整车、重卡底盘、半挂牵引
车，按功能用途可划分为半挂牵引车、载货车、专用车、自卸车。

◼ 我们将重卡分为工程车和物流车。其中工程车包括自卸车、专用车中的工程用途车型（搅拌车
、汽车起重机、沥青洒布车等）；物流车包括牵引车、载货车、专用车中的非工程用途车型（
环卫车、危险品运输车、冷链运输车等）。

重
卡

物
流
车

工
程
车

半挂牵引车 厢式重卡

环卫车(专用)

仓栏式货车

危险品运输半挂车(专用) 车辆运输车(专用)

自卸车 搅拌车 汽车起重机

数据来源：卡车之家，东吴证券研究所

产品拆分：重卡可拆分为工程车/物流车
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供需拆分：工程车/物流车分别对应不同物流需求

◼ 货运需求：货运需求可分为工程物流、生产物流、消费物流。2019年9月，从货物类型拆分来
看，公路货运周转量中工程物流类的矿建材料及水泥占比21.9%，生产物流类的煤炭、金属占
比26.1%，消费物流类的轻工医药、机械设备、农产品等占比31.6%，其他占比19.6%。当前
工程物流占比较低，生产物流、消费物流在货运结构中占比接近。

◼ 运力供给：按重卡类别，可分为物流车（牵引车、载货车、部分专用车）、工程车（自卸车、
部分专用车-搅拌车及汽车起重机等）

矿建材料及水

泥, 21.9%

煤炭及制品, 

18.2%

轻工医药产品, 

11.9%

金属矿石, 

7.9%

机械设备电器, 

10.6%

鲜活农产品, 

9.9%

其他, 19.6%

图：2019年9月分类别公路货运周转量

0%

10%

20%

30%

40%
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80%

90%

100%

工程 物流

图：2009-2023年工程车&物流车终端销量占比

数据来源：统计局、交强险、东吴证券研究所
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需求侧-工程车：保有量增速与基建地产投资相关
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图：2010-2023年房地产开发投资与工程车保有量增速（%）图：2010-2023年基建投资与工程车保有量增速（%）

◼ 工程车保有量与房地产开发投资高度相关。2010-2023年，房地产开发投资增速与工程车保
有量增速变动方向基本一致。

◼ 工程车保有量增速与基建投资增速较弱。或因为基建投资具有逆周期调节属性，基建投资对工
程车销量的拉动作用与房地产投资的影响对冲。2012-2017年，房地产投资增速放缓，而基
建投资增速则上涨并维持高位；2018-2021年，房地产投资维持中等增速，基建投资则小幅
微增；2022-2023年，房地产开发投资持续下行，基建投资则高增长。

数据来源：统计局、东吴证券研究所
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需求侧-物流车：保有量增速与生产消费活动相关

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

公路货运周转量yoy 物流车保有量yoy

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

工业GDP yoy 物流车保有量yoy

图：2010-2023年公路货运周转量与物流车保有量增速（%）图：2010-2023年工业GDP与物流车保有量增速（%）

◼ 物流车保有量与公路货运周转量具备相关性。2010-2023年，公路货运周转量增速与物流车
保有量增速基本一致，其中2016-2020年，治超治限导致物流车保有量增幅明显大于公路货
运周转量增速。

◼ 工业GDP与物流车保有量高度相关。物流车下游应用场景分为生产物流（大宗及工业原材料
运输，对应GDP第二产业-工业）、消费物流（快递等国内消费及出口运输，对应GDP第三产
业-批发零售业，或支出法下的消费及出口GDP）。2010-2023年，工业GDP增速与物流车保
有量增速高度相关，其中20-22年GDP增速与保有量增速的阶段性背离或因排标切换带来的外
部冲击导致。

数据来源：统计局、东吴证券研究所
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需求侧-物流车：与第二产业增加值相关性更强

图：2010-2023年批发零售业GDP与物流车保有量增速（%） 图：2010-2023年出口GDP与物流车保有量增速（%）
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◼ 我国制造业、钢铁、煤炭等工业产业与公路货运活动关系最为紧密。而第一、三产业增加值、
社会消费品零售总额以及社会发电量则与公路货运量、公路货运周转量呈现中等相关。从货类
来看，原煤、钢材产量与公路货运量、公路货运周转量呈现较强相关性，基本与公路货运的主
要货类相符。

数据来源：统计局、东吴证券研究所
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需求侧-结构1：公路货运周转量长期占比稳定

29.8% 30.4% 30.6% 32.2% 34.3% 33.2% 30.6% 32.5% 32.7% 33.8% 34.8%
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◼ 2008-2022年，我国公路货运周转量占比较为稳定，在30%~35%区间内窄幅波动。
◼ 货运结构变化并非影响重卡保有量与宏观经济对应关系的关键变量。

图：2008-2022货运周转量结构

数据来源：交通部，东吴证券研究所
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需求侧-结构2：重卡占比提升，基本完成对中卡替代

◼ 从应用场景类似的中重卡来看，2005-2018年，重卡占中重卡比重明显提升，2018年起，中
卡占比稳定在10%左右，重卡对中卡的结构性替代基本完成。

◼ 往后展望，中重卡结构并非影响重卡保有量及销量中枢的关键变量。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

重卡占比 中卡占比

图：2005-2023中重卡销量结构

数据来源：交强险，东吴证券研究所
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供给侧1：单车运力下滑带来保有量中枢提升

◼ 2016 年交通运输部发布《GB1589-2016-道路车辆外廓尺寸、轴荷及质量限值》标准，同年
交通部发布修订版《超限运输车辆行驶公路管理规定》，提高超限超载认定标准，调整后单车
运力下滑 10%-23%。

◼ 对比GB1589-2016与欧盟《96/53/EC》法规，中国当前超载认定标准已与欧盟接近，但针对
不同车型，超载标准仍有0-16%（0~9吨）的进一步提升空间。

图：2016年新规下超载限额标准变化及对应单车运力下降幅度及进一步提升空间

轴数 车型
GB1589-2004 GB1589-2016

单车运力变化
欧盟《96/53/EC》法
规超载标准（吨）

中国标准提升空间
超载标准（吨） 超载标准（吨）

2轴 载货汽车 20 18 -10% 18 0%

3轴
中置轴挂车列车及铰接列车

30
27 -10%

24 4%-11%
载货汽车 25 -17%

4轴

中置轴挂车列车及铰接列车

40

35-36 -13%

36 0%-16%铰接列车及全挂汽车列车 36 -10%

载货汽车 31 -23%

5轴

中置轴挂车列车及铰接列车

50

43 -14%

40 5%-7%铰接列车及全挂汽车列车 42-43 -16%

载货汽车 43 -14%

6轴

中置轴挂车列车及铰接列车

55 46-49 -16% 40-44 10%-13%铰接列车及全挂汽车列车

载货汽车

数据来源： European Union、交通部、东吴证券研究所
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展望：我国重卡销量中枢有望不断上移

公路货运总需求

单车运力

当年重卡保有量

去年重卡保有量

当年保有量增量

当年重卡报废率

当年报废量 重卡销量

跟随经济总量长期增长

工程车/支线治超持续生效+超载标准或有提升空间
单车运力持续下滑

保有量中枢不断上移

每轮周期缓慢下降
周期内波动

周期波动
增速及占比降低

报废量中枢不断上移
占比提升

销量中枢有望
不断上移
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三、本轮周期节奏和幅度如何看待
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销量结构：新增需求主导逐步转向更新需求主导

图：2010-2022年重卡销量拆分（万辆）
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数据来源：交强险、统计局、东吴证券研究所 注：由于2009年统计口径变更导致数据失真，从2010年数据开始分析

◼ 重卡销量 = 保有量变化量 + 报废更新量
◼ 我国重卡早期为成长性行业，销量主要来自新增保有量需求。随经济进入高质量发展阶段，且

重卡保有量基数增长，我国重卡更新需求中枢上移、保有量增速放缓，保有量阶段性透支和消
化的周期性影响弱化。

◼ 2010-2015年销量中更新需求中枢32万，2016-2022年销量中更新需求中枢已提升53万。
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更新需求：估算8~9年为重卡实际报废年限
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◼ 假设报废年限为T年，我们以T-1年~T+1年重卡销量均值为当年理论报废量，以销量-保有量变
化量为当年实际报废量，从2012年起计算每年累计理论报废量、累计实际报废量，并计算累计
理论报废量/累计实际报废量，比值越接近100%，则对报废年限的估算越接近真实值。

◼ 根据我们测算，以5~10年为报废年限时，理论值/实际值比值变化如下，其中假设报废年限为
8~9年时，比值最接近100%。

图：2012-2022年假设5~10年不同报废年限下，累计理论报废量/累计实际报废量比值

数据来源：统计局，交强险，东吴证券研究所
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更新需求：25-26年对应16-18年上行期销量集中报废

◼ 以上一轮6~8年的报废年限来看，16-18年对应09-11年上行周期销量。
◼ 我们认为，本轮周期货运市场低迷导致平均报废年限变长，以8~9年的报废年限来看，25-26年

对应上一轮上行周期初16-18年销量，16-18年国内重卡销量分别为66.6/102.8/104.4万辆，平
均年销量为91.3万辆。

◼ 悲观假设下，即便报废年限进一步拉长至9~10年（由于10年期后重卡需要一年两检，使用成本
显著增加，因此我们认为重卡平均报废年限不超过10年），25-26年也将迎来16-18年上行期对
应集中报废拐点。
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图：1997-2026E国内重卡销量（万辆）

数据来源：交强险，东吴证券研究所
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附：排表切换时间表

数据来源：中汽协，公安部，东吴证券研究所
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图：不同类型汽车排表切换时间表

图：重卡批发销量（万辆）及柴油重卡排标切换时间线

2021.07.01

国五切国六
2017.07.01

国四切国五

2013.07.01-2015.01.01

国三切国四
从2013.07延迟至
2015.01全面实行

2008.07.01

国二切国三
2004.09.01

国一切国二
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政策推动淘汰国三及以下/国四柴油货车

◼ 国务院出台《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，要求通过经济补偿、限制使用、

严格超标排放监管等方式，2020 年底前，淘汰京津冀及周边地区、汾渭平原

淘汰国三及以下排放标准营运中型和重型柴油货车 100 万辆以上。

◼ 中央政策引导下，地方政府陆续出台政策，国三限行（19年H2陆续开始）+

报废补贴（大部分20年底截止，部分21年中截止）双措并举，加速国三及以

下老旧柴油货车淘汰。

◼ 工信部分别联合多部门印发《建材行业碳达峰实施方案》和《有色金属行业碳

达峰实施方案》，方案明确指出推动大气污染防治重点区域淘汰国四及以下厂

内车辆。

◼ 生态环境部、发改委、工信部等十多部门联合印发《柴油货车污染治理攻坚行

动方案》，提出到2025年新能源和国六排放标准货车保有量占比力争超过

40%。

◼ 国务院正式印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，再次明

确以旧换新量化目标，方案指出加快淘汰国三及以下排放标准营运类柴油货车，

加快重型商用车能量消耗量值相关限制标准升级，加大财政政策支持力度，持

续实施好老旧营运车船更新补贴，支持老旧船舶、柴油货车等更新。

◼ 交通运输部等十三部门关于印发《交通运输大规模设备更新行动方案》的通知，

提出加快淘汰更新国三及以下标准营运类柴油货车，提前淘汰更新国四标准营

运类柴油货车。

2018.07

2019年

2022.11

2024.03

2024.06

2022.11
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省市 时间 具体政策

北京 2019/9/21 六环路及以内道路对国四实施分时段限行，只能在半夜24时-早上6时之间的通行六环路

河北沧州 2020/8/1 部分厂区内全天严禁国四及以下车辆进入

河北衡水 2020/8/15 绿色货运示范区内，全天禁止国四及以下柴油车进入

河北廊坊 2020/7/30
所有不合格的国四中型和重型载货汽车、专项作业车辆在主城区24小时禁行。国五及以上和已进行
深度治理的国四车辆，进入主城区限行区以内道路行驶的，须办理通行证件。

河北唐山 2020/2/12 禁止国四及以下和柴油货车进入市中心二环

河北邢台 2020/9/1 县城区将全面禁止国四及以下的柴油货车通行

河北唐山港 2020/9/22
禁止国四及以下货运车辆进出港区，包括燃油、燃气车辆，同时不再给国四及以下新来港车辆办理
门禁射频卡

河北秦皇岛 2020/10/30
全天候、全时段对穿城过境重型柴油货车实施分流绕行，禁止国四及以下排放标准柴油车辆进入城
区。

河北省 2020/2/20 省内重点用车单位共2679家，禁止使用国四及以下标准

山东日照 2021/8/1 港口、重点企业禁国五以下车辆

山东德州 2020/9/16 从9月16日起至2023年9月15日，对达不到国Ⅳ及以上排放标准的重型柴油货车禁止通行

河南郑州 2021/12/1 每天6时至22时禁止驶入四环以内

陕西西安 2018 三环内道路禁行国四柴油货车，国五及以上车辆夜间可进入

山东省 2021/10/26 2023年，重污染天气应急期间全社会采用国五及以上排放标准或新能源车辆运输

安徽亳州 2020/10/1
对国三及国四重中型柴油货车深度治理给予一定奖励，未完成尾气治理的国五以下重中型货车禁止
驶入城市特定规划区。

湖北武汉 2020/6/17
尽快淘汰国五标准以下的柴油车，更换符合环保标准的柴油车辆。劝退外来入厂、入园运输货物的
国五标准以下的柴油货车。

表：部分地区限制国四车路权政策梳理

政策推动淘汰国三及以下/国四柴油货车

◼ 多地地方政府已出台政策限制国四柴油货车路权，部分地区地方政府（尤其浙江各地级市）已

出台政策补贴国四柴油货车淘汰。
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省市 时间 具体政策

杭州 2023/4/12
国四重型载货柴油车，车龄＜8年补助43500元/辆，8年＜车龄＜9年补助36500元/辆，9年＜车龄＜
10年补助30000元/辆

宁波 2023/5/26
国四重卡提前淘汰视车龄奖励2.8~5.7万元不等，须在2024年1月1日至12月31日间提前淘汰，其奖励
申请自2024年1月1日起开始受理，至2025年2月28日（含）截止

嘉兴 2023/9/13 国四重卡提前淘汰视车龄奖励2.4~3.6万元不等

丽水 2023/10/20 国四重卡提前淘汰视车龄奖励1.8~3.0万元不等

衢州 2023/8/30 国四重卡提前淘汰视车龄奖励1.8~3.0万元不等

上海 2023/7/17
上海市清洁空气行动计划（2023—2025年）指出：2025年底前，全面淘汰国三排放标准的营运柴油
货车，研究国四排放标准柴油货车提前报废有关政策

温州 2024/1/1 国四重型货车，10年及以上2.4万，不足10年3.0万。

绍兴 2024/3/22
24年3月31日前报废车辆并注销行驶证的，可领到全额淘汰补助，最高补助基准金额为3.6万元；3月
31日之后至2025年9月30日前注销行驶证的车主，只能拿到80%的淘汰补助，最高少领7200元补助。

安徽淮北 2024/3/11
3月31日前完成治理的国四、国五排放标准的中重型柴油车，给予1.5万元/台奖补。4月1日至4月30日
完成治理的国四、国五排放标准的中重型柴油车，给予1万元/台奖补。

陕西延安 2023/12/1 国四重卡提前淘汰视车龄奖励2~2.8万元不等

浙江湖州 2023/10/8 国四重卡提前淘汰视车龄奖励2.4~3.6万元不等

北京延庆 2023/6/1 国四重卡提前淘汰视车龄及报废时间奖励3-4.5万元不等

表：部分地区补贴国四淘汰补贴政策梳理

政策推动淘汰国三及以下/国四柴油货车

◼ 多地地方政府已出台政策限制国四柴油货车路权，部分地区地方政府（尤其浙江各地级市）已

出台政策补贴国四柴油货车淘汰。
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复盘：19-20年淘汰老旧货车政策拉动了多少增量？

数据来源：统计局，交强险，东吴证券研究所
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2010-2022年报废率中枢7.1%

中央引导+地方执行，路权限制+报废补贴双措并举
拉动重卡报废率显著提升

◼ 2010-2022年报废率中枢为7.1%，19-20年政策拉动下，报废率明显高于中枢水平。

◼ 19-20年政策拉动了多少增量？

✓ 一个粗略估算：报废率中枢×保有量=理论报废量，得19-20年理论报废量为104.5万，而
19-20年实际报废量为142.5万，因此政策或拉动了38万的超额报废。

图：2010-2022年国内重卡报废率
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国四淘汰弹性不如国三，国五淘汰或将释放较大弹性

◼ 据我们测算，国三/国四/国五柴油货车历史总销量分别390/185/500万辆，假设23年底保有量

下滑至888万辆，则截止23年底国四及以下柴油货车保有量为185万辆，相比18年底国三及以

下柴油货车359万辆的保有量有一定差距，我们认为国四柴油货车的集中报废弹性将不如国三。

◼ 国五柴油货车销售时间为2017H2-2021H1，以9年报废周期来看，将于2026年起开始集中报

废，我们测算23年底国五柴油货车保有量520万辆，为历史销量最高、保有量结构中占比最大

车型，国五淘汰将释放较大弹性。

数据来源：统计局，交强险，东吴证券研究所

图：2017-2024E柴油重卡保有量测算
单位：万辆 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

重卡保有量 635 710 762 841 907 894 888
重卡终端销量 102.8 104.4 116.3 157.3 141.3 47.9 61.3
柴油重卡保有量 617 685 726 790 854 838 813

国三及以下 391 359 298 234 170 123 74
国四 130 129 128 126 123 119 111
国五 96 198 299 430 536 530 520
国六 0 0 0 0 26 67 109

柴油重卡保有量/重卡保有量 97.0% 96.6% 95.3% 94.0% 94.2% 93.8% 91.6%
柴油重卡终端销量 95.8 101.9 104.2 142.8 134.3 41.7 42.5

国三及以下 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
国四 12.6 0.2 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0
国五 82.9 101.7 102.2 132.4 108.3 0.8 0.2
国六 0.0 0.0 1.8 10.4 25.9 40.8 42.3

柴油重卡销量/重卡销量 93.2% 97.6% 89.6% 90.8% 95.1% 86.9% 69.3%
柴油重卡报废量 33.1 64.0 78.3 70.3 57.3 67.4

国三及以下 31.8 62.2 74.6 64.4 46.5 49.3
国四 1.2 1.4 2.2 2.9 4.3 7.7
国五 0.1 0.4 1.5 3.0 6.4 10.1
国六 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3

柴油重卡报废率 5.4% 9.3% 10.8% 8.9% 6.7% 8.0%
国三及以下 8.2% 17.4% 25.0% 27.5% 27.4% 40.0%
国四 0.9% 1.1% 1.7% 2.3% 3.5% 6.5%
国五 0.1% 0.2% 0.5% 0.7% 1.2% 1.9%
国六 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.5%
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展望：23-26年重卡保有量从888万提升至900万辆

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

保有量（万辆） 569 635 710 762 841 907 894 888 881 887 900

物流车 376 435 493 542 612 667 663 666 668 676 688 

工程车 193 200 217 220 228 241 231 222 213 210 212 

物流车预测

物流车保有量（万辆） 376 435 493 542 612 667 663 666 668 676 688

物流车保有量yoy 11.7% 15.7% 13.3% 9.9% 13.1% 8.8% -0.5% 0.9% -0.8% -0.1% 0.9%

公路货运周转量（百亿吨公里） 495 540 576 604 610 700 692 740 775 798 819

公路周转量yoy 5.6% 9.2% 6.6% 5.0% 0.9% 14.8% -1.2% 6.9% 4.8% 2.9% 2.6%

单车对应货运周转量（万吨公里） 131 124 117 112 100 105 104 111 116 118 119 

工程车预测

工程车保有量（万辆） 193 200 217 220 228 241 231 222 213 210 212

工程车保有量yoy 0.1% 3.7% 8.1% 1.6% 3.7% 5.4% -4.0% -1.9% -1.1% -0.8% 1.1%

房地产开发投资（百亿元） 1026 1098 1203 1322 1414 1476 1329 1109 1020 1031 1062

房地产开发投资yoy 6.9% 7.0% 9.5% 9.9% 7.0% 4.4% -10.0% -16.5% -8.0% 1.0% 3.0%

单台工程车地产投资（万元/辆） 530 548 555 601 620 614 575 500 480 490 500

◼ 根据我们预测：2023-2024年重卡保有量持续下滑，直至货运市场均衡，保有量从22年底的894
万下降至24年底的881万；2024-2026年重卡保有量提升至900万辆，与经济总量趋势一致。

◼ 关键假设说明：
➢ 随服务业占GDP总量提升，2024-2026年每千单位GDP对应货运周转量分别为62/61/60吨公里，呈缓慢下降趋势；由

此测算得2024-2026年公路货运周转量增速分别4.8%/2.9%/2.6%。
➢ 随存量运力出清，2024-2026年单车货运周转量分别116/118/119万吨公里，缓慢提升。
➢ 2024-2026年房地产开发投资增速分别-8.0%/1.0%/3.0%。
➢ 受地产不景气影响，2023-2024年工程车单车地产投资持续下降至480万元/辆，随工程车出清及地产市场回暖，2025-

2026年工程车单车地产投资额分别490/500万元/辆。

数据来源：统计局，交强险，东吴证券研究所

图：2016-2026E重卡保有量测算
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展望：预计25-26年销量分别115/130万辆

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

保有量 569 635 710 762 841 907 894 888 881 887 900

物流车 376 435 493 542 612 667 663 666 668 676 688 

工程车 193 200 217 220 228 241 231 222 213 210 212 

终端销量 67 103 104 116 157 141 48 61 74 83 96

新增需求 39 66 74 52 79 66 -13 -6 -7 6 14 

更新需求 27 37 30 64 78 75 61 67 81 78 82 

报废率 5.1% 6.5% 4.8% 9.0% 10.3% 8.9% 6.7% 7.5% 9.1% 8.8% 9.3%

出口 6 8 7 9 8 14 17 28 29 32 34 

批发 73 111 115 117 162 142 67 91 103 115 130

◼ 根据我们预测：2024-2026年重卡新增需求分别-7/6/14万辆，更新需求分别81/78/82万辆，
批发销量分别103/115/130万辆，同比分别+12.7%/+12.1%/+13.1%。

◼ 关键假设说明：
➢ 基于我们对24-26E重卡保有量分别881/887/900万辆的假设，24-26E重卡新增需求分别-7/6/14万辆。
➢ 考虑到以旧换新政策补贴促进国三及以下柴油货车集中报废，我们预计24年更新需求达81万辆，对应报废率8.6%
➢ 考虑到25年起，（1）国四及以下柴油货车将迎来集中报废；（2）以8~9年报废年限来看，历史上销量最高、保有量

占比最大的国五车型将达到报废期；（3）以8~9年报废年限来看，2016年起上一轮重卡销量上行期对应集中报废将
从25年开始，我们预测25-26年重卡更新需求分别78/82万辆，对应报废率分别8.8%/9.3%，逐步达到16-18年间91
万的销量中枢。

➢ 预计出口销量稳中有升，24-26年重卡出口销量分别29/32/34万辆。
➢ 不考虑库存变动，我们预测2024-2026年重卡批发销量分别103/115/130万辆，同比分+12.7%/+12.1%/+13.1%。

数据来源：统计局，交强险，东吴证券研究所

图：2016-2026E重卡销量测算
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投资建议

◼ 国内重卡由新增需求主导逐步转向更新需求主导，以8~9年的报废年限来看，我们预计25-26
年将迎来16-18年上行期对应集中报废拐点，且25年起国五淘汰将释放较大弹性，16-18年国
内重卡销量中枢达91万辆。我们预测2024-2026年重卡新增需求分别-7/6/14万辆，更新需求
分别81/78/82万辆，出口分别30/32/34万辆，批发销量分别103/115/130万辆，同比分别
+12.7%/+12.1%/ +13.1%。

◼ 投资建议：天然气重卡+出口+或有以旧换新政策共同支撑24年总量稳中有升。24年内需随经
济弱复苏，公路货运量正增长为保有量提供支撑。油气价差维持高位，经济性驱动天然气重卡
持续高增长；政策驱动新能源重卡加速放量。出口非俄地区高增长填补俄罗斯下滑，全年出口
具备韧性。淘汰老旧货车或有实质性补贴政策出台，拉动国三/国四车报废。中长期来看，工
程车已达底部，看好未来地产复苏+基建加码拉动底部回升；累计更新需求的集中释放或蕴含
较大弹性。我们预计2024-2025年批发销量分别103/115万辆，同比分别+12.7%/+12.1%。
重卡板块投资聚焦强α（天然气重卡+出口）+业绩兑现高确定性品种进行布局【潍柴动力+中
国重汽+一汽解放/福田汽车】。
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风险提示

◼ 国内货运市场复苏力度低于预期。如果国内货运市场复苏不及预期，卡车司机盈利性持续较差，

将影响重卡内销需求。

◼ 全球经济复苏力度低于预期。如果全球经济复苏不及预期，将影响重卡出口需求。

◼ 地缘政治不确定性风险增大。海外市场地缘政治因素波动可能对重卡出口造成干扰。
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