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 报告要点 

 2019 年回顾：1-9 月重卡销量维持高景气，全年有望超出预期 

2019 年 1-9 月重卡批发 88.8 万辆，同比下滑 0.9%，高基数上维持高景气。2019

年 1-8 月重卡上牌量同比增长 7.7%，终端保持较高需求，库存健康。从终端用

途看，2019 年 1-8 月牵引车销量同比增长 27.4%，其中柴油车销量同比增长

6.4%，整体需求平稳；1-8 月工程车（自卸+水泥搅拌）销量同比下滑 3.7%，

主要受大吨小标影响和房地产新开工增速放缓。全年来看，四季度走出淡季，

大吨小标和天然气重卡透支压制逐渐消除，预计全年销量将在 110 万辆以上。 

 工程车：专项债托底基建资金，房地产新开工下滑幅度可控 

基建方面，国家提前下发 2020 年新增专项债额度，扩大适用范围，提升用于基

建比例，乐观估计专项债撬动 2020 年基建投资约 2.8 万亿元，基建增速有望持

续提升。房地产方面，2020 年房地产新开工面积增速有下滑压力，但幅度可控，

主要原因包括两点：房地产开发资金下滑幅度有限；建筑工程资金增速回升。 

 物流车：治超和天然气重卡支撑需求 

2020 年支撑物流车需求主要来自于：治超的进一步严格、气价稳定下天然气国

VI 重卡仍有经济性。近期各地方政府加严对货车装载量核查，导致单车运力下

降，运价将持续提升，物流车供给将增加以实现供需平衡，保有量有望继续提

升。经济性和环保要求决定天然气重卡需求，预计 LNG 价格稳定下天然气重卡

将维持高需求。 

 环保：蓝天保卫战最后期限，国 III 加速淘汰 

根据《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，到 2020 年底前，京津冀及周边地区、

汾渭平原淘汰国 III 及以下排放标准营运中型和重型柴油货车 100 万辆左右。根

据我们测算，当前国 III 及以下的重卡保有量约为 230 万辆，重点地区保有量为

125 万辆。2019 年以来各地加速推出国 III 淘汰补贴。2019 年 1-8 月蓝天保卫

战重点区域省份上牌量除上海、北京外，其余省份均有明显增长。 

 投资建议：2020 年行业平稳，推荐市占率提升的龙头公司 

在基建、治超和环保的作用下，预计 2020 年销量将稳定在 100 万辆以上。从

竞争格局来看，国 VI 排放标准下市场份额将加速向龙头公司集中。从估值角度

来看，国内重卡龙头盈利能力有望提升，波动性减弱，PB 中枢上移，推荐掌握

核心技术的重卡产业链龙头潍柴动力，建议关注重卡整车龙头中国重汽。 
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报告缘起：重卡作为周期性行业，其销量在 2015 年以前呈大幅波动。自 2016 年下半

年以来，重卡销量已维持三年高景气：2017、2018 年持续创历史新高，销量突破 110

万辆，2019 年大概率也将在 110 万辆左右，市场担忧未来是否会出现大幅下滑。本篇

报告将从重卡需求端出发，探究影响工程、物流车销量因素的边际变化，以及环保对行

业整体销量的支撑作用，结论是 2020 年行业整体将保持平稳。 

图 1：本轮周期自 2016 年下半年以来持续高景气  
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

2019 年回顾：1-9 月重卡销量维持高景气，全年

有望超出预期 

2019 年 1-9 月重卡销量维持高景气。2019 年 1-9 月重卡批发销量 88.8 万辆，同比下

滑 0.9%，在高基数上维持高景气。2019 年 1-8 月重卡上牌量 78.1 万辆，同比增长 7.7%，

终端保持较高需求，行业库存健康。 

图 2：2019 年 1-8 月重卡批发量同比下滑 0.9%  图 3：2019 年 1-8 月重卡上牌量同比增长 7.7% 
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资料来源：中汽协, 长江证券研究所  资料来源：中保信，长江证券研究所 

 

从工程和物流的分类来看，2019 年物流车表现较好，工程车受到大吨小标影响，7-8

月有所下滑。批发端看，物流车 1-8 月销量同比增长 7.6%；工程车有所下滑，1-8 月销

量同比下滑 12.1%。从终端用途看，2019 年 1-8 月牵引车销量同比增长 27.4%，除因

天然气抢装因素外，1-8 月柴油牵引车销量同比增长 6.4%，整体需求保持平稳；1-8 月

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p3

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p3
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工程车（自卸+水泥搅拌）销量同比下滑 3.7%，主要受大吨小标影响和房地产新开工增

速放缓。  

图 4：2019 年 1-8 月物流车批发销量表现更优  图 5：终端用途看，牵引车销量增长最高（上牌） 
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资料来源：中汽协，长江证券研究所  资料来源：中保信, 长江证券研究所 

 

分市场情况来看，经历 2018 年的调整，2019 年牵引车占比提升；载货车市场规模萎缩；

工程和专用车占比依旧维持高水平。 

图 6：2019 年牵引车占比提升，工程车维持较高水平 
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资料来源：中保信, 长江证券研究所 

 

全年来看，四季度走出淡季，大吨小标和天然气重卡透支的压制逐渐减小，政府治超力

度加严，四季度销量有望环比同比向上，全年销量预计将在 110 万辆以上。 

 

工程车：专项债托底基建，房地产新开工下滑幅

度可控 

重卡中的工程车主要用于基建和房地产施工，由于重卡作为必备的先决生产资料，通常

在项目开工前进行购买，数据上看工程车销量与基建投资增速和房地产新开工面积增速

高度相关。 

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p4

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p4
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受新开工增速放缓和大吨小标严查，工程车销量 5 月以来同比下滑。从上牌量来看，2019

年 1-8 月工程车（自卸+水泥搅拌运输车）销量 17.7 万辆，同比下滑 3.7%。可以看出，

1-4 月工程车基本维持增长，自 5 月份后持续下滑。前 4 月增长的原因主要与基建增速

回升和房地产新开工增速维持高位有关，5 月后下滑主要有两个原因：1、房地产新开

工增速放缓，基建增速提升速度放缓；2、大吨小标严查下，自卸和水泥搅拌车上牌受

到短暂压制。 

图 7：2019 年 1-8 月工程车销量（上牌）5 月以来开始下滑 
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资料来源：中保信, 长江证券研究所 

 

图 8：房屋新开工面积增速放缓  图 9：基建投资增速提升速度放缓 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

2020 年专项债有望更多发力于基建 

一般而言，专项债主要用于土地储备、棚户区改造、收费公路、铁路、轨道交通、生态

环保、产业园区建设等具备部分收益的项目。在 2018 年政府新增的 1.35 万亿专项债中，

投向土储、棚改的资金占比分别达到 43%和 23%；未限制单一用途的专项债资金占比

达到 26%，一般使用用途中包括棚户区改造、基建工程建设、专项扶贫等等；用于广义

基建的资金占比约 8%，其中主要用于交通（6%）、教育（0.6%）、医疗（0.4%）、水务

（0.3%）生态（0.3%）等。 

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p5

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p5
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2019 年稳增长政策明确发力后，基建占比开始提升。2019 年前 5 月份，新增专项债中

投向棚改、土储、基建和专项等的比例分别为 37%、34%、19%和 10%，土储及棚改

依然是专项债的投放主力。但随着 5 月棚改计划缩量消息传出，以及 6 月中办、国办下

发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》允许将专项债券作为

符合条件的重大项目资本金，专项债投向基建的比例提升：6-9 月基建专项债占比分别

达到 23%、27%、38%和 32%。 

图 10：2019 年各月地方政府专项债投向占比 
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资料来源：Wind，长江建筑，长江证券研究所 

截至 2019 年 9 月底，2019 年政府新增专项债已发行超过 2.1 万亿元，投向土储、棚改

的资金占比分别达到 31%和 34%；未限制单一用途的专项债资金占比降至 9%；用于广

义基建的资金占比约 25%，其中主要用于公路（7%）、城乡建设（5%）、基建（4%）、

生态环保（3%）等。 

图 11：2019 年前 9 月地方政府专项债投向（亿元） 
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资料来源：Wind，长江建筑，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p6
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图 12：2019 年前 9 月地方政府专项债投向占比 
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资料来源：Wind，长江建筑，长江证券研究所 

提前下发 2020 年新增专项债额度，扩大适用范围，提升用于基建比例。2019 年 9 月，

国务院常务会议提出“按规定提前下达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用

见效”，同时扩大专项债适用范围，“重点用于铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础

设施……农林水利，城镇污水垃圾处理等生态环保项目……水电气热等市政和产业园区

基础设施”等；此外，专项债资金不得用于土储和房地产相关以及置换债务等，单个省

份专项债资金用于项目资本金的规模占比可为 20%左右。 

表 1：9 月 4 日国常会专项债相关表述 

专项债相关 详细内容 

额度下发 按规定提前下达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见效 

使用范围 

扩大使用范围，重点用于铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础设施，城乡

电网、天然气管网和储气设施等能源项目，农林水利，城镇污水垃圾处理等生

态环保项目，职业教育和托幼、医疗、养老等民生服务，冷链物流设施，水电

气热等市政和产业园区基础设施。 

使用领域 
专项债资金不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化

运作的产业项目。 

资料来源：政府网站，长江证券研究所 

乐观估计专项债撬动 2020 年基建投资约 2.8 万亿元。我们认为提前下发的地方专项债

额度或超万亿(全国人大授权国务院在当年新增地方政府债务限额 60%以内可提前下达

下一年度新增限额)，并且广义基建占比或超过 70%；即便 2020 年专项债新增限额同

比不变，用于基建的额度亦存在翻倍的空间。按照会议“以省为单位，专项债资金用于

项目资本金的规模占该省份专项债规模的比例可为 20%左右”粗略测算，在假定明年专

项债新增总额度不变的情况下，若用于基建比例提升至 70%，且按 20%上限全部用于

资本金（25%），则最大可撬动基建投资合计规模约 2.80 万亿元，相较于 2019 年同比

增长近 3.3 倍。 

表 2：2020 年专项债可撬动基建投资粗略测算 

指标 金额（亿元） 说明 

2020年专项债总新增限额 21500 假定与2019年持平 

用于基建金额 15050 假定基建占比提升至70% 

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p7

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p7
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其中：  用于资本金金额 4300 
国常会明确专项债用于资本金的规模不超

过对应省份规模的20% 

用于资本金撬动总投资 17200 按照25%资本金比例测算 

合计拉动基建投资 27950 (15050-4300)+4300*4 

2019年专项债投资基建金额 6450 按30%占比测算 

资料来源：政府网站，Wind，长江建筑，长江证券研究所 

 

2020 年房地产新开工下滑幅度可控 

2019 年房地产新开工增速回落，但具有韧性。2019 年 1-8 月房地产新开工面积同比增

长 8.8%，相较于 2018 年下半年有所回落，但与 2017 年水平接近，呈现较强的韧性。 

图 13：2019 年前 8 月房地产新开工增速有所回落 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

我们认为 2020 年房地产新开工面积增速有下滑压力，但幅度可控，主要原因包括两点：

1、房地产开发资金下滑幅度有限；2、房地产建筑工程资金增速回升。1）从房地产开

发资金来源来看，虽然地产行业国内融资收紧，但从 2019 年前 8 月的增速来看，下滑

幅度有限且较为缓慢，地产公司可通过其他渠道进行融资，新开工有一定的资金保障。

2）从房地产投资的分类来看，与工程无关的其他费用（土地购置）增速下行，与工程

相关的及建筑工程资金增速有所回升。 

图 14：房地产开发资金下滑幅度有限  图 15：房地产建筑工程资金增速回升 
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房地产开发资金来源:合计:累计同比
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p8
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请阅读最后评级说明和重要声明 9 / 14 

 

行业研究┃专题报告 

物流车：治超和天然气重卡支撑需求 

2019 年物流车整体需求平稳。2019 年 1-8 月牵引+载货上牌量 45.6 万辆，同比增长

16.9%，增长较快的原因主要是今年 7 月 1 日天然气切换国 VI，天然气卡车高增长。仅

看柴油部分，物流车整体需求平稳，1-8月牵引+载货上牌量为37.3万辆，同比增长1.9%。 

图 16：2019 年 1-8 月牵引+载货上牌数同比增长 16.9% 
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资料来源：中保信，长江证券研究所 

 

2020 年物流车需求主要来自于治超的进一步严格；气价稳定下天然气仍有经济性。 

近期各地方政府加严对货车装载量核查，导致单车运力下降，保有量有望继续提升。和

2016 年 921 治超类似：2016 年超限超载治理和 GB1589 新规实施后，物流车单车运力

平均下降 20%左右。以当年物流车保有量 285 万辆（2016 年重卡保有量 569 万辆，

物流车占比约 50%）为基数，预计 2016-2018 年期间累计带来一次性新增需求约 57 万

辆。从保有量结果来看，2016-2018 年重卡保有量明显增加，从 570 万辆提升至 710

万辆，增加了 140 万辆。从运价来看，当前运价同比持续小幅提升，预计在政府严查超

载背景下，运价将持续提升，物流车供给将增加实现供需平衡。 

图 17：2016-2018 年重卡保有量提升较快  图 18：当前运价指数同比小幅提升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

天然气重卡：经济性和环保要求决定需求，预计 LNG 价格稳定下天然气重卡仍将维持

较高需求。2019 年 1-8 月 LNG 重卡销量 7.0 万辆，同比增长 215.7%，主要是由于 2019

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p9

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p9
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年 7 月 1 日天然气重卡正式切换国 VI，此前抢装所致。天然气重卡的需求和两个因素

相关：油气价差带来的经济性以及环保要求。从天然气价格来看，由于 2017 年以前天

然气价格年尾波动较大，导致油气价差波动较大，司机购买天然气意愿较低，2018 年

以来，天然气价格逐渐稳定，为天然气重卡需求打下良好基础。从油气价差来看，当

LNG 零售价格油气价差越大，司机购买天然气卡车回本越快。环保政策要求下，部分

地区对柴油车进行限行，同样带来天然气卡车的需求。 

图 19：2019 年 LNG 重卡销量暴增  图 20：油气价差波动减小 

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2
0

1
7

0
1

2
0

1
7

0
3

2
0

1
7

0
5

2
0

1
7

0
7

2
0

1
7

0
9

2
0

1
7

1
1

2
0

1
8

0
1

2
0

1
8

0
3

2
0

1
8

0
5

2
0

1
8

0
7

2
0

1
8

0
9

2
0

1
8

1
1

2
0

1
9

0
1

2
0

1
9

0
3

2
0

1
9

0
5

2
0

1
9

0
7

LNG重卡销量（辆） YOY

 

 

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2
0

1
3

-1
2
-3

1

2
0

1
4

-0
4
-3

0

2
0

1
4

-0
8
-3

1

2
0

1
4

-1
2
-3

1

2
0

1
5

-0
4
-3

0

2
0

1
5

-0
8
-3

1

2
0

1
5

-1
2
-3

1

2
0

1
6

-0
4
-3

0

2
0

1
6

-0
8
-3

1

2
0

1
6

-1
2
-3

1

2
0

1
7

-0
4
-3

0

2
0

1
7

-0
8
-3

1

2
0

1
7

-1
2
-3

1

2
0

1
8

-0
4
-3

0

2
0

1
8

-0
8
-3

1

2
0

1
8

-1
2
-3

1

2
0

1
9

-0
4
-3

0

2
0

1
9

-0
8
-3

1

油气价差（元/吨）

 

资料来源：中保信, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

LNG 重卡经济性测算：从购置成本来看，LNG 国 VI 重卡普遍比柴油国 V 重卡贵 8-10

万，这会影响司机的初始购车意愿。营运成本方面，假设柴油和 LNG 重卡百公里能耗

分别为 40L 柴油和 50M³天然气，换算成 kg 约为 34 和 35.9kg。从历史价格来看，柴油

和 LNG 单位差价一般在 1.0-3.0 元/kg，LNG 零售价格约为 3.0-5.0 元/kg（不考虑极端

情况）。假设年运营里程 20 万 km，可以看到当天然气价格越便宜，油气价差越大，柴

油车和天然气重卡的运营成本差距越大。当天然气零售价格为 3.0 元/kg，油气价差 3.0

元/kg 时，使用天然气重卡每年将比柴油重卡节约 19.3 万元，一年不到的时间即可回本。 

表 3：LNG 重卡经济性测算 

年运营成本差（万元） 

柴油车运营成本-LNG重

卡运营成本 

油气价差（元/kg） 

1.0  1.2  1.4  1.6  1.8  2.0  2.2  2.4  2.6  2.8  3.0  

LNG零售价格

（元/kg） 

3.0  5.7 7.0 8.4 9.8 11.1 12.5 13.8 15.2 16.6 17.9 19.3 

3.2  5.6 7.0 8.3 9.7 11.0 12.4 13.8 15.1 16.5 17.8 19.2 

3.4  5.5 6.9 8.2 9.6 11.0 12.3 13.7 15.0 16.4 17.8 19.1 

3.6  5.5 6.8 8.2 9.5 10.9 12.3 13.6 15.0 16.3 17.7 19.1 

3.8  5.4 6.7 8.1 9.5 10.8 12.2 13.5 14.9 16.3 17.6 19.0 

4.0  5.3 6.7 8.0 9.4 10.7 12.1 13.5 14.8 16.2 17.5 18.9 

4.2  5.2 6.6 7.9 9.3 10.7 12.0 13.4 14.7 16.1 17.5 18.8 

4.4  5.2 6.5 7.9 9.2 10.6 12.0 13.3 14.7 16.0 17.4 18.8 

4.6  5.1 6.4 7.8 9.2 10.5 11.9 13.2 14.6 16.0 17.3 18.7 

4.8  5.0 6.4 7.7 9.1 10.4 11.8 13.2 14.5 15.9 17.2 18.6 

5.0  4.9 6.3 7.7 9.0 10.4 11.7 13.1 14.5 15.8 17.2 18.5 

资料来源：卡车之家，长江证券研究所 

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p10

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p10
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环保：蓝天保卫战最后期限，国 III 加速淘汰 

根据《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，到 2020 年底前，京津冀及周边地区、汾渭平原

淘汰国 III 及以下排放标准营运中型和重型柴油货车 100 万辆左右。随着蓝天保卫战持

续进行，以及排放标准升级推进，未来全国范围内的国 III 重卡更新有望陆续展开。 

以当前保有量减去国 IV以后的销量推算，当前国 III及以下的重卡保有量约为 230 万辆，

重点地区保有量为 125 万辆。由于 2013 年下半年全国开始陆续销售国 IV 车，而根据

重卡的更新报废周期，一般在 5-8 年更换，因此假设这部分销售的国 IV 及之后的重卡

全部以保有量形式在存量市场上。 

表 4：国Ⅲ及以前的重卡保有量约 230 万辆（单位：辆） 

单位：辆 总销量 国IV销量占比（假设） 国IV销量 国IV+国V销量占比 国IV+国V销量 

2013H2 371,320 30% 111,396 
 

111,396 

2014 743,698 60% 446,219 
 

446,219 

2015 549,985 
  

100% 549,985 

2016 728,429 
  

100% 728,429 

2017 1,169,000 
  

100% 1,169,000 

2018 671,884 
  

100% 671,884 

2019H1 656,196    100% 656,196 

国IV+国V合计销量 4,809,194  

重卡保有量 7,095,300 

国III及之前保有量（测算） 2,286,106  

重点地区重卡保有量 3,891,745 

重点地区国III及之前重卡保

有量（测算） 
1,253,921  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2019 年以来各地区加速推出国 III 淘汰补贴。根据蓝天保卫战的要求，全国重点省市发

布国 III 柴油车提前淘汰措施，部分地区对 2020 年底前淘汰数量作出规定。除了对国 III

柴油货车采用限行手段之外，还推出了补贴方案，根据不同的车龄给与不同的补贴，提

高车主换车意愿。 

表 5：主要地区国 III 提前淘汰政策 

省市 方案 时间 补贴 

武汉 
《国Ⅲ柴油车提前淘汰补助实施方

案》 

2019 年 8 月 1 日起到

2020年7月31日 
最高可获得补贴4万元/车 

杭州 
《桐庐县国三柴油车和拖拉机淘汰

补助实施细则》 

2019 年 8 月 1 日起至

2020年12月31日 
最高可享受4万元/车补贴 

济南 
《济南市老旧柴油车报废更新资金

补贴实施方案》 
2019年12月31日 

对2018年1月1日之前异地转入的国三及以下柴油车，和本

市国三及以下柴油车进行0.7万到4万不等的报废补贴。 

北京 
 

2019年9月20日前 淘汰老旧车辆10万辆，最高补贴10万元/车 

上海 《上海市鼓励国三柴油车提前报废 2019年10月1日起 对重型货车补贴2.2万-6.8万元/车 

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p11

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p11
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补贴实施办法》 

河南 
 

2020年年底前 淘汰10万辆国三及以下柴油货车 

广东 
广东省柴油货车污染治理攻坚战实

施方案（征求意见稿） 
2019年7月1日起 

加速淘汰国三及以下排放标准的车辆，广州提前淘汰老旧车

最高可获3万元补贴 

天津 
 

2019年7月1日起 2020年年底前淘汰国三车 

陕西 
《陕西省柴油货车污染治理攻坚战

实施方案》 
2019-2020年底 

2019年淘汰国三及以下营运柴油货车5.5万辆，老旧燃气车1

万辆，老旧燃气车1万辆；2019年最高补贴3万元/车；2020

年最高补贴2.6万元/车 

山西 
  

2020年底前淘汰国三及以下柴油车 

云南 
  

2020年底前淘汰国三柴油车3万辆以上 

资料来源：各政府部门官网，第一商用车网，长江证券研究所 

 

从终端销售区域来看，2019 年 1-8 月蓝天保卫战重点区域省份销量除上海、北京外，

其余省份均有明显提升。其中陕西、山西分别增长 44.5%和 43.2%。北京主要由于 2018

年 9 月 1 日起实施京 V 二阶段，且对淘汰国 III 进行分阶段补贴，导致 2018 年基数较

高（同比增长 175%）。 

图 21：蓝天保卫战重点地区销量增长较快 
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资料来源：中保信，长江证券研究所 

 

 

投资建议：2020 年行业平稳，推荐市占率提升的

龙头公司 

市场对于重卡行业最大的担忧在于其作为周期性行业，自 2016 年下半年以来，重卡销

量已维持三年高景气，市场担忧未来是否会出现大幅下滑。我们从终端需求出发，分析

影响工程、物流车销量因素的边际变化，以及环保对行业整体销量的支撑作用。1、工

程方面，基建有望对冲房地产下滑压力。国家提前下发 2020 年新增专项债额度，扩大

适用范围，提升用于基建比例，乐观估计专项债撬动 2020 年基建投资约 2.8 万亿元，

基建增速有望持续提升 2020 年房地产新开工面积增速有下滑压力，但幅度可控，主要

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p12

本报告仅供-大家资产管理有限责任公司-公共邮箱(备选)使用 p12
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原因包括两点：1）房地产开发资金下滑幅度有限；2）建筑工程资金增速回升。2、物

流方面，2020 年物流车需求主要来自于治超的进一步严格和气价稳定下天然气重卡仍

有经济性。近期各地方政府加严对货车装载量核查，导致单车运力下降，运价将持续提

升，物流车供给将增加实现供需平衡，保有量有望继续提升。经济性和环保要求决定天

然气重卡需求，预计 LNG 价格稳定下天然气重卡将维持高需求。3、环保方面，蓝天保

卫战最后期限，国 III 加速淘汰。根据《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，到 2020 年底

前，京津冀及周边地区、汾渭平原淘汰国 III 及以下排放标准营运中型和重型柴油货车

100 万辆左右。根据我们测算，当前国 III 及以下的重卡保有量约为 230 万辆，重点地

区保有量为 125 万辆。2019 年以来各地加速推出国 III 淘汰补贴。2019 年 1-8 月蓝天

保卫战重点区域省份上牌量除上海、北京外，其余省份均有明显增长。 

投资建议：2020 年行业平稳，推荐市占率提升的龙头公司。重卡行业维持高景气，在

基建、治超和环保的作用下，预计 2020 年销量将稳定在 100 万辆以上。从竞争格局来

看，国 VI 排放标准被称为史上最严格的标准，对重卡行业格局产生重大深远影响，市

场份额将加速向龙头公司集中。从估值角度来看，国内重卡龙头盈利能力有望提升，波

动性减弱，PB 中枢上移，推荐掌握核心技术的重卡产业链龙头潍柴动力，建议关注重

卡整车龙头中国重汽。 
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