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据第一商用车网报道，2021 年 10 月，我国重卡市场销售各类车型 5.3

万辆，同比-62%；1-10 月重卡累计销量 128 万辆，同比-6.4%。国六切

换扰动与国五车辆渠道库存压力仍在。但随着国五车辆销售过渡期的结束，

库存车辆的逐步出清，行业销量有望环比回暖，明年 Q1 有望恢复到相对

的正常水平。当前市场情绪处于冰点，相关标的估值处于较低水平，投资

者可适度逢低布局。 

10 月重卡销量约 5.3 万辆，同比-62%；1-10 月累计销量约 128 万辆，

同比-6.4%。第一商用车网报道，2021 年 10 月，我国重卡市场销售各类

车型 5.3 万辆左右，同比-62%，环比-10.2%；今年 1-10 月，重卡累计销

量约 128 万辆，同比-6.4%。10 月重卡销量延续了三季度的弱势，主要由

于国六排放标准切换扰动、经销商国五库存待消化、各地生产限电等多种

因素导致。 

最差时间已经过去，静待行业复苏。今年 7 月 1 日柴油重卡国六标准

正式实施，重卡的平均单价提升 2-3 万元，同时部分卡车用户担心国六车

辆的油耗与可靠性不佳，因此选择在 7 月 1 日以前提前抢装重卡，一定程

度上透支了行业下半年的需求。部分重卡经销商提前将国五车辆上牌后在 7

月 1 日后销售，行业内形成了一定待消化的国五库存。此外，下半年全国

多地的生产限电影响了基建与物流需求，对重卡销量也形成了一定负面影

响。但目前行业最差的时间已经过去，随着多地国五车辆销售过渡期陆续

结束、库存国五车辆的逐步消化、限电情况有序环节，重卡需求有望迎来
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复苏，明年 Q1 有望恢复到相对的正常水平。 

龙头企业的 ASP 与市场份额提升仍是行业长期的投资机遇。在国六排

放标准升级、安全法规趋严、用户舒适度要求提升等因素的加持下，重卡

和发动机的高端化趋势显著，平均单价与盈利能力有望逐步提升。随着国

六产品逐步上量，产业链规模效应有望显现，毛利率或将逐步恢复，叠加

国六产品单价的提升，单车（或单台发动机）净利润有望比国五时代更高。

国六排放技术难度大，对车辆和发动机的可靠性、稳定性、寿命、售后要

求更高，头部企业技术积累深厚、服务布局完善，有望在国六时代获得更

高的市场份额，竞争格局有望进一步优化。 

风险因素：宏观经济增速下行压力持续；物流运价低迷；基建不及预

期；库存消化较慢；天然气价格大幅波动。 

投资策略。我们预测 2021 年重卡销量约 140 万辆。Q3 行业销量或

面临较大的下行压力，但 Q4 行业销量有望逐步回暖，全年销量仍有望维

持相对较高水平。 

此外，预计国六排放标准升级将带动重卡平均单价显著提升，国六排

放的可靠性也将成为重卡行业格局进一步优化的契机，叠加重卡行业长期

的高端化趋势，我们认为当前重卡行业仍具有较高的投资价值，无需过于

悲观。当前市场情绪处于冰点，相关标的的估值处于较低水平，投资者可

在适度逢低布局。我们继续重点推荐受益于高端车型放量、市场份额提升

的中国重汽（H）和中国重汽（A），发动机行业地位稳固、新能源布局领
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先的潍柴动力，受益于半挂车与上装产品结构升级、格局有望优化的中集

车辆；建议关注智能网联布局领先的一汽解放，AMT 重卡旺销的福田汽车。

此外，在国六后处理产业链上，我们重点推荐轻卡 EGR 龙头、新能源业务

快速放量的隆盛科技，车用尿素龙头龙蟠科技，重型车 EGR 冷却器龙头银

轮股份以及后处理系统综合供应商威孚高科。 
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