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本报告导读： 

国务院常务会议确定将加快油品质量升级应对大气污染，制定了 2014 年底的过渡期，

表明油品升级进程加快，国四实施的阻力进一步减少。 

摘要： 

[Table_Summary]  事件：今天国务院常务会议决定加快油品升级以应对汽车尾气污染，

将尽快发布国四柴油标准(硫含量不大于 50ppm)，过渡期至 2014 年

底；今年 6 月底前发布国五柴油标准(硫含量不大于 10ppm)，过渡期

至 2017 年，要求炼油企业如期供应合格柴油。 

 油品升级箭在弦上：前期连续的雾霾及引发的对油品的关注把炼油

企业推上风口浪尖。1 月 31 日中石化董事长表态油品低并非因质量

或技术不达标，而是国家标准不够；2 月 1 日中石化又宣布将于 2014

年全面供应国四标准油。紧接着国务院便决定加快油品升级，并明确

14 年底为国四柴油油品过渡期限，表明油品升级趋势已确定并加快。 

 为国四扫除油品障碍：市场对国四不能如期实行的最大担忧是我国

油品提升进程严重滞后，国三标准柴油(硫含量 350ppm 以下)在 11 年

7 月才开始全面实施。我们在 2 月 1 日针对中石化董事长表态的点评

中认为，只要国家提高相关标准，油品将不再是推行国四标准的障碍。

而今国务院明确提出加快油品升级，可以说为国四扫除最大障碍。 

 现有油品亦可推行：其实即便在现有油品条件下亦可推行国四标准。

在国四排放法规下，使用 EGR 技术必须烧含硫量低于 50ppm 的高品

质燃油，而使用 SCR 技术则可烧含硫量 350ppm 的国三柴油。说明

即便维持现有油品标准，使用 SCR 技术也能符合国四标准。何况根

据国三排放实施经验，排放标准比油品标准先行也是完全可能的。 

 国四按时实施确定性高：近期日益严峻的大气污染引发领导层高度

重视，政府政策只会强化不会放松，近来一系列的会议决定或表态也

证实了这一点。我们判断，国四标准经历两次推迟后如再次推迟将面

临较大压力，既然油品障碍即将扫除就更没有理由推迟实施时间。 

 SCR 零部件受益：标准提高和企业设备改造毕竟需要时间。国四实

施日期临近，大规模推广 EGR 难度较大，因此 SCR 仍将是主导技术

路径。且使用 SCR 后续过度到国五具有技术连续性，燃油经济性好，

被主流柴油机制造商接受。SCR 系统普及将引入许多新的零部件，

与之对应的零部件供应商将受益匪浅。该技术壁垒较高，短期内不会

出现太多的供应商。威孚高科、银轮股份等企业能获得较多市场份额。 

 推荐威孚、银轮、潍柴：主要受益公司是集中于 SCR 领域的公司，

以威孚高科和银轮股份为代表。威孚在 SCR 方面领先，市场份额预

期可达 40~50%，并具有高压共轨技术优势，有一定垄断地位，是国

四最大受益者。其次受益的是银轮股份。潍柴动力将受益于国四推行

后带来的重卡换车需求高峰。根据国四实施时点与重卡自身景气周

期，重卡销量高峰在 13 年 2 季度，较大的行情将会发生 4Q12~1Q13。 
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表 1: 中国重型柴油机排放法规 

阶段 日期 测试方法 
CO 

g/kWh 

HC 

g/kWh 

NOx 

g/kWh 

PM 

g/kWh 

烟度 

g/m
2
 

国 I 

型式认证 2000.9.1. 

ECE R-49 

4.5 1.1 8.0 
≤85kW：0.61 

＞85kW：0.36 
 

一致性认证 2001.9.1. 4.9 1.23 9.0 
≤85kW：0.68 

＞85kW：0.40 
 

国 II 
型式认证 2003.9.1. 4.0 1.1 7.0 0.15  

一致性认证 2004.9.1. 4.0 1.1 7.0 0.15  

国 III 
计划 2007.1.1. 

实际 2008.7.1. 

ESC & ELR 

2.1 0.66 5.0 
0.10 

0.13 
0.8 

国 IV 
计划 2010.1.1. 

最新计划 2013.7.1. 
1.5 0.46 3.5 0.02 0.5 

国 V 
计划 2012.1.1.（必定后移，

预计要到 2015 年以后） 
1.5 0.46 2.0 0.02 0.5 

EEV 非强制 1.5 0.25 2.0 0.02 0.15 

数据来源：国家环保总局、国泰君安证券研究 

 

 

图 1：汽车保有量按排放标准结构划分  图 2：汽车保有量按环保标志结构划分 
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数据来源：环保部、国泰君安证券研究  数据来源：环保部、国泰君安证券研究 

 

 

 

表 2: 国 IV 标准下 SCR 与 EGR 技术对比 

 技术类型 SCR EGR 

发动机本体 

发动机本体结构（相对国 III） 保持不变 需要改变 

耐久性 较好 较差 

重量（包括后处理） 较大 较小 

燃油喷射压力 较低 较高 

燃油喷射时间 提前 滞后 

后处理系统 

是否需要尿素喷射系统 需要 不需要 

是否需要燃油再生控制装臵 不需要 需要 

封装要求 较高 较低 
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是否有尿素结晶风险 有 没有 

催化器堵塞风险 不存在 存在 

对燃油及润滑

油要求 

对燃油硫含量的要求 可接受 500ppm 不高于 50ppm 

对润滑油含碳 可以 不可以 

对低磷、低硫润滑油 不一定使用 一定使用 

经济性对比 

当前整机制造成本（相对于国 III） 增加 3~4 万元 增加约 1 万元 

未来整机制造成本（相对于国 III） 预计增加约 0.5~1 万元 增加约 1 万元 

燃油经济性（相对于国 III） 油耗减少 5% 油耗提高 2% 

尿素消耗量（相比油耗） 4%~6% 无 

润滑油更换周期 较短 较长 

发动机开发成本 较低 较高 

后处理系统开发初期投入 较高 较低 

技术连续性 国 IV 向国 V 技术升级 较容易 较困难 

优劣势对比 

主要优势 
保持国 III 本体结构、对油品要求较

低、燃油经济性好、后续升级较易 
当前成本较低、不需加注尿素 

主要劣势 当前成本较高、需要加注尿素 
改变国 III 本体结构、对油品要求

高、燃油经济性差、后续升级较难 

数据来源：《商用汽车》、《重型汽车》、国泰君安证券研究 

 

表 3: 国内主要柴油机制造商的国 VI 技术路线：SCR 为主 

制造商 EGR SCR 

玉柴机器 轻型柴油机、少量重型柴油机 多数重型柴油机 

潍柴动力(000338.SZ) 无，但国 III 发动机油升级潜力 全部柴油机 

中国重汽(000951.SZ) 少量柴油机 多数柴油机 

一汽集团 
锡柴(以重型为主) 两条路线并重 两条路线并重 

大柴(以轻型为主) 两条路线并重 两条路线并重 

东风集团(600006.SH) 
东风康明斯 无，但母公司有技术储备 全部柴油机 

东风发动机厂 两条路线并重 两条路线并重 

上汽集团(600104.SH) 

上柴 无 全部柴油机 

上海日野 多数柴油机 少量柴油机 

上汽菲亚特红岩 无 全部柴油机 

福田汽车(600166.SH) 福田康明斯 多数柴油机 少量柴油机 

数据来源：《交通世界》、国泰君安证券研究 

 

表 4: 国内 SCR 零部件供应情况：集中度很高 

零部件名称 国际供应商 国内品牌供应商 

尿素计量泵 
德国博世(Bosch)、美国天纳克(Tenneco)、 

丹麦格兰富(Grundfos)、德国欧博耐尔(Albonair)等 无锡威孚力达、 

苏州派格力、 

百通、 

银轮股份等 

电子控制 美国康明斯(Cummins)等 

载体 美国康宁(Corning)、日本 NGK、德国艾米泰克(Emitec) 

催化剂 德国巴斯夫(BASF) 

封装 美国天纳克(Tenneco) 

氮氧化物传感器 德国大陆(Continental) 无 

数据来源：《商用汽车》、国泰君安证券研究 
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表 5：威孚高科 2013 年 EPS 及增速对行业销量增速的敏感性分析 

公司 2012 预测 EPS 
2013 年行业销量假设与公司 EPS 预测 

5% 10% 15% 20% 25% 30% 

威孚高科 

(国四按时实施) 

1.23 1.65  1.66 1.67 1.68 1.7 1.71 

-30.47% 33.76% 34.75% 35.74% 36.74% 37.73% 38.73% 

威孚高科 

(国四不按时实施) 

1.23 1.49  1.50  1.51  1.52  1.53  1.54  

-30.47% 21.01% 21.83% 22.65% 23.47% 24.29% 25.11% 

注：这里的弹性测算假设其他条件都不变，仅仅变动行业增速，因此与实际存在偏差。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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