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 假期效应导致 1 月销量大增 

——中国重汽(000951)1 月产销数据点评报告 

事件：  

中国重汽公布 1 月产销数据，公司 2013 年 1 月汽车产量 7800 辆，同比下降 2.5%；销量 4614 辆，同比增

长 73.85%。 

评论：  

1.假期效应导致 13 年 1 月销量同比大增。2012 年 1 月份由于元旦和春节假期因素影响当月销量仅为 2654 辆。

从历史数据来看，2013 年 1 月份销量比 2011 年同期下降 41.5%，与 2010 年同期持平。我们判断 2013 年 2 月

春节放假 7 天，将影响公司销量，1-2 月累计同比增速可能回落至 30-50%。另外，国四排放标准即将实施，因

此 1 月份可能提前透支了部分国三车型需求。 

图 1、中国重汽每月销量 图 2、中国重汽产量与销量差值：去库存接近尾声 

  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2.公司结束去库存行为，但补库存力度不大。公司从 12 年二季度开始去库存，2013 年 1 月产量与销量之差为

3186 辆，开始转正，说明目前接近尾声。1 月份的补库存是为应对春节放假和传统的 3 月销售旺季，但今年补

库存力度并不大，这主要是目前整个重卡行业产能大幅提升但下游需求尚不明朗，还有国四标准出台带来的不确

定性。 

3.中长期贷款增加利好重卡行业。1 月新增人民币贷款 1.07 万亿元，创下自 2010 年 1 月以来的最高值。1 月非

金融性公司新增中长期人民币贷款由负值变为 3098 亿元，贷款结构有明显优化，中长期资金主要用于基建和房

地产等行业，为固定资产投资回暖提供有力支撑。重卡作为周期性行业与固定资产投资增速相关度高，固定资产

投资回暖将拉动重卡行业销售。 
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图 3、非金融性公司中长期新增人民币贷款 图 4、国内重卡销量增速与房地产新开工面积增速 

  
资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所 

4.公司 12 年销量略好于行业，13 年将伴随行业复苏。根据往年数据，公司销售的重卡中自卸车占比约 70%，

主要应用于矿山、基建和房地产三个领域，物流用车占比约 30%。2012 年以来，矿山和物流用车表现较差，基

建和房地产用车自 2012 年下半年才开始改善。2012 年重卡行业整体销量 63.4 万辆，同比下滑 28.1%，12 年

公司重卡销量 7.5 万辆，同比下滑 25.8%，增速略好于行业。我们判断 2013 年随着基建复苏，房地产及物流市

场持续回暖，将有力拉动重卡行业销量。 

图 5、中国重汽与国内重卡销量 图 6、中国重卡下游用途 

  

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所 

5.新产品 SITRAK C7H 值得期待。公司与 MAN 公司合作的 SITRAK C7H 将于 3 月底投放市场，售价为 41.98

万元，是公司目前单车盈利最高的产品。目前我国物流市场的重卡采购主体由个人向集体转移，价格承受能力提

高，新产品的表现值得期待。 

6. LNG 重卡将受益于国四标准实施。国四排放标准拟于今年 7 月执行,将加快 LNG 重卡替代燃油重卡的速度。

目前国内 LNG 汽车的保有量大约在 5 万辆左右,年销量约 1 万台，行业基数低增速快的现象将持续一段时间。公

司在 LNG 重卡市场占有率超过 40%，12 年公司的 LNG 重卡销量翻番，但由于基数小目前对公司业绩贡献有限。

我们判断随着国四标准实施，公司的 LNG 重卡业务将伴随行业高增长，将来有望成为公司新的增长点。 
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投资建议：  

预计公司 2013-14 年 EPS 为 0.50 元、0.90 元，对应 PE 为 28.4 倍、15.8 倍，目前公司股价与 09 年初持

平，之后的“四万亿”投资使得公司股价在随后的一年内翻番。公司目前估值已经部分反映出了下游基建和房地

产复苏预期，我们本着谨慎原则，暂时维持公司“增持”评级。 

表 1、中国重汽盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 26,059 19,392 24,312 28,053 

(+/-%) -9.8% -25.6% 25.4% 15.4% 

净利润(百万元) 362 37 211 376 

(+/-%) -46.1% -89.7% 466.3% 78.0% 

摊薄每股收益(元) 0.86 0.09 0.50 0.90 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
  

风险提示：  

1. 基建复苏速度缓慢。 

2. 国四排放标准实施推迟。 
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