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 “超限令”和大宗商品价格上涨是本轮重卡强势触底反弹的主因。“超限令”的实施导致存量

单位重卡运力下降 20%-30%，释放出对重卡的新增需求；促进老旧重卡退出市场，增加对重

卡的更新换代需求。此外，2016 年下半年以来，重卡的主要运输商品：钢铁、煤炭、有色金

属、化工产品等价格快速上涨，运费提升致使运输商经营情况改善，加之对行业预期乐观有力

促进了重卡的销售。2016 年 7-11 月，重卡月度销量同比增长 34%、44%、26%、49%、

88%。 
 我们预计本轮重卡行业的景气能持续到 2017 年上半年。我国重卡的更新换代周期为 3-4 年，

2011 年以后运输商经营情况不佳推迟了重卡客户换车的时间，我们保守估计 2014-2015 年我

国重卡少报废 48.6 万台。本轮运价上涨，从业者对行业预期良好，“超限令”颁布实施释放

了大量重卡的更新换代需求，在大宗商品价格有望维持高位、“超限令”进一步从严实施、以

“稳增长”为目的的基础设施投资增速维持高位的三重影响下，我们预计 2017 年上半年重卡

行业可以保持持续景气。 
 中国重汽是本轮重卡行业回暖的最精准受益标的。我国排名前 4 的重卡生产厂商中，仅有中国

重汽重卡业务上市。排名前 8 的重卡生产厂商中，中国重汽重卡业务营收占比（94%）远高于

其余三家（49%、＜10%、＜5%），毛利率也为上市重卡车企中最高。基于以上因素，我们认

为，中国重汽是本轮重卡行业回暖的最精准受益标的。 
 新产品 T 系列产品将有效提升公司业绩。T 系列重卡 B10 寿命为 150 万公里，在安全性、油

耗、自重等方面优势明显。T 系列产品单价较其他产品高 20%-30%，截止目前 T 系列产品销量

占比达 30%，且新增订单中 T 系列产品占比快速提升（10 月新增订单中 50%为 T 系列产品）。

我们认为，T 系列产品将有效提升公司业绩。 
 盈利预测与投资评级：我们预计中国重汽 2016 年至 2018 年的营业收入分别为 215.52 亿元、

234.20 亿元和 252.35 亿元，归属母公司净利润分别为 3.53 亿元，4.32 亿元和 4.84 亿元，对

应 EPS 分别为 0.53 元/股、0.64 元/股和 0.72 元/股。考虑到重卡行业持续回暖；中国重汽作为

重卡行业的龙头是 A 股市场最精准受益标的；T 型车销售持续向好，首次覆盖我们给予对中国

重汽“增持”的评级。 

 股价催化剂：“超限令”进一步从严实施；大宗商品价格维持高位促进运费上涨；公司 T 系列

产品斩获大单。 
 风险因素：“超限令”实施力度不及预期；大宗商品价格下行导致运输费用下降，影响重卡行

业景气度；公司产品销售不及预期。 

证券研究报告 

公司研究——首次覆盖 
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资料来源：信达证券研发中心 

 公司主要数据（2017.01.04） 

收盘价（元） 14.33 

52 周内股价 
波动区间(元) 8.31-17.33 

最近一月涨跌幅(％) -13.93 

总股本(亿股) 6.71 

流通 A股比例(％) 99.96 

总市值(亿元) 96.17 

 资料来源：信达证券研发中心 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 23,865.96 19,363.66 21,551.52 23,420.28 25,235.32 

增长率 YoY % 11.24% -18.86% 11.30% 8.67% 7.75% 

归属母公司净利润(百万元) 431.30 278.52 353.16 432.42 484.15 

增长率 YoY% 13.31% -35.42% 26.80% 22.44% 11.96% 

毛利率% 9.84% 10.25% 10.63% 10.87% 11.02% 

净资产收益率 ROE% 10.16% 6.21% 7.52% 8.57% 8.79% 

每股收益 EPS(元)  1.03   0.66   0.53   0.64   0.72  

市盈率 P/E(倍)  22   35   27   22   20  

市净率 P/B(倍)  1.36   1.32   1.99   1.83   1.67  

                                  资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2017 年 1 月 4 日收盘价
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投资聚焦 
核心观点/投资逻辑。 

1.“超限令”和大宗商品价格上涨是本轮重卡强势触底反弹的主因。《超限运输车辆行驶公路管理规定》于 9 月 21 日起正式

施行，“超限令”的实施导致存量单位重卡运力下降 20%-30%，释放出对重卡的新增需求；促进老旧重卡退出市场，增加对

重卡的更新换代需求。此外，2016 年下半年以来，重卡的主要运输商品：钢铁、煤炭、有色金属、化工产品等价格快速上涨，

运费提升致使运输商经营情况改善，加之对行业预期乐观有力促进了重卡的销售。2016 年 7-11 月，重卡月度销量同比增长

34%、44%、26%、49%、88%。 

2.我们预计 2017 年上半年重卡行业可以保持持续景气。本轮重卡行业触底反弹的大背景是大量存量重卡进入更新换代期，“超

限令”的颁布和大宗商品价格上涨是行业景气回升的重要推手。我国重卡的更新换代周期为 3-4 年，2011 年以后运输商经营

情况不佳推迟了重卡客户换车的时间，我们保守估计 2014-2015 年我国重卡少报废 48.6 万台。本轮运价上涨，从业者对行业

预期良好，“超限令”颁布实施释放了大量重卡的更新换代需求，在大宗商品价格有望维持高位、“超限令”进一步从严实施、

以“稳增长”为目的的基础设施投资增速维持高位的三重影响下，我们预计 2017 年上半年重卡行业可以保持持续景气。 

3.中国重汽是本轮重卡行业回暖的最精准受益标的。我国重卡行业集中度极高，CR4=72.75%,CR8=94.92%。排名前 4 的重

卡生产厂商中，仅有中国重汽重卡业务上市。排名前 8 的重卡生产厂商中，中国重汽重卡业务营收占比（94%）远高于其余

三家（49%、＜10%、＜5%），毛利率也为上市重卡车企中最高。基于以上因素，我们认为，中国重汽是本轮重卡行业回暖

的最精准受益标的。 

4.新产品 T 系列产品将有效提升公司业绩。T 系列重卡是我国市场上唯一一种采用德国曼技术、利用和德国曼相同的生产设备、

采用与德国曼相同的出厂检验标准的新产品。其间隔故障里程长达 2 万公里以上（行业平均水平为 5000-8000 公里），B10 寿
命为 150 万公里，中国重汽测算其可靠性比同类产品高 87.5%。此外，该系列重卡还具有安全性好、故障率低、油耗低、自

重低等优势。尤其是 T7H 产品，精准定位中高端物流，契合市场需求变化。T 系列产品单价较其他产品高 20%-30%，截止目

前 T 系列产品销量占比达 30%，且新增订单中 T 系列产品占比快速提升（10 月新增订单中 50%为 T 系列产品）。我们认为，

T 系列产品将有效提升公司业绩。 

股价催化剂 

“超限令”进一步从严实施；大宗商品价格维持高位促进运费上涨；公司 T 系列产品斩获大单。 

盈利预测与投资评级 

我们预计中国重汽 2016 年至 2018 年的营业收入分别为 215.52 亿元、234.20 亿元和 252.35 亿元，归属母公司净利润分别为
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3.53 亿元，4.32 亿元和 4.84 亿元，对应 EPS 分别为 0.53 元/股、0.64 元/股和 0.72 元/股。考虑到重卡行业持续回暖；中国

重汽作为重卡行业的龙头是 A 股市场最精准受益标的；T 型车销售持续向好，首次覆盖我们给予对中国重汽“增持”的评级。 

风险因素 

“超限令”实施力度不及预期；大宗商品价格下行导致运输费用下降，影响重卡行业景气度；公司产品销售不及预期。 
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中国重汽：深耕重卡行业的大国工匠 

公司概况 

中国重型汽车集团有限公司（中国重汽集团）的前身是济南汽车制造总厂，始建于 1956 年，是我国重型汽车工业的摇篮，曾

在 1960 年生产制造了中国第一辆重型汽车——黄河牌 JN150 八吨载货汽车；1983 年成功引进了奥地利斯太尔重型汽车项目，

是国内第一家全面引进国外重型汽车整车制造技术的企业。2001 年改革重组后，中国重汽集团正式成立，经过十多年的发展，

中国重汽集团已经成为国内外知名的重型汽车研发制造企业集团。2003 年 9 月，中国重汽集团对同属济南市的上市公司“小

鸭电器”实施了以“收购前两名大股东股权，实施 100%重大资产置换”为核心内容的收购重组。获中国证监会的批准后，2003
年 12 月 31 日完成资产交割，中国重汽济南卡车股份有限公司实现借壳上市，证券简称为中国重汽，代码 000951.sz。2007
年，中国重汽在香港主板红筹上市，初步搭建起了国际化平台。2009 年中国重汽集团成功与德国曼公司战略合作，共同组建

中国重汽（香港）有限公司（中国重汽集团持股 51%，曼公司持股 25%+1 股）。目前，中国重汽（香港）是中国重汽 A 股

（000951.sz，中国重汽集团济南卡车股份有限公司，以下简称“中国重汽”）的第一大股东，持股比例为 63.78%。 

中国重汽的主营产品是重型载货汽车，目前旗下产品有 HOWO 系列，HOWO-T 系列，HOWO-A7，其中 HOWO-T 系列是采

用德国曼技术、利用和德国曼相同的生产设备、采用德国曼相同的出场检验标准，结合中国国情，凭借公司多年成熟的重卡

制造经验，生产而出的新一代高安全、高可靠、高经济性产品，目前 T 系列车型市场表现优异，是公司重要的利润增长点。 

目前，公司产品的海外销售主要依靠中国重汽集团进出口有限公司实现。近几年，随着中国重汽进出口公司在海外市场布局

的完善，公司产品出口实现大幅增长，旗下 SINOTRUK 品牌已经成为国际市场知名重卡品牌，产品已经出口到 96 个国家和

地区，国际市场营销网络体系基本覆盖非洲、中东、南美、中亚及俄罗斯和东南亚等发展中国家和主要新兴经济体，以及部

分发达地区市场，现正进军爱尔兰、新西兰、新加坡等海外高端市场。 
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图 1：中国重汽股权结构图  

 
资料来源：2016 年三季报，信达证券研发中心 

公司经营情况 

2011年以来，由于行业景气度下降，中国重汽营收与净利润规模呈现了波动式收缩的态势。2015年中国重汽营业收入为193.64
亿元，同比减少 18.86%；2015 年中国重汽归属母公司净利润为 2.79 亿元，同比减少 35.42%。2016 年上半年，中国重汽营

业收入为 95.53 亿元，同比减少 7.61%；实现归属母公司净利润为 1.60 亿元，同比减少 9.89%，降幅均比 2015 年大幅收窄。 

2016 年下半年以来，伴随着重卡行业的触底反弹，中国重汽业绩实现了明显的好转。2016 年三季度，中国重汽实现营业收

入 46.84 亿元，同比增长 13.75%；实现归属母公司净利润 6609 万元，同比增长 13.33%。目前中国重汽在手订单饱满，价

格较高的 T 型车销量占比已达三分之一强，我们预计四季度营收与净利润将保持高增长趋势。 
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图 2：公司营业收入及同比增长情况 图 3：公司净利润及同比增长情况 

  
资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心 

2012 年以来，公司销售毛利率呈缓慢上升态势，由 2012 年的 7.49%上升到 2015 年的 10.25%；销售净利率从 2012 年起企

稳回升至 2%。从业务结构上看，公司以销售重卡整车为主，2015 年整车销售占比为 94.64%；2016 年上半年为 94.90%。 

图 4：公司毛利率与净利率 图 5：公司业务结构（2015 年年报） 

  
资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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暖风劲吹，重卡行业触底反弹 

重卡是重要的生产资料 

依据中国汽车工业协会分类标准，商用车分为客车和货车两类。从近十年销售数据看，中国货车年销售量占商用车年销售量

的比例超过 80%，货车销量变化可以反映整个商用车市场的运行情况。货车按总质量可分为重、中、轻、微四类，其中，总

质量大于 12 吨的货车称为重型货车，简称重卡。 

依据产品完整性，重卡可分为重卡整车、重卡非完整车辆（即重卡底盘）和半挂牵引车。依据用途分，重卡可分为载货车（普

通货车和专用货车）、半挂牵引车、自卸车和工程类专用车等。其中，载货车和半挂牵引车主要应用于公路物流运输领域；自

卸车主要用于工程施工领域，其中小部分应用于矿山领域；专用车主要指混凝土搅拌车、水泥搅拌车等，用于工程施工领域；

此外，小部分重卡被改装成专用作业车(如垃圾车、洒水车、消防车)等。 

图 6：中国重汽 HOWO-T7H 平台载货车 图 7：中国重汽 HOWO-T7H 平台自卸车 

  
资料来源：中国重汽官网，信达证券研发中心 资料来源：中国重汽官网，信达证券研发中心 

重卡是重要的生产资料，需求受国家宏观经济环境影响，特别是基建、房地产固定资产投资、公路货物周转量等与重卡市场

直接相关。为统计分析方便，我们将重卡分为物流用重卡（重卡整车+半挂牵引车）和工程用重卡（重卡非完整车辆）两大类。

物流用重卡主要应用于公路货运物流领域，工程用重卡主要应用于基建、房地产等工程项目施工领域。重卡销量统计口径为：

重卡 = 重卡整车 + 半挂牵引车 + 重卡非完整车辆。 

 

2016 年下半年重卡销量强势反弹 
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图 8：中国重卡月度销量与同比增速（2011-2016）  

 
资料来源：中国汽车工业协会，信达证券研发中心 

2011 年以来，伴随着我国经济结构的调整，市场需求的逐渐饱和，我国重卡行业进入下行周期，月度销量呈现整体同比下滑

趋势，2012-2014 年，重卡销售持续低迷，旺季销量仅为 2011 年的三分之二。2014 年起，我国经济进入“新常态”，需求端

景气度的持续不振导致重卡行业继续收缩，2015 年的全年销量仅为 2011 年的 48%，行业陷入谷底。 

进入 2016 年，重卡行业进入复苏期，尤其是 2016 年下半年，受“超限令”的实施、大宗商品价格上涨、行业下游客户逐步

整合、工程机械行业快速回暖等因素影响，我国重卡行业触底反弹。根据行业销售的规律，一般而言，每年的 3-5 月是重卡

销售的高峰期，而下半年销售往往较为低迷。然而，2016 年 7-11 月，重卡月度销量同比分别增长 34%、44%、26%、49%、

88%，数据显示，我国重卡行业实现了强势反弹。 

本轮重卡销量强势增长的主要原因 

我们认为，本轮重卡销售的强势增长主要有以下两点原因。 

1.“限超令”的实施是本轮重卡销量大增的主因。 
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2016 年 8 月 30 日，交通运输部、公安部联合发布《超限运输车辆行驶公路管理规定》，并宣布《规定》于 9 月 21 日起正式

施行，与此同时，专项行动的重点整治阶段于 2016 年 9 月 21 日开始，将一直持续至 2017 年 7 月 31 日。新规主要在以下几

方面对运输车辆进行全面限制： 

• 对货车载重标准进行了更严苛的限制：6 轴及 6 轴以上货车载货量由 55 吨变为 49 吨，二轴货车的载货总重不得超过

18 吨（这两类货车是国内长、短途汽车货运的核心主力）。此外三轴货车载货量最高不超过 27 吨，四轴货车载货量不

超过 36 吨，五轴货车载货量不超过 43 吨。 

• 对货车的外廓尺寸、轴荷及质量限值进行了明确界定。6 轴车总高度不得超过 4 米，车货总宽度不得超过 2.55 米，车

货总长度不得超过 18.1 米；两轴车，车货总重应不超过行驶证标明的总质量。 

• 严禁双排车辆运输车进入高速公路。 

• 2018 年 7 月 1 日起，全面禁止不合规车辆运输车通行，普及标准货运车型。 

在处罚力度方面，《新规》也可谓是“史上最严”： 

• 对于所有车型，每超过标准 1 吨，处罚 500 元，同时由交警部门相应记分。如未向交通运输主管部门、公路管理机

构申请大件运输许可，视车货超高、超宽的状况，将处以 200 元以下、200～1000 元以下，1000 元～3000 元以下的

罚款。 

• “一超四罚”：对违法超限超载车辆，罚车主、罚驾驶人、罚货运企业、罚装货企业（场所）。 

• 对企业的惩罚力度严苛：公路管理机构、公安交通管理部门对违法超限超载行为实施处罚后，有关信息将抄送车籍所

在地道路运输管理机构，由道路运输管理机构按照《公路安全保护条例》的规定，对 1 年内违法超限运输超过 3 次的

货运车辆和货运车辆驾驶人、1 年内违法超限运输的货运车辆超过本单位货运车辆总数 10%的运输企业实施处罚，并

按照《中华人民共和国道路运输条例》的规定，对货运场所经营者实施处罚。同时，将车辆及企业违法信息纳入信用

信息系统，依法实施惩戒。 

我们认为，本轮全面整改治理从两个方面提升了下游的重卡车辆的需求： 

• 新增需求：通过测算，按照新规，重卡单台运力下降 20%~30%（治理之前，我国重卡行业存在普遍的超载），假设市

场总运力需求不变，单台车辆运力的下降客观上释放了整个市场对重卡车辆的 20%~30%的新增需求。 

• 更新换代需求：愈加严苛的政策监管，使得早应淘汰的老旧车辆被迫退出市场，加速国内存量重卡产品的升级换代。

总体上增加了对重卡车辆的更新换代需求。 
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2.大宗商品涨价推动下游客户增加对重卡车辆的购买。 

重卡的主要下游应用可以分为工程类和物流类两种。工程类重卡主要用于基础设施建设、房屋施工等领域，物流车主要用于

运输大宗商品与工业制成品。近年来，我国经济进入“新常态”，房地产开发投资增速持续走低，基础设施建设投资增速整体

呈下降趋势，市场对工程类重卡的需求逐渐萎缩。然而，2016 年下半年以来以钢铁、煤炭、有色金属、化工产品为代表的大

宗商品价格上涨，截止至 2016 年 12 月 21 日，螺纹钢价格比年中增长 47%、无缝钢管价格比年中增长 44%、角钢价格比年

中增长 29%；太原煤炭价格指数比年中增长 96%、环渤海动力煤价格指数比年中增长 43%；锌锭价格比年中增长 44%、铝

锭价格比年中增长 8%、铅锭价格比年中增长 63%；天然橡胶价格比年中增长 69%、PTA 价格比年中增长 11%、甲醇价格比

年中增长 41%、聚丙烯价格比年中增长 13%。伴随着大宗商品价格大幅上涨，运输商伺机大幅提升运费，根据第一商用车网

信息，六轴货车煤炭运费每吨上涨 20%-40%。大宗商品供应商与运输商经营状况的改善有力提升了对重卡货车的需求。 

图 9：钢铁价格与同比增速（元/吨） 图 10：煤炭周度价格指数 

  
资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 11：四种有色金属价格（元/吨） 图 12：四种化工产品期货结算价格（活跃合约，元/吨） 

  
资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心 

我们预计 2017 年上半年重卡行业可以保持持续景气 

通过我们的调研，受益于“超限令”与大宗商品价格上涨的利好，市场对重卡的需求仍在逐步释放的过程中。根据公司披露，

目前中国重汽订单较为饱满。伴随着“超限令”执行力度的加大，我们预计处于观望状态中的运输商将逐渐增加对重卡车辆

的购置。此外，在我国宏观经济增速走低，政策层面为“稳增长”提升基础设施建设投资、“PPP”施行的进一步深化促进基

建增速维持高位等利好因素的刺激下，市场对重卡的需求将维持高位。 

本轮重卡行业触底反弹的大背景是大量存量重卡进入更新换代期，“超限令”的颁布和大宗商品价格上涨是行业景气回升的重

要推手。我国重卡的物理寿命约为 10 年，但受发动机寿命等因素影响，我国重卡在购买的第三年后，维修费用大幅度提升，

这导致我国重卡的更新周期一般在 3-4 年。根据重卡客户目前的经营情况与对未来行业景气程度的预期，我国重卡使用者一

般会在重卡使用的第 3 年-第 4 年做出换车的决定。在经营情况良好且预期未来行业景气时，重卡使用者一般在第三年做出换

车的决定；反之，则推后换车。 
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图 13：我国重卡保有量（2006-2015） 图 14：我国重卡年度销量与同比增速（2006-2016） 

  
资料来源：中汽协，信达证券研发中心 资料来源：中汽协，信达证券研发中心 

根据中汽协数据，我国重卡年度销量的历史高点在 2010 年，全年销量为 101.74 万台，此后整体呈下降趋势。根据我国重卡

更新周期为 3-4 年的客观情况与重卡使用者视经营情况与行业预期择时更换重卡，我们选取重卡保有量、重卡销量数据，对

“按 3 年报废理论报废量”与“按四年报废理论报废量”进行测算，同时将以上两个数据与“本年重卡报废量”进行对比（详

见表 1）。在我们的测算中，“本年重卡报废量”=“上年重卡保有量”+“本年重卡销量”-“本年重卡保有量”。 

表 1：重卡报理论报废量测算  
年度 重卡保有量（万辆） 重卡销量（万辆） 本年重卡报废量（万辆） 按 3 年报废理论报废量（万辆） 按 4 年报废理论报废量（万辆） 

2006 169 31 
   

2007 183 49 35 
  

2008 201 54 36 
  

2009 318 64 
   

2010 398 102 22 
  

2011 464 88 22 49 
 

2012 502 64 26 54 49 

2013 536 77 43 64 54 

2014 544 74 66 102 64 

2015 580 55 19 88 102 

资料来源：中汽协，信达证券研发中心（空白处为剔除无效数据或数据缺失） 
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通过测算与对比，我们发现，按照 3 年报废时间计算，2014 年与 2015 年分别应报废重卡为 102 万辆与 88 万辆；按四年报

废时间计算，2014 年与 2015 年分别应报废重卡为 64 万辆与 102 万辆，而这两年实际报废量为 66 万辆与 19 万辆，这反应

了在重卡客户自身经营情况不佳同时对行业景气度预期较差时，重卡使用者延长了重卡的更新换代周期。但是受到我国重卡

本身使用时间的限制，使用时间超过 5 年的重卡维修成本较高，考虑到以上因素，我们认为，在重卡下游景气的大背景下，

本应在 2014、2015 年报废的老旧存量重卡有望在本轮重卡市场的多重刺激下退出市场。考虑到报废重卡的部分零部件可能

重新流入市场从而挤压新增重卡的需求，我们对“按 4 年报废理论报废量”与实际报废量（即“本年重卡报废量”）的差值乘

以 60%，得出结果约为 48.6 万台。考虑到目前市场对重卡的新增需求与目前重卡生产商的产能的限制，我们预计，2017 年

上半年重卡行业可以保持持续景气。 

 

行业龙头，中国重汽 

中国重汽实力领跑行业 

我国重卡行业集中度极高，根据 2016 年 1-11 月重卡销售数据，我国重卡行业 CR4=72.75%，CR8=94.92%，属于“极高寡

占型”行业，排名前四的生产厂家分别为一汽集团、东风汽车、中国重汽与陕汽集团，且排名较为稳定。这四家生产厂商对

我国重卡的技术进步方向与行业发展趋势极具影响力。本轮重卡行业触底反弹的加速期为 9-11 月，我们选取 10 月与 11 月的

销售数据与 1-11 月累计销售数据进行比较：中国重汽在前四家重卡生产企业中表现不俗，月度销量增速、1-11 月累计销量增

速均排行第二。 

表 2：我国重卡行业竞争格局 

  
前 11 月累计销量 同比累计增长 行业集中度 11 月销量 11 月同比增长 10 月销量 10月同比增长 重卡业务是否上市 

1 一汽集团 140938 78.95% 
 

20062 129.91% 18643 108.26% 否 

2 东风汽车 124908 16.34% 
 

17365 88.38% 13039 40.67% 否 

3 中国重汽 108350 21.13% 
 

15901 107.42% 10050 45.61% 
中国重汽

（000951.sz） 

4 陕汽集团 94335 28.47% CR4=72.75% 15573 107.06% 9068 33.69% 否 

5 北汽福田 69386 3.49% 
 

7147 5.01% 6463 1.09% 
福田汽车

（600166.sh） 

6 安徽江淮 40121 43.35% 
 

5282 139.76% 4173 70.26% 
江淮汽车

（600418.sh） 

7 成都大运 20092 44.68% 
 

3108 126.70% 2309 70.28% 否 
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8 安徽华菱 13149 8.36% CR8=94.92% 1751 135.35% 1560 144.90% 
*ST 星马

（600375.sh） 

9 上汽依维柯红岩 13947 77.06% 
 

1687 172.54% 1109 92.87% / 

10 南京徐工 8196 78.37% 
 

1011 172.51% 1022 128.64% / 

 
全市场重卡销量 644000 

       
资料来源：中汽协，信达证券研发中心 

中国重汽是重卡行业复苏的精准受益标的 

本轮重卡行业的强势复苏使得我国重卡生产厂家经营状况有所回暖。2016 年 1-11 月，我国重卡行业销量前 8 的厂商占据市

场 94.92%的份额。我们对这 8 家厂商的重卡业务是否上市与重卡业务占全部营收比重进行了梳理（详见表 2）。8 家厂商中，

有四家车企重卡业务于 A 股上市，中国重汽（000951.sz）重卡业务占比为四家之首且远超其余三家。此外，中国重汽重卡业

务毛利率也超过福田汽车与*ST 星马。基于以上分析，我们认为，中国重汽是本轮重卡行业复苏对应 A 股的最精准受益标的。 

表 3：销量排名前 8 重卡企业业务情况 
销量排名 企业名称 A 股名称与代码 重卡占全部营收比重 重卡业务毛利率 

3 中国重汽 中国重汽（000951.sz） 93.59% 7.89% 

5 北汽福田 福田汽车（600166.sh） ＜5% 6.64% 

6 安徽江淮 江淮汽车（600418.sh） ＜10% 
 

8 安徽华菱 *ST 星马（600375.sh） 48.55% 1.49% 

资料来源：wind，信达证券研发中心（注：数据取自相关公司 2015 年年报，空白处为数据缺失） 

新产品 T 型车助力公司业绩增长 

中国重汽旗下主要产品为 HOWO 系列，HOWO-T 系列，HOWO-A7，其中 HOWO-T 系列是采用德国曼技术、利用和德国曼

相同的生产设备、采用德国曼相同的出场检验标准，结合中国国情，凭借公司多年成熟的重卡制造经验，生产而出的新一代

高安全、高可靠、高经济性产品。HOWO-T 系列主打产品为 HOWO-T5G 与 HOWO-T7H，T5G 定位于中高端，主要针对公

路长途标载运输及中短途运输市场；T7H 则定位于国内中高端物流市场。自 2013 年底 T 系列上市以来，销量持续向好。尤

其是 T7H 产品，伴随着我国重卡的下游需求从工程车转向物流车，主打物流功能的 T7H 精准对标市场从而极大获益，目前 T
系列产品占比已经超过 30%，在 10 月份的新增订单中，超过 50%为 T 系列产品。 
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图 15：HOWO-T7H 图 16：HOWO-T5G  

  
资料来源：中国重汽官网，信达证券研发中心 资料来源：中国重汽官网，信达证券研发中心 

T 系列产品相比于市场上其他品牌的重卡而言主要有以下几点优势（以 T7H 为例）： 

• T 系列重卡是我国市场上唯一一种采取德国先进技术的重卡：T 系列采用德国曼技术、利用和德国曼相同的生产设备、

采用与德国曼相同的出厂检验标准，质量过硬。 

• 可靠性高、故障间隔里程长：目前国内重卡的平均故障间隔里程仅为 5000-8000 公里，按牵引车每月行驶 2 万公里计

算，平均每个月要进服务站 3-4 次，而 T7H 平均故障间隔里程长达 2 万公里以上。发动机 B10 寿命高达 150 万公里

（90%的发动机可以实现无故障工作 150 万公里），远超市场水平。根据公司测算，T7H 可靠性比市场同类产品高

87.5%。 

• 油耗低、发动机换油里程长、保修期限长：T7H 最低比燃油为 186g/KW.h，比目前国内常规发动机低 5%以上；采用

国四标准柴油，发动机换机油间隔里程可达 10 万公里，远超市场同类产品；牵引车 36 个月、30 万公里的超长保修。

根据公司测算，T7H 经济性比市场同类产品高 5-9%。 

• 自重低，载重能力强：T7H 采用先进的模块化设计，为发动机减少零部件 25%，有效降低车架、车桥、变速箱与橡胶

悬架重量，极大提升载重能力。 
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由于具有良好的性能与过硬的质量，T 系列产品广受市场认可。目前，T 系列产品相比于 A 系列产品价格提升 20%-30%，毛

利率有所提升，基于销量大增和价格较高的 T 系列产品占比提升两点，我们预计四季度 T 系列产品的热卖将有效提升公司业

绩。 

 

盈利预测、估值与投资评级 

假设与盈利预测 

整车：整车贡献了中国重汽营收的 90%强。2016 年上半年，整车营收同比减少 6.42%，但进入到 2016 年下半年重卡销量大

增。考虑到 2016 年 7-11 月重卡月度销量同比增长 34%、44%、26%、49%、88%，单价较高的 T 型车销售占比逐步提升（已

销售产品占比 30%，10 月订单中 T 型车占比 50%），我们保守估计 2016 全年整车营收增速为 10%，2017、2018 年营收增

速为 9%、8%。由于 T 型车毛利较高且比重逐步提升，我们假设 2016-2018 年整车毛利率为 10.50%、10.75%和 11.00%。 

配件：配件收入占总营收比重较低。我们保守估计 2016-2018 年营收增速为 5%，毛利率稳定在 30%。 

我们对中国重汽分业务收入预测如下表所示： 

表 4：中国重汽主营业务收入预测 

 
2014（A） 2015（A） 2016（E） 2017（E） 2018（E） 

整车 
     

营业收入（亿元） 222.25 181.22 199.342 217.2828 234.6654 

收入增速 12.11% -18.46% 10.00% 9.00% 8.00% 

销售毛利率 9.84% 10.25% 10.50% 10.75% 11.00% 

配件 
     

营业收入（亿元） 13.26 10.26 10.773 11.31165 11.87723 

收入增速 4.82% -22.62% 5.00% 5.00% 5.00% 

销售毛利率 33.86% 51.17% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 

估值与投资评级 

我们预计中国重汽 2016 年至 2018 年的营业收入分别为 215.52 亿元、234.20 亿元和 252.35 亿元，归属母公司净利润分别为

3.53 亿元，4.32 亿元和 4.84 亿元，对应 EPS 分别为 0.53 元/股、0.64 元/股和 0.72 元/股。中国重汽可比公司如下表所示： 
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表 5：中国重汽可比公司列表 

代码 上市公司 股价（元/股） 市值（亿元） 
EPS PE 

2016（E） 2017（E） 2018（E） 2016（E） 2017（E） 2018（E） 

000951.sz 中国重汽 14.33 96.17 0.53 0.64 0.72 27 22 20 

600031.sh 三一重工 6.24 482.45 0.04 0.13 0.23 170 47 28 

000157.SZ 中联重科 4.54 331.99 -0.01 0.09 0.19 - 51 25 

000425.SZ 徐工机械 3.39 237.56 0.03 0.06 0.11 111 59 31 

002097.SZ 山河智能 9.05 68.89 0.11 0.28 0.36 82 32 25 

600761.SH 安徽合力 12.93 80.00 0.70 0.76 0.83 19 17 16 

600984.SH 建设机械 8.73 56.04 0.25 0.35 0.47 35 25 19 

603611.SH 诺力股份 37.95 62.10 0.90 1.16 1.34 43 33 29 

000338.sz 潍柴动力 9.97 420.65 0.49 0.58 0.63 21 18 16 

 
平均值 

     
64 34 23 

资料来源：wind 资讯，注：除中国重汽为信达证券研发中心预测外，其余公司 EPS 与 PE 均取自 wind 一致预期，股价取自 2017 年 1 月 4 日收盘价。 

可比公司 2016 年 PE 估值平均值为 64 倍。按照 2017 年 1 月 4 日收盘价 14.33 元/股计算，中国重汽 2016 年 PE 为 27 倍，

低于行业平均水平。考虑到重卡行业持续回暖；中国重汽作为重卡行业的龙头是 A 股市场最精准受益标的；T 型车销售持续

向好，首次覆盖我们给予对中国重汽“增持”的评级。 

 

风险因素 
1．“超限令”实施力度不及预期； 

2．大宗商品价格下行导致运输费用下降，影响重卡行业景气度； 

3．公司产品销售不及预期。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 14,213.62 14,695.98 15,707.72 17,138.13 18,390.74  营业收入 23,865.96 19,363.66 21,551.52 23,420.28 25,235.32 
  货币资金 1,197.06 1,551.05 2,151.15 2,380.52 2,391.35  营业成本 21,516.52 17,379.42 19,261.08 20,875.21 22,453.36 
  应收票据 6,818.82 6,170.88 6,896.49 7,408.02 8,006.76  营业税金及附加 78.57 63.66 69.74 76.04 82.01 
  应收账款 3,543.40 4,692.83 4,956.85 5,253.58 5,734.92  营业费用 721.42 627.00 732.75 783.66 843.03 
  预付账款 56.54 46.82 56.11 59.30 63.78  管理费用 579.97 596.84 646.55 691.19 749.29 
  存货 2,578.97 2,128.16 1,540.89 1,930.47 2,087.69  财务费用 131.61 178.32 175.93 189.75 206.45 
  其他 18.83 106.25 106.25 106.25 106.25  资产减值损失 113.01 108.73 90.31 102.23 115.50 
非流动资产 2,482.00 2,266.36 2,565.30 2,644.31 2,791.79  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 1,790.42 1,598.73 1,651.00 1,844.21 1,887.29  营业利润 724.84 409.69 575.17 702.20 785.67 
  无形资产 396.37 387.07 397.17 402.18 401.86  营业外收入 70.60 31.56 43.18 44.76 43.28 
  其他 295.21 280.56 517.13 397.91 502.64  营业外支出 5.59 2.56 5.23 4.46 4.09 
资产总计 16,695.62 16,962.34 18,273.03 19,782.44 21,182.54  利润总额 789.86 438.69 613.12 742.50 824.87 
流动负债 10,642.43 10,819.48 12,472.60 12,941.49 13,436.40  所得税 215.69 90.85 171.67 201.97 219.68 
  短期借款 2,481.65 3,173.21 4,475.00 4,475.00 4,475.00  净利润 574.17 347.84 441.45 540.53 605.19 
  应付账款 2,540.67 2,440.26 2,614.41 2,816.17 3,045.16  少数股东损益 142.87 69.32 88.29 108.11 121.04 
  其他 5,620.11 5,206.01 5,383.19 5,650.32 5,916.23  归属母公司净利润 431.30 278.52 353.16 432.42 484.15 
非流动负债 1,136.82 1,004.80 301.32 801.32 1,101.32  EBITDA 1,278.09 898.93 1,075.16 1,256.22 1,384.78 
  长期借款 800.00 700.00 0.00 500.00 800.00  EPS（摊薄） 0.64  0.42  0.53  0.64  0.72  

  其他 336.82 304.80 301.32 301.32 301.32        
负债合计 11,779.26 11,824.28 12,773.92 13,742.81 14,537.72  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 511.13 580.45 668.74 776.84 897.88  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 4,405.23 4,557.62 4,830.37 5,262.79 5,746.94  经营活动现金流 47.33 240.05 818.07 294.01 387.18 
负债和股东权益 16695.62  16962.34  18273.03  19782.44  21182.54     净利润 574.17 347.84 441.45 540.53 605.19 

         折旧摊销 275.14 250.89 261.68 286.92 313.91 

         财务费用 213.09 209.35 200.36 226.80 246.00 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -1,069.49 -693.06 -150.62 -834.38 -862.37 

营业收入 23,865.96 19,363.66 21,551.52 23,420.28 25,235.32    其它 54.42 125.02 65.21 74.15 84.46 
  同比(%) 11.24% -18.86% 11.30% 8.67% 7.75%  投资活动现金流 -56.63 -65.84 -535.52 -337.84 -430.35 
归属母公司净利润 431.30 278.52 353.16 432.42 484.15    资本支出 -56.63 -65.84 -535.52 -337.84 -430.35 
  同比(%) 13.31% -35.42% 26.80% 22.44% 11.96%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率(%) 9.84% 10.25% 10.63% 10.87% 11.02%    其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 10.16% 6.21% 7.52% 8.57% 8.79%  筹资活动现金流 -263.54 364.18 317.55 273.20 54.00 
每股收益(元)  1.03   0.66   0.53   0.64   0.72     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  22   35   27   22   20     借款 67.23 691.55 601.79 500.00 300.00 
P/B  1.36   1.32   1.99   1.83   1.67     支付利息或股息 330.77 327.37 284.24 226.80 246.00 

EV/EBITDA 7.82  11.88  13.85  12.25  11.33   现金净增加额 -272.84  538.38  600.10  229.37  10.83  
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