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[Table_Title] 

汽车行业： 19 年数据点评系列之九 

19 年 1-2 月重卡数据较为强劲 

[Table_Summary] 
 批发销量：剔除基数影响后 1-2 月批发销量超市场预期 

根据中汽协数据，19 年 2 月份我国销售重卡 7.8 万辆，同比增长 4.3%，

1-2 月我国累计销售重卡 17.7 万辆，同比累计下降 4.2%。1-2 月重卡批发

销量负增长与高基数有关，剔除基数影响后，1-2 月重卡行业销量较为强劲。 

18 年 1 季度重卡销量占全年比例较高，对 19 年 1 季度批发增速造成

负面影响：18 年 1 季度重卡销量占全年销量的 28.4%，而在受政策影响较

小的 06、07、13、14 年正常年份，这一比例均值为 23.1%，18 年这一比

例较正常年份高约 23.0%。若 18 年 1 季度的全年销量占比与正常年份相

当，19 年 1-2 月的增速或在 20%以上，19 年年初重卡行业批发销量超市

场预期。 

 终端销量：高增速与低基数有关，但考虑订单情况下需求较为可观 

根据终端销量数据，19 年 2 月份我国国内民品重卡终端销量为 6.3 万

辆，同比增长 46.7%，1-2 月我国国内民品重卡终端累计销售 12.6 万辆，

同比累计增长 19.3%。19 年前 2 月终端销量增速较高，与基数较低有一定

关系，但考虑到 19 年 1-2 月订单在高基数下仍保持平稳，目前行业终端需

求比较可观。 

 投资建议 

目前重卡板块估值较低，预期差在于市场将重卡行业供需改善带来的

盈利提升理解为周期性的繁荣，同时，市场忽视了排量和功率升级带来的单

价和净利润率提高带来的弹性。我们估计 2019 年重卡行业销量的稳定性及

相关个股业绩的业绩弹性有望超预期，重卡股或迎戴维斯双击。我们推荐依

靠新产品周期，未来份额或持续提升的中国重汽，受益大排量重卡渗透率提

升，国际化领先的潍柴动力（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、分红率或

提升的威孚高科（A/B）。 

 风险提示 

宏观经济不及预期；重卡行业景气度不及预期；行业政策不符预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/11 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

中国重汽 000951.SZ 买入 CNY 15.55  1.42 1.65 11.0 9.4 6.6 5.9 15.7 17.0 

潍柴动力 000338.SZ 买入 CNY 10.44  1.01 1.09 10.4 9.6 3.2 2.6 18.5 17.1 

威孚高科 000581.SZ 买入 CNY 21.95  2.73 2.94 8.0 7.5 12.4 10.9 17.0 16.7 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

可比公司表 

股票简称 股票代码 货币 
股价 EPS(元) PE(x) 

2019/3/11 2018E 2019E 2018E 2019E 

中国重汽 03808.HK HKD 14.22 1.56 1.57 9.2 9.1 

潍柴动力 02338.HK HKD 11.38 1.16 1.12 9.8 10.1 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；备注：公司盈利预测取 Wind 一致预测数据，股价、EPS 为港元 
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批发销量：剔除基数影响后 1-2 月批发销量超市场预期 

 

根据中汽协数据，19年2月份我国销售重卡7.8万辆，同比增长4.3%，1-2月我

国累计销售重卡17.7万辆，同比累计下降4.2%。1-2月重卡批发销量负增长与高基

数有关，剔除基数影响后，1-2月重卡行业销量较为强劲。 

 

图 1：我国重卡月度销量及同比情况（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

18年1季度重卡销量占全年比例较高，对19年1季度批发增速造成负面影响：

18年1季度重卡销量占全年销量的28.4%，而在受政策影响较小的06、07、13、14

年正常年份，这一比例均值为23.1%，18年这一比例较正常年份高约23.0%。若18

年1季度的全年销量占比与正常年份相当，19年1-2月的增速或在20%以上，19年年

初重卡行业批发销量超市场预期。 

 

表 1：重卡分季度销量占比 

年份 Q1 Q2 Q3 Q4 

2005 30.5% 31.3% 16.1% 22.0% 
2006 21.6% 28.4% 22.1% 27.8% 
2007 21.7% 31.1% 24.0% 23.2% 
2008 30.9% 39.3% 18.1% 11.8% 
2009 16.0% 27.2% 27.8% 29.0% 
2010 26.4% 31.2% 20.1% 22.3% 
2011 33.0% 28.7% 19.1% 19.2% 
2012 32.1% 26.5% 18.9% 22.5% 
2013 21.8% 30.2% 21.3% 26.7% 
2014 27.3% 30.3% 20.6% 21.8% 
2015 24.6% 29.2% 20.6% 25.6% 
2016 20.1% 26.5% 20.9% 32.5% 
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 2017 25.5% 26.9% 25.6% 21.9% 
2018 28.4% 30.6% 19.7% 21.2% 

05-18 年均值 25.7% 29.8% 21.1% 23.4% 
06、07、13、14 年均值 23.1% 30.0% 22.0% 24.9% 
18 年较正常年份偏离度 23.0% 2.1% -10.3% -14.8% 
数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

终端销量：高增速与低基数有关，但考虑订单情况下需

求较为可观 

 

根据终端销量数据，19年2月份我国国内民品重卡终端销量为6.3万辆，同比增

长46.7%，1-2月我国国内民品重卡终端累计销售12.6万辆，同比累计增长19.3%。

19年前2月终端销量增速较高，与基数较低有一定关系，但考虑到19年1-2月订单在

高基数下仍保持平稳，目前行业终端需求比较可观。 

 

投资建议 

 

目前重卡板块估值较低，预期差在于市场将重卡行业供需改善带来的盈利提升

理解为周期性的繁荣，同时，市场忽视了排量和功率升级带来的单价和净利润率提

高带来的弹性。我们估计2019年重卡行业销量的稳定性及相关个股业绩的业绩弹性

有望超预期，重卡股或迎戴维斯双击。我们推荐依靠新产品周期，未来份额或持续

提升的中国重汽，受益大排量重卡渗透率提升，国际化领先的潍柴动力（A/H）及

低估值高壁垒、业绩稳健、分红率或提升的威孚高科（A/B）。 

风险提示 

 

宏观经济不及预期；重卡行业景气度不及预期；行业政策不符预期。 
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[Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

张  乐 ： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，9 年卖方研究经

验。新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；

中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年第一名，2014、2015 年第三名；水晶球 2018

年第一名；金牛奖评比中多次上榜和入围。2012 年加入广发证券发展研究中心。 

闫 俊 刚 ： 联席首席分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，5 年卖方研究经验。新财富最佳汽车行业分析

师 2017、2016 年第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员；中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC

奖 2018、2017、2016 年第一名；水晶球 2018 年第一名。2013 年加入广发证券发展研究中心。 
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2015 年第四名、2014 年第五名团队成员；中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年

第一名；水晶球 2018 年第一名。2014 年加入广发证券发展研究中心。 

刘 智 琪 ： 分析师，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名团队成员，
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