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[Table_Title] 

汽车行业 

从重卡对中卡的替代需求再论重卡保有量 

[Table_Summary] 
 重卡销量稳定性持续超市场预期 

16 年以来的重卡景气周期长度远超市场预期，17、18 年的销量持续超

过 2010 年的最高点，19 年 1-3 月份我国累计批发销售重卡 32.5 万辆，同

比增长 0.2%，这里面还有 18 年 1 季度占全年销量比例高于正常年份 23%

带来的高基数影响；19 年 1 季度国内民品重卡终端同比正增长 14.3%。 

 卡车销量预测难度大，保有量与 GDP 的相关性是不错的研究切入点 

在 12 年 5 月深度报告《汽车行业看宏观经济周期与投资策略》中，我

们研究了汽车行业领先指标，卡车是汽车各子领域中最难预测的我们在 12

年 7 月的深度报告《寻底之路，影响卡车股的因素有哪些》中阐述了卡车

保有量增速与 GDP 增速之间存在显著的相关性，重卡销量并不能简单看经

济增速的二阶导。 

 重卡行业过剩的保有量或已出清，若考虑中重卡则供需更加健康 

09、10 年刺激政策带来了中重卡行业保有量的过剩问题，导致 11-15

年重卡更新需求和新增需求的震荡下行。我们根据 GDP 增速计算供需相对

匹配下的预期保有量，目前重卡行业供需或已较为匹配；考虑到中重卡之间

往往存在着竞争和替代关系，若将中重卡一并考虑，从 10 年中卡保有量达

270 万辆见顶以来，到 17 年底中卡保有量下降了 139 万辆，考虑到 16 年

9 月 21 日治超标准统一，单车运力平均下滑 20%，则中重卡行业保有量相

当于 09-10 年左右的水平，而 17 年实际 GDP 已经较 10 年增长 66%。 

 重卡行业未来几年可能的销量水平 

重卡销量=更新需求+新增需求+替代需求。我们估算，目前重卡保有量

的合理值或在 540-630 万辆，仅考虑更新需求，若按重卡 5-8 年更新，540

万、630 万保有量对应的国内年合理更新量的下限约 80-90 万辆，考虑到

出口和军车，年化销量约 90-100 万辆。如果按照更新销量的中枢值来看，

对应更新需求+出口需求也在 100-110 万辆左右。我们认为，未来几年重卡

销量稳定性依然会不错。 

 投资建议  

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，此外市场低估了重卡龙头公司心无旁骛做主业

的决心。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、高分红率的威孚高科（A/B）。 

 风险提示 

重卡景气度不及预期；宏观经济低于预期；测算未考虑运输效率提高。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国重汽 000951.SZ CNY 20.41 19-03-28 买入 24.5 1.63 1.95 15.00  12.53  10.74  8.29  16.3% 17.5% 

潍柴动力 000338.SZ CNY 13.78 19-03-26 买入 18.0 1.20 1.32 11.46  10.42  4.28  3.56  21.0% 20.8% 

潍柴动力 02338.HK HKD 14.32 19-03-26 买入 21.0 1.20 1.32 10.20 9.27 3.80 3.16 21.0% 20.8% 

威孚高科 000581.SZ CNY 24.80 18-10-29 买入 - 2.94 3.20 8.44  7.75  12.8  11.4  16.7% 16.7% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算；H 股潍柴动力股价及合理价值货币单位为港元，EPS 为人民币，其余公司股价、合理价

值、EPS 均为人民币。 

 

可比公司表 

股票简称 股票代码 货币 
股价 EPS(元) PE(x) 

2019/4/19 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国重汽 03808.HK HKD 18.72 1.93 2.01 9.7 9.3 

康明斯 CMI.N USD 167.84 14.76 13.84 11.4 12.1 

帕卡 PCAR.O USD 71.44 6.49 5.57 11.0 12.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；备注：公司盈利预测均取 Wind 一致预测数据，中国重汽股价、EPS 为港元，康明斯、

帕卡股价、EPS 为美元。 
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重卡销量稳定性持续超市场预期 

 

根据中汽协数据，18年我国累计销售重卡114.8万辆，同比增长3.2%，销量再

创历史新高；19年1-3月份我国累计销售重卡32.5万辆，同比增长0.2%。 

19年年初重卡行业销量超市场预期：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

季度重卡销量同比增速或约20%。 

而根据终端销量数据，19年1季度我国国内民品重卡终端累计销售26.9万辆，

同比累计增长14.3%。19年1季度终端销量增速较高，与基数较低有一定关系，但

考虑到年初至3月中旬订单在高基数下仍保持平稳，目前行业终端需求比较可观。 

 

图 1：我国重卡年度销量及同比情况（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

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% 
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 2015 24.6% 29.2% 20.6% 25.6% 
2016 20.1% 26.5% 20.9% 32.5% 
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 
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卡车销量预测难度大，保有量与 GDP 的相关性是不错

的研究切入点 

 

在2012年5月21日深度报告《汽车行业看宏观经济周期与投资策略》中，我们

研究了汽车行业的领先指标，根据其变化趋势与汽车行业相验证来判断经济所处的

阶段，但我们并没有对未来整体的销售规模做深入的讨论。 

 

表 2：驱动商用车行业规模增长的要素 

子行业 需求影响指标 相关系数 子行业 需求影响指标 相关系数 

轻微卡 

农村人均纯收入 0.94 

  

大中客 

财政支出 0.66 

城镇居民可支配收入 0.81 商品房销售面积同比增速 0.36 

城市化率 0.95 城镇化率 0.96 

公路里程数 0.95 公路客运量 0.5 

公路货运量 0.45 铁路投资完成额 0.7 

    公路保有量 0.07 

中重卡 

房地产投资额度增长率 0.46 城镇居民可支配收入 0.69 

房地产新开工面积增长率 0.67 城市人均拥有道路的面积 0.87 

中长期消费性贷款增加额增长率 0.43 人均国内旅游花费 0.95 

公路货运量同比 0.52 石油国 GDP 0.98 

内河和沿海港口货运吞吐量增长率 0.76   

数据来源：中汽协、CIEC、Wind、Bloomberg、《汽车行业看宏观经济周期与投资策略》、广发证券发展研究中心 

 

卡车行业的销量受宏观经济与行业内的政策的双重影响，加大了预测的难度。

卡车是汽车行业各子领域中最难预测的，尤其是中重卡的销量，与各种指标的相关

性并不高。之前有研究报告表明：我国中重卡的销量增速从长期看大约是GDP增速

的1.3-1.5倍，但短期的波动太大，可预测性较差。 

但对投资来说，则需要化繁为简，我们可以换个角度，从重卡保有量来入手解

决问题，保有量的长期增速会相对稳定，根据保有量的情况，反过来推导出重卡的

销量。我们在2012年的深度报告《寻底之路，影响卡车股的因素有哪些？》中阐述

了可以分别将GDP、卡车保有量看做社会总需求与社会总供给，卡车保有量增速与

GDP增速之间存在显著的相关性。 

通过对日本、美国、中国卡车保有量增速的观察：从较长的时间范围来看，

1960年-2017年，日本卡车保有量复合增速快于实际GDP复合增速，大约高1.6个

百分点；1970年-2016年，美国卡车保有量复合增速稍低于实际GDP复合增速，大

约低0.8个百分点；1978年-2017年，中国卡车保有量复合增速稍低于实际GDP复

合增速，大约低1.1个百分点。日本、美国、中国三者存在差异，与其经济发展阶

段有一定关系。 
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表 3：日本、美国、中国卡车保有量和实际 GDP 年复合增长率 

 日本 1960-2017 年 美国 1970-2016 年 中国 1978-2017 年 

卡车保有量年复合增长率 5.25% 2.02% 8.41% 

实际 GDP 年复合增长率 3.65% 2.79% 9.48% 

上述两者比值 1.44 0.72 0.89 

数据来源：世界银行、交通运输部、美国交通统计局、日本汽车工业协会、国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

经济景气度会影响卡车保有量增速相对实际GDP增速的弹性。从美日数据来

看：通常当经济处于较高增长时，卡车保有量的复合增速与实际GDP的复合增速的

比值高于历年平均值；而当经济处于较低增长或负增长时，该比值低于平均值。 

 

1）日本分阶段来看，在1960-1973年13年的经济高速增长时期时，卡车保有

量年复合增速为21.6%，实际GDP年复合增速为8.8%，两者比值高达2.44；在

1973-1986稳定增长时期，卡车保有量复合增速为4.8%，实际GDP年复合增速为

3.7%，两者比值1.31，接近长期平均值1.44；在1986-1997期间，日本经历了泡沫

经济的膨胀和破灭，实际GDP年复合增速为3.0%，而卡车保有量的年复合增速仅

为0.7%，两者比值0.25，严重低于历年的均值水平；1997年亚洲金融危机以来的

20年中，卡车保有量的年复合增速出现负值，仅为-1.6%，实际GDP仍保持微幅的

上涨，年复合增速为0.8%，两者比值为-2.03。 

 

表 4：日本不同经济发展阶段卡车保有量和实际 GDP 年复合增长率 

 
合计 

1960-2017 

高速增长期

1960-1973  

稳定增长期

1973-1986  

泡沫经济膨胀与

破灭 1986-1997  

经济萧条期

1997-2017 

卡车保有量年复合增长率 5.25% 21.6% 4.8% 0.7% -1.6% 

实际 GDP 年复合增长率 3.65% 8.8% 3.7% 3.0% 0.8% 

上述两项比值 1.44 2.44 1.31 0.25 -2.03 
 

数据来源：日本汽车工业协会、世界银行、广发证券发展研究中心 

 

2）美国分阶段来看，1970-1990年，美国经历了经济滞胀期和1979-1982经济

危机，卡车保有量复合增速为1.5%，实际GDP年复合增速为3.3%，两者比值

0.47；在1990-2007年的新经济时期，实际GDP年复合增速为3.0%，卡车保有量的

年复合增速为3.3%，两者比值1.09，高于历年的均值水平；2007-2017年，金融危

机以来，卡车保有量复合增速为0.7%，实际GDP年复合增速为1.3%，两者比值

0.57，低于历年的均值水平。 
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 表 5：美国不同经济发展阶段卡车保有量和实际 GDP 年复合增长率 

 
合计 

1970-2016 

经济好转，债务沉重

1970--1990 

新经济时期 

1990-2007 

金融危机以来 

2007-2017 

卡车保有量年复合增

长率 
2.0% 1.5% 3.3% 0.7% 

实际 GDP 年复合增

长率 
2.8% 3.3% 3.0% 1.3% 

上述两项比值 0.72 0.47 1.09 0.57 

数据来源：美国交通统计局、世界银行、广发证券发展研究中心 
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重卡行业过剩的保有量或已出清，若考虑中重卡则供给

还有缺口 

重卡行业过剩的保有量或已出清 

 

09、10年我国重卡行情直接推动因子为“四万亿计划”，由于短期的财富效应

带来的销量井喷，导致了后来持续数年的保有量过剩问题。我们根据GDP增速计算

供需相对匹配下的重卡预期保有量，若预期保有量与实际保有量相当，则09、10

年带来的过剩保有量已基本出清。综合考虑下述两种假设下的测算，我们认为，上

一轮重卡行情造成了行业保有量的严重过剩，使得供大于需，而目前行业供需或已

较为匹配。 

我们参考“四万亿”政策扰动前，即09年前重卡保有量增速与GDP增速，以

观察其相关性：重卡保有量数据自02年开始公布，02年-08年，重卡保有量年复合

增速为5.2%，实际GDP年复合增速为11.3%，两者比值为0.46；但03年重卡保有

量有所下滑，我们为避免这一异常值影响，对03-08年也进行测算，03年-08年重卡

保有量年复合增速为8.0%，实际GDP年复合增速为11.6%，两者比值为0.69。 

 

表 6：重卡行业保有量年复合增速与实际 GDP 年复合增速 

年份 实际 GDP 年复合增速 重卡保有量年复合增速 
重卡保有量年复合增速/实

际 GDP 年复合增速 

02-08 年 11.3% 5.2% 0.46 

03-08 年（剔除异常的 02 年） 11.6% 8.0% 0.69 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 2：我国重卡销量及民用重卡保有量（万辆） 

 

数据来源：国家统计局、中汽协、汽车工业信息网、广发证券发展研究中心 
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 重卡算法1：若以重卡保有量年复合增速/实际GDP年复合增速为0.46计算 

根据国家统计局数据，16、17年重卡保有量为569、635万辆，考虑到治超新

规带来的20%运力下滑，16、17年以运力衡量的实际保有量分别约456、508万

辆。16年前重卡实际保有量远大于预期保有量，而治超新规加速了过剩保有量的出

清，相较14、15年，16年重卡实际保有量代表的供给与预期保有量代表的需求更

为匹配。在此算法下，尽管保有量存在过剩的嫌疑，但我们认为本轮治超带来了牵

引车的车型结构的变化，6*2车型在GB1589新规后由于运营经济性不佳被6*4牵引

车大幅替换，即使尚未报废，但其有效运营必然大幅下降，因此保有量过剩的压力

可能并不大。我们认为，目前行业供需或已较为匹配。 

 

表 7：重卡行业 09、10 年透支影响出清测算/万辆——以重卡保有量年复合增速/实际 GDP 年复合增速为 0.46 

年份 
实际 GDP 增

速 

重卡预期保有量同比增

速（GDP 增速*0.46） 

重卡预期保有量/万

辆 

重卡实际保有量/

万辆 
透支需求/万辆 

08 年 9.6%   200.8  

09 年 9.2%   315.1  

10 年 10.4% 4.80% 330.2 394.8 64.6 

11 年 9.2% 4.20% 344.1 460.6 116.5 

12 年 7.9% 3.60% 356.5 472.5 116.1 

13 年 7.8% 3.60% 369.3 502.0 132.7 

14 年 7.3% 3.40% 381.8 533.7 151.8 

15 年 6.9% 3.20% 394.1 530.1 136.0 

16 年 6.7% 3.10% 406.3 455.6 49.3 

17 年 6.6% 3.00% 418.5 508.3 89.9 

18 年 6.6% 3.00% 431.1   

数据来源：国统局、广发证券发展研究中心；备注：16、17 年实际保有量为国统局保有量*80%，主要考虑治超新规带来运力下

滑；考虑到 08-09 年保有量的异常变动，我们从 09 年开始做测算 

 

 重卡算法2：若以重卡保有量年复合增速/实际GDP年复合增速为0.69计算 

若以实际GDP年复合增速/重卡保有量年复合增速为0.69计算，16年重卡实际

保有量代表的供给已小于预期保有量代表的需求，17年两者也相差不大，供需已相

对匹配。 

 

表 8：重卡行业 09、10 年透支影响出清测算/万辆——以重卡保有量年复合增速/实际 GDP 年复合增速为 0.69 

年份 
实际 GDP 增

速 

重卡预期保有量同比增

速（GDP 增速*0.69） 

重卡预期保有量/万

辆 

重卡实际保有量/

万辆 
透支需求/万辆 

08 年 9.6%   200.8  

09 年 9.2%   315.1  

10 年 10.4% 7.18% 337.7 394.8 57.1 

11 年 9.2% 6.35% 359.1 460.6 101.5 

12 年 7.9% 5.45% 378.7 472.5 93.8 

13 年 7.8% 5.38% 399.1 502.0 102.9 
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 14 年 7.3% 5.04% 419.2 533.7 114.5 

15 年 6.9% 4.76% 439.1 530.1 90.9 

16 年 6.7% 4.62% 459.4 455.6 -3.9 

17 年 6.6% 4.55% 480.4 508.3 28.0 

18 年 6.6% 4.55% 502.3   

数据来源：国统局、广发证券发展研究中心；备注：16、17 年实际保有量为国统局保有量*80%，主要考虑治超新规带来运力下滑 

若考虑中重卡，供给则更加健康 

 

此外，中卡是指总质量在6至14吨的卡车，重卡指总质量大于14吨的卡车，两

者存在一定的替代性。2010年来，我国民用中卡保有量在持续下滑，根据国家统计

局数据，10年-17年我国民用中卡保有量由270万辆持续下滑至131万辆，累计下滑

52%。 

图 3：我国民用中、重卡保有量（万辆） 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 4：我国民用中重卡保有量与销量比例（万辆） 

 

数据来源：国家统计局、中汽协、广发证券发展研究中心 
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 图 5：我国民用中卡保有量与销量比例（万辆）  图 6：我国民用重卡保有量与销量比例（万辆） 

 

 

 

数据来源：国家统计局、中汽协、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、中汽协、广发证券发展研究中心 

 

注：中重卡出口数据中，中卡出口数为估算数据，根据中汽协数据，13年-17

年，我国5吨-14吨柴油载货车年出口量分别为3.89、4.78、4.42、4.05、3.97万

辆，考虑到与中卡定义较为接近，我们估计中卡出口与其相当，暂用5吨-14吨柴油

载货车出口量代替中卡出口量。 

 

考虑到重卡、中卡之间的替代作用，若我们把中重卡保有量作为社会总供给，

GDP作为社会总需求。02-08年，我国中重卡保有量年复合增速为3.5%，实际GDP

年复合增速为11.3%，前后两者的比值为0.31；08-10年，受政策刺激，我国中重

卡保有量年复合增速达到21.4%，实际GDP年复合增速为9.9%，前后两者的比值

为2.16；10-17年，我国中重卡保有量年复合增速达到2.1%，实际GDP年复合增速

为7.5%，前后两者的比值为0.27。 

 

图 7：我国实际GDP增速及中重卡保有量年增速 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

13.3

17.9

12.211.6
10.4

11.8
10.49.9 9.2

7.9
6.9 7.6 7.4

6.1 5.3

7.9
9.4 9.5

7.5
6.3

0

5

10

15

20

0

5

10

15

20

25

30

35

2002 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

中卡销量/左轴

中卡保有量/销量/右轴

中卡保有量/销量（剔除出口）/右轴

6.0
8.2

7.1
5.7

3.93.7
5.0

3.9
5.2

7.5
6.57.2

9.6
7.8

5.7

6.2
4.54.4

5.4
4.1

5.8

8.8
7.3

8.3

11.8

8.8

6.2

0

5

10

15

0

50

100

150

2002 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

重卡销量/左轴

重卡保有量/销量/右轴

重卡保有量/销量（剔除出口）/右轴

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

中重卡保有量增速 实际GDP增速



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

14 / 22 

 
[Table_PageText] 

深度分析|汽车 

  

表 9：中重卡行业保有量年复合增速与实际 GDP 年复合增速 

年份 实际 GDP 年复合增速 
中重卡保有量年复合增

速 

中重卡保有量年复合增速/

实际 GDP 年复合增速 

02-08 年 11.3% 3.48% 0.31  

08-10 年 9.94% 21.45% 2.16  

10-17 年 7.48% 2.05% 0.27  

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

我们假设10-17年中重卡预期保有量年复合增速/实际GDP年复合增速比值为政

策刺激前的0.31，我们发现，15年中重卡过剩的保有量或已基本出清，而16年、

17年考虑到治超新规带来的运力下滑，中重卡供给还有缺口。 

 

表 10：中重卡 09、10 年透支影响出清测算/万辆——以中重卡保有量年复合增速/实际 GDP 年复合增速为 0.31 

年份 
实际 GDP

增速 

中重卡预期保有量

同比增速（GDP 增

速*0.31） 

中重卡预期

保有量/万辆 

中重卡销量/万

辆 

中重卡实际保

有量/万辆 
透支需求/万辆 

08 年 9.60%   75.4 450.6  

09 年 9.20%   88.9 577.3  

10 年 10.40% 3.22% 595.9 128.8 664.5 68.6 

11 年 9.20% 2.85% 612.9 117.2 728.4 115.5 

12 年 7.90% 2.45% 627.9 92.3 701.7 73.8 

13 年 7.80% 2.42% 643.1 106.0 698.4 55.3 

14 年 7.30% 2.26% 657.6 99.2 721.8 64.1 

15 年 6.90% 2.14% 671.7 75.0 678.9 7.2 

16 年 6.70% 2.08% 685.7 95.5 566.5 -119.1 

17 年 6.60% 2.05% 699.7 135.9 612.9 -86.8 

数据来源：国统局、广发证券发展研究中心；备注：16、17 年实际保有量为国统局保有量*80%，主要考虑治超新规带来运力下

滑；考虑到 08-09 年保有量的异常变动，我们从 09 年开始做测算 
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重卡行业未来几年可能的销量水平 

 

我们估算，目前重卡保有量的合理值或在540-630万辆：在算法1的情况下，

18年的重卡预期保有量为431万辆，考虑到治超新规带来的运力20%的下滑，则重

卡实际保有量需达到431/0.8=539万辆，以达到供需平衡；在算法2的情况下，18

年的重卡预期保有量为502万辆，考虑到治超新规带来的运力20%的下滑，则重卡

实际保有量需达到502/0.8=628万辆。 

重卡销量=更新需求+新增需求+替代需求。仅考虑更新需求，若我们按重卡5-8

年更新，540万、630万保有量对应的国内年合理更新量的下限约80-90万辆，考虑

到出口和军车，年化销量约90-100万辆。如果按照更新销量的中枢值来看，即使保

守一点考虑，对应更新需求+出口需求也在100-110万辆左右。 

 

表 11：以 540 万、630 万保有量来测算需求 

保有量 更新周期/年 更新需求/万辆 出口/万辆 年销量/万辆 

540 

5 108 10 118 

6 90 10 100 

7 77 10 87 

8 68 10 78 

630 

5 126 10 136 

6 105 10 115 

7 90 10 100 

8 79 10 89 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

考虑到中重卡中高端化、大排量化进程下重卡对中卡替代产生的替代需求，我

们认为，未来几年重卡销量有望继续保持平稳。 

 

图 8：我国中卡销量及同比（辆，19年为1季度数据） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 
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投资建议 

 

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，此外市场低估了重卡龙头公司心无旁骛做主业的决心。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、高分红

率的威孚高科（A/B）。 

 

 中国重汽 

长期来看，在重卡行业大功率化、中高端化趋势下，T系列车将提升公司盈利

水平，公司心无旁骛做主业，业绩富有韧性。 

中长期来看，行业集中度的提升利好公司等重卡龙头，公司源自曼技术平台的

T系列中高端新车在未来5-8年内仍将维持竞争力，公司依托T系列新车有望提升市

场份额，同时产品结构上移或将带动公司盈利水平进一步提升。根据中机中心数

据，我国重卡中高端化、大排量化趋势明显，近年来12升以上排量民品重卡占比持

续上升，已由15年的0.9%大幅提升至18年的13.1%。 

 

图 9：我国国内民品重卡分发动机排量变化（19年为19年1月份数据） 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

此外，公司盈利中枢上行，资产负债表、现金流等显著改善：1）盈利能力：

18年在毛利率下滑下，受益于期间费用率下降，公司净利率同比略下降0.1个百分

点至3.0%，15年后公司盈利能力总体处于上行区间。2）营运能力：18年公司总资

产周转率为1.65，较15、16年的1.15、1.13显著提升。3）现金流：18年公司经营

性现金流量净额为18.7亿元，同比增长111%，创上市以来新高。4）公司长期资本

负债率、带息债务/全部投入资本处历史低位。 
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 图 10：公司净利率、毛利率情况  图 11：公司ROE、ROA情况 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图 12：公司总资产周转率变动情况  图 13：公司长期资本负债率,带息债务/投入资本 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图 14：公司经营性现金流净额（百万元）  图 15：公司经营性现金流净额+应收票据的增加值

（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 潍柴动力 

根据年报数据，18年公司销售重卡发动机36.3万台，市占率为31.6%。公司作

为重卡发动机领先企业，大排量重卡发动机渗透率提升将有利于提升公司盈利水

平，公司心无旁骛做主业，有望迎来价值重估。 

公司盈利能力、营运能力、现金流等发生显著改善：1）盈利能力：18年公司

毛利率为22.3%，同比增长0.5个百分点；公司净利率为7.3%，同比增长1.2个百分

点。2）营运能力：18年公司总资产周转率为0.81，较15年的0.63显著提升。3）现

金流：18年公司经营性现金流量净额为222.6亿元，同比增长35.4%，远高于15年

的67.7亿元。 

 

图 16：公司毛利率、净利率变动情况 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图 17：公司总资产周转率变动情况  图 18：公司经营性现金流量净额（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 重卡排量升级趋势确定，公司有望享受渗透率、市占率双升的红利。在大排量

重卡渗透率快速提升下，公司发动机单价和净利润率有较大向上弹性：根据年报，

18年公司12L、13L发动机销售22.0万台，同比增长1.6%；根据中机中心国内民品

重卡发动机数据，公司在9L以上市占率已由15年的22.3%，提升至18-19年1月份的

31%左右。此外，下游重卡行业销量稳定性提升，对公司发动机业务是正面影响。 

 

图 19：潍柴9L以上国内民用重卡发动机市占率情况  图 20：潍柴国内民用重卡发动机市占率情况 

 

 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心  数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

 威孚高科 

我们推荐低估值高壁垒、业绩稳健、高分红率的威孚高科（A/B）。公司产品

壁垒极高，下游重卡行业稳定性或超预期。此外，国六排放法规实施在即，公司也

将受益。 

公司产品壁垒高，多业务协同业绩稳健。公司主营业务为汽车燃油喷射系统、

后处理系统及发动机进气系统，其中，发动机燃油喷射系统业务为公司核心业务。

公司是国内汽车燃油喷射系统龙头供应商，其生产的柴油燃油喷射系统产品广泛用

于各档功率的柴油机。国际上电喷技术主要由博世、德尔福、日本电装等企业垄

断，公司与世界柴油喷射技术的领军者博世集团投资建立合资公司，为国内大部分

柴油车提供配套产品。而本土零部件企业极少数能够生产高压共轨产品，产品质量

也无法与博世比肩。 

公司业绩主要由投资收益贡献，18年前3季度公司投资收益为15.82亿元，占营

业利润的71.1%，18年前3季度公司业绩同比增长10.9%主要与投资收益同比增长

13.6%有关。公司投资收益主要由博世汽柴、中联电子贡献。博世汽柴由威孚高科

与德国博世合资成立，威孚高科直接持股比例为32.5%，间接持股比例为1.5%，合

计持有博世汽柴34%的股权。博世汽柴核心产品高压共轨系统具备较高的技术壁

垒，主要配套重卡、轻卡等车型，在国内市场处于绝对领先地位。 

财务状况良好，公司有序进行业务升级转型。公司现金流情况较好，自11年来

公司货币资金+应收票据+其他流动资产呈上升趋势，17年年末、18年3季度末分别

达84.7、86.8亿元。同时，公司18年3季度末资产负债率仅22.4%，长期资本负债

率（非流动负债/（非流动负债+股东权益））仅3.4%。公司寻求业务转型升级，
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 18年上半年公司与Protean进行轮毂电机业务合作，合资项目正在有序推进。 

 

图 21：公司货币资金+应收票据+其他流动资产年变动情况（百万元） 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 

重卡景气度不及预期；宏观经济低于预期；测算未考虑运输效率提高。 
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