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[Table_Title] 

销量同比小幅正增长 看好高景气度延续 
[Table_Title2] 2019 年 8 月重卡销量点评 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

 根据第一商用车网数据，2019 年 8 月我国重卡行业销量约

7.3 万辆，同比小幅增长 1.6%，延续了今年 7 月销量同比小幅

正增长的走势，环比小幅下降 4%；2019 年 1-8 月重卡行业累

计销量 80.5 万辆，同比小幅下滑 1.6%。 

  

分析与判断: 

►   7~8 月重卡销量同比正增长，略超市场预期。 
今年 7月 1日天然气重卡在全国范围内率先实施国六排放标

准，国六天然气重卡生产成本相比国五显著提升，这导致上半

年行业内出现了明显的抢装，根据第一商用车网数据，2019H1

天然气重卡销量达到 8.5 万辆，同比增速高达 305%。受抢装透

支影响，年中市场预期 Q3重卡销量同比增速可能出现双位数

下滑，而 7~8 月销量仍维持小幅正增长，我们认为一方面是因

为去年同期重卡销量基数相对较低，另一方面目前公路货运运

价、运量增速均维持平稳，下游需求稳定，重卡行业仍维持较

高的景气度。 

►   “大吨小标”事件仍是短期内压制重卡销量的重要

因素，但长期将带动保有量提升。 
今年 5月央视曝光轻卡行业“大吨小标”现象，事件很快蔓延

到重卡领域，目前主要影响自卸车、混凝土搅拌车上牌。

GB1589-2016 规定四轴货车最大允许总质量为 31吨，整备质量

上限 15.6 吨，而目前实际运营的四轴自卸车、混凝土搅拌车

普遍存在自重超标的现象，部分地方执法部门对违规车辆按总

质量 40 吨管理。我们认为虽然“大吨小标”事件短期影响重

卡上牌，但假如 GB1589-2016 严格执行，达标车相比超标车单

车运力下降超过 30%，长期来看必然带动保有量的提升，从而

带动销量提升。 

►   重卡板块仍有后劲，看高景气度的可持续性。 
“蓝天保卫战”要求 2020 年底前京津冀及周边地区、汾渭平

原淘汰国三及以下中重型柴油车 100 万辆以上。根据生态环境

部、质检总局联合发布的《重型柴油车污染物排放限值及测量

方法（中国第六阶段）》，各类重卡自今年 7月 1日起陆续执行

国六排放标准。目前全国范围内国三重卡保有量仍有 100 万辆

左右，随着营运环境变差、持有成本上升，更新需求将持续释

放，叠加超载治理趋严对保有量的拉动，我们判断重卡板块仍

有后劲，高景气度将至少持续到 2020 年以后。 
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投资建议： 

我们看好重卡板块高景气度的可持续性，站在当前时点来看，

龙头企业业绩确定性高，且相比海外商用车企业估值仍有明显

折价，拥有较好的安全边际，给予板块“推荐”评级。建议关

注：1) 潍柴动力，随着排放升级促使落后产能出清、重新进

入中国重汽配套体系，公司重卡发动机市占率有望继续提升，

预计公司 2019-21 年的 EPS 为 1.19/1.33/1.45 元，对应 PE 为

9.7/8.6/8.0x，维持“增持”评级。2) 中国重汽，看好新管

理层上任后公司成本费用管控力度加强、潍柴进入配套体系后

整车竞争力提升所带来的盈利持续改善，预计公司 2019-21 年

的 EPS 为 1.81/2.02/2.25 元，对应 PE 为 8.3/7.4/6.7x，维持

“增持”评级。 

 

 

风险提示 

国三重卡淘汰进度慢于预期；治超执行力度低于预期；宏观经

济下行导致运力需求下降。 

 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000338 潍柴动力 11.50 增持 1.09  1.19  1.33  1.45  10.54  9.69  8.62  7.95  

000951 中国重汽 14.98 增持 1.35  1.81  2.02  2.25  11.11  8.26  7.41  6.65  
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区阜成门外大街 22 号外经贸大厦 9层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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