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行业走势图 

重卡：10 月销量超预期，累计销量同比由负转正 
 

事件：根据第一商用车网数据，10 月重卡行业销量为 9 万辆，同比+12.4%，
环比+7.7%。1-10 月累计销量为 98 万辆，同比+0.3%，累计销量同比转正。 

点评： 

10 月重卡销量超预期： 

我们此前预期重卡行业 10 月销量会同比增长 0~10%，最终实际情况是 10
月同比增长 12.4%，高于我们预期的上限。整体来看，我们认为主要是因为
10 月销量超预期主要原因是： 

（1）国六天然气重卡已经开始逐步投放市场，销售逐步恢复正常； 

（2）无锡事件带来部分地区的治超加严，运价上升，提振销量。 

对四季度的展望： 

国六天然气重卡已经开始投放市场，销售逐步恢复正常。重卡产业链的近期
订单和排产环比边际改善非常明显。今年重卡的累计销量已经达到 98 万辆，
只要后两个月月均能够超过 7.5万辆，那么全年行业销量就将超过 113万辆。 

对明年的展望： 

我们认为伴随着：（1）国三重卡淘汰加速；（2）大吨小标对工程重卡的影
响逐步减弱；（3）无锡事件带来的治超加严，单车运力下降。 

根据我们的保有量测算模型，明年行业销量大概率超过 105 万辆，重卡板
块被悲观预期压制的估值有望向上修复。 

重卡标的： 

【潍柴动力】Q1-Q3 公司实现营业收入 1267 亿元，同比增长 7%，实现归
母净利润 70.6 亿元，去年同期 60.0 亿元，同比增长 18%，业绩略超预期。 

Q3 公司实现营收 358 亿，同比微降 0.2%，实现归母净利润 17.7 亿，相比去
年 Q3 的 16.1 亿同比增长 10%。我们认为受益于：（1）重卡行业 Q3 正增长
景气带来的发动机、变速箱和重卡整车板块的盈利继续向好，母公司（发动
机板块）毛利率 Q3 为 24.6%，相比去年同期的 22.7%有了一定的提升，说明
发动机板块盈利能力同比有所增强；（2）也受益于凯傲的盈利增长，根据凯
傲自身公布的财报，19Q3 净利润增长了 25.5%，Q1-Q3 净利润增长了 39.0%。 

【中国重汽 H】 

在三季度，“大吨小标”事件对工程重卡短期销量产生负面影响，更使得物
流重卡的景气度好于工程重卡。而重汽的传统优势在工程重卡，使得重汽年
中的销量增速弱于行业。但我们认为随着“大吨小标”解决后，工程重卡的
需求将释放，有利于重汽的市占率回升。 

继续推荐重卡发动机龙头【潍柴动力】、治理改善的【中国重汽 H】。 

 
风险提示：物流运输需求下滑风险，运输结构变化风险 
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1. 总量 

图 1：重卡销量（辆） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，第一商用车网，天风证券研究所 

 

图 2：重卡销量同比  图 3：重卡销量环比 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，第一商用车网，天风证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，第一商用车网，天风证券研究所 
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2. 分类数据 

（最新分类数据截止到 19 年 9 月） 

图 4：重卡整车销量（辆） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 

 

图 5：重卡整车销量同比  图 6：重卡整车销量环比 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 
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图 7：重卡底盘销量（辆） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 

 

图 8：重卡底盘销量同比  图 9：重卡底盘销量环比 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 
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图 10：重卡半挂牵引车销量（辆） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 

 

图 11：重卡半挂牵引车销量同比  图 12：重卡半挂牵引车销量环比 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 
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3. 行业相关数据 

3.1. 宏观 

图 13：GDP 同比  图 14：固定资产投资完成额累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

图 15：工业增加值同比  图 16：全社会用电量（亿千瓦时） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 
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资料来源：国家统计局，天风证券研究所  
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3.2. 工程重卡相关数据-工程机械 

图 18：挖掘机销量（台）  图 19：挖掘机销量同比 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会，天风证券研究所  资料来源：中国工程机械协会，天风证券研究所 

 

图 20：装载机销量（台）  图 21：装载机销量同比 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会，天风证券研究所  资料来源：中国工程机械协会，天风证券研究所 

 

3.3. 物流重卡相关 

图 22：中国公路物流运价指数  图 23：中国公路物流运价指数：整车运输 

 

 

 
资料来源：中国物流与采购联合会，天风证券研究所  资料来源：中国物流与采购联合会，天风证券研究所 
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图 24：中国公路物流运价指数：零担重货  图 25：中国公路物流运价指数：零担轻货 

 

 

 

资料来源：中国物流与采购联合会，天风证券研究所  资料来源：中国物流与采购联合会，天风证券研究所 

 

图 26：中国公路物流运量指数  

 

 

资料来源：中国物流与采购联合会，天风证券研究所  
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