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报告核心观点

◼ 行业总量：2月重卡产批零延续往年趋势向下调整，企业小幅去库，渠道继续加库：1）产量：2
月重卡行业月度整体产量为5.93万辆，同环比分别-24.5%/-33.7%；2）批发：2月国内重卡批发
量为5.98万辆，同环比分别-22.5%/-38.3%；3）上险：2月重卡终端销量为2.65万辆，同环比分
别-55.0%/-21.8%；综合产批零表现来看，2月春节假期影响+货运行情影响下终端表现一般，去
年同期高基数+传统春节影响产批同环比向下调整。4）出口：2月重卡行业出口2.36万辆，同环
比分别+4.7%/-8.5%。5）库存：2月重卡行业企业库存-0.05万辆；渠道库存+0.97万辆，企业端
小幅去库，渠道端持续加库。1-2月累计批发15.7万，同比+24.4%，展望3月，我们预计重卡行
业批发销量为11.0万辆左右，同环比分别-4.7%/+84.0%。

◼ 行业结构：新能源渗透率环比下降，重卡行业新能源渗透率7.7%，环比-3.0pct。2月国内重卡行
业新能源产品销量为2029辆，行业渗透率为7.7%（纯电+氢能源+燃料电池），同环比分别
+5.6/-3.0pct。其中纯电重卡销量为2004辆，同环比分别+72.2%/-43.0%；燃料电池重卡销量为
25辆，同环比分别+4.2%/-73.4%；天然气重卡销量9592辆，同环比分别+48.5%/+50.6%，天
然气重卡销量占比36.21%，同环比分别+25.2/+17.4pct,2月新能源重卡环比表现不及燃油重卡。

◼ 公司维度：2月重卡主要企业批零环比向下调整，中国重汽销量表现领跑行业。1）批发：2月国
内重卡批发销量（含非完整车辆和半挂牵引车）排名前五的企业分别为中国重汽/陕西重汽/东风
汽车/一汽集团/北汽福田，销量分别为2.05/1.03/0.91/0.91/0.45万辆，五家企业市占率分别为
34.3%/17.3%/15.3%/15.2%/7.5%，CR5为89.5%，同环比分别-1.2/-2.4pct，集中度环比回调；
2）上险：2月国内重卡终端上险量（含非完整车辆和半挂牵引车）排名前五的企业分别为一汽集
团/中国重汽/东风汽车/陕西重汽/北汽福田，市占率分别为26.3%/19.1%/18.2%/10.7%/10.4%，
CR5为84.8%，同环比分别-2.2/+5.4pct，集中度环比增加。
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报告核心观点

◼ 发动机配套维度：潍柴发动机配套量同环比上升，解放/重汽/陕汽等均保持主要供货商，重卡发
动机龙头地位稳固。1）发动机企业角度：2月 潍 柴 动 力 配 套 量0.97万 套 ， 同 环 比 分 别 -
48.4%/+12.5%。核心配套车企为中国重汽/一汽集团/陕汽集团/东风汽车/大运集团，五家整车厂
出货量占比分别为35.4%/31.2%/23.0%/3.7%/3.2%，CR5为96.5%，同环比分别+5.4/+4.4pct。
潍柴动力在天然气重卡发动机细分市场市占率68.9%，环比+5.2pct。2）整车厂内部来看：陕西
重 汽 /中 国 重 汽 /一 汽 解 放 /东 风 汽 车 /福 田 汽 车 企 业 中 ， 潍 柴 发 动 机 配 套 比 例 分 别 为
79.1%/68.1%/43.5%/7.5%/6.0% ， 同 比 分 别 -2.7/+27.0/+2.4/-3.2/-3.5pct ， 环 比 分 别
+7.3/+14.8/+14.5/+1.7/+1.4pct，潍柴为陕汽/重汽/解放的核心供应链。

◼ 投资建议：燃气重卡+排标切换+经济复苏三重支撑，24~25年重卡板块有望开启新一轮向上周
期，看好24Q1重卡消费旺季布局机会。1）中长期维度，燃气重卡+国四淘汰+工程复苏三重因
素共振，坚定看好2024~2025年向上周期。海内外天然气产能落地，国内天然气供给充裕，各地
加气站建设加速推进，供给/需求/政策多维催化，2024年燃气重卡渗透率有望进一步提升；配合
国四重卡淘汰以及万亿国债对于工程重卡销量修复向上的催化驱动，我们预计2024~2025年国内
重卡行业批发销量分别为112/130万辆，同比分别+21.3%/+15.9%；2）短期维度，24Q1重卡
在消费旺季+燃气价格有望季节性回落双重因素驱动下，销量有望高增，带动业绩强兑现。重卡
板块投资聚焦强α（天然气重卡受益）+业绩兑现高确定性品种进行布局【潍柴动力+中国重汽+
一汽解放/福田汽车】 。

◼ 风险提示：国内重卡行业复苏不及预期，天然气价格上涨超出预期。
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一、2月重卡产批季节性下行，出口持续高增



2月重卡产批季节性下滑，Q1预期同比增长

◼ 2月重卡产批延续往年趋势，同期高基数+去库存+春节假期影响下产批同环比向下调整：
➢ 1）产量：2024年2月我国重卡行业月度整体产量为5.93万辆，同环比分别-24.5%/-33.7% ；
➢ 2）批发量： 2月国内重卡批发量为5.98万辆，同环比分别-22.5%/-38.3%；
➢ 3）结构维度：2月重卡整车/重卡底盘/半挂牵引车批发量占比分别为31.2%/19.2%/49.6%，分

别同比+1.4/-0.8/-0.6pct，分别环比+6.0/-8.3/+2.3pct，半挂车批发量占比依旧保持首位。

◼ 展望3月，我们预计重卡行业批发销量为11.0万辆左右，同环比分别-4.7%/+84.0%。

图：重卡行业月度产量变化（万辆） 图：重卡行业月度批发销量变化（万辆）

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 6
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2月终端零售同环比下降，出口同比上升

◼ 上险角度，2月重卡高基数下同比下降，货运市场和春节假期影响环比下降。2024年2月重卡终
端销量为2.65万辆，同环比分别-55.0%/-21.8% ，终端需求同环比下降。

◼ 出口角度，2月重卡出口同比上升，出口产品以整车为主。2024年2月我国重卡行业出口2.36万
辆 ， 同 环 比 分 别+4.7%/-8.5%。 其 中 ， 2月 重 卡 整 车 出 口 量 为 0.99万 辆 ， 同 环 比 分 别
+37.4%/+39.5%，整车占总出口比例为42.0%，同环比分别+10.0/+9.6pct；重卡底盘出口量
为0.38万辆，同环比分别-29.7%/-40.1%，底盘占总出口比例为16.2%，同环比分别-7.9/-
7.6pct；半挂车出口量为0.99万辆，同环比分别-0.3%/-19.8%，半挂车占总出口比例为41.8%，
同环比分别-2.1/-2.0pct。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：重卡行业月度出口变化（辆）
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图：重卡行业月度上险量变化（万辆）
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2月重卡行业企业端小幅去库，渠道端继续加库

◼ 库存角度，2月企业小幅去库，渠道继续加库。
◼ 2月重卡（含非完整车辆和半挂牵引车）企业库存-458辆；其中，中国重汽、陕西重汽、东风汽

车月度库存减少较多，2月库存分别-2326/-1355/-1146辆；福田汽车、一汽集团大幅加库，2
月库存分别+2450/+1763辆。

◼ 2月重卡（含非完整车辆和半挂牵引车）渠道库存为+9673辆；绝大多数核心车企均渠道继续加
库，一汽解放/东风汽车/中国重汽/陕西重汽/福田汽车1月库存分别-620/+3085/+1449/
+3750/+813辆。

图：2月重型货车主要企业的企业库存（辆）

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：2月重型货车主要企业的渠道库存（辆）
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重卡新能源渗透率7.7%，渗透率环比下降

◼ 动力类型角度，重卡新能源渗透率环比下降。2024年2月国内重卡行业新能源产品销量为2029辆，
行业渗透率为7.7% （含纯电+氢能源+燃料电池），同比+5.6pct，环比-3.0pct。其中纯电重卡
销量为2004辆，同环比分别+72.2%/-43.0%；燃料电池重卡销量为25辆，同环比分别+4.2%/-
73.4%；天然气重卡销量9592辆，同环比分别+48.5%/+50.6%，天然气重卡销量占比36.21%，
同环比分别+25.2/+17.4pct。企业维度，2月新能源产品销量前三的企业为中国重汽、三一集团
和徐工集团，其市占率分别为16.46%/13.45%/11.68%。2月新能源重卡环比表现不及燃油重卡，
燃料电池重卡销量环比大幅下降。

◼ 从发动机排量来看，2月国内重卡市场大排量发动机销量占比增幅明显。排量小于8L的重卡占比
为38.11%，同环比分别-1.0/-15.0pct；排量在8-12L之间的重卡占比为15.71%，同环比分别-
14.7/-2.4pct；排量为12L以上的重卡占比为46.17%，同环比分别+15.7/+17.4pct。

图：重卡行业新能源渗透率变化情况

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：重卡行业发动机排量区间占比变化
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二、竞争格局：潍柴发动机份额持续提升



图：2月重卡行业以及重点车企产批零及出口表现/万辆和库存情况/万辆

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

主流车企产批零售以及出口数据一览
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◼ 2月重卡行业产批零综合表现由于市场和春节假期影响同环比向下调整，中国重汽/东风汽车/
福田汽车零售表现较好。从行业来看，2月重卡行业由于市场和春假假期影响，产量、批发同
环比向下调整；分企业来看，中国重汽/东风汽车/福田汽车零售表现较好，其中中国重汽/陕西
重汽领跑出口。



2月批发CR5为89.5%，同环比-1.2/-2.4pct

◼ 2月重卡批发口径集中度环比回调。2024年2月国内重卡批发销量（含非完整车辆和半挂牵引车）
排名前五的企业分别为中国重汽、陕西重汽、东风汽车、一汽集团、北汽福田，五家企业市占率
分别为34.3%/17.3%/15.3%/15.2%/7.5%，分别同比+5.8/+2.0/-2.1/-2.1/-4.8pct，分别环比
+7.4/+5.4/-6.2/-9.6/+0.6pct，其中，中国重汽和陕西重汽同环比均上升。2月CR5为89.5%，
同环比分别-1.2/-2.4pct，集中度环比回调。

◼ 前5大企业批发销量同环比均向下调整，中国重汽同比表现较好。2月，中国重汽销量为2.05万
辆，同环比分别-6.8%/-21.2%；一汽集团销量为0.91万辆，同环比分别-31.9%/-62.1%；东风
汽车销量为0.91万辆，同环比分别-31.8%/-56.1%；陕西重汽销量为1.03万辆，同环比分别-
12.5%/-10.1%；北汽福田销量为0.45万辆，同环比分别-52.7%/-33.2%。

图：重卡行业核心车企市场销量份额-批发口径

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：重卡行业核心车企市场批发销量（辆）
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2月上险CR5为84.8%，同环比-2.2/+5.4pct

◼ 2月重卡上险口径集中度环比上升。2024年2月国内重卡终端上险量（含非完整车辆和半挂牵引
车）排名前五的企业分别为一汽集团、中国重汽、东风汽车、陕西重汽和北汽福田，其市占率分
别为26.3%/19.1%/18.2%/10.7%/10.4%，分别同比-0.3/+3.5/-3.9/+0.5/-2.0pct，分别环比
+4.5/+2.9/-4.0/+1.7/+0.4pct；其中，一汽集团是2月上险口径市占率环比表现最优的企业。2
月终端上险CR5为84.8%，同环比分别-2.2/+5.4pct，集中度环比增加。

◼ 前5大企业同环比均下降。2月，东风汽车销量为0.48万辆，同环比分别-62.9%/-36.0%；一汽
集团销量为0.70万辆，同环比分别-55.4/-5.9%；中国重汽销量为0.51万辆，同环比分别
+44.9%/-7.8%；北汽福田销量为0.28万辆，同环比分别-62.3%/-18.6%；陕西重汽销量为0.28
万辆，同环比分别+52.6%/-7.2%。

图：重卡行业核心车企市场销量份额-上险口径

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：重卡行业核心车企市场终端销量（辆）
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2月出口集中度回升，中国重汽同环比均上升

◼ 2月出口集中度回升，中国重汽同环比均上升。2024年2月我国重卡行业出口量为2.36万辆（含
非完整车辆和半挂牵引车），同环比分别+4.7%/-8.5% 。

◼ 出口前3大企业分别为中国重汽、陕西重汽和一汽集团，出口量分别为14002/3733/2752辆，分
别同比+27.3%/+6.3%/-8.3%，分别环比+39.9%/-26.0%/-50.4%。前3大企业出口市占率分别
为59.3%/15.8%/11.6%，市占率分别同比+10.5/+0.2/-1.6pct，分别环比+20.5/-3.7/-9.8pct；
2月CR3为86.7%，同环比分别+9.1/+6.9pct，出口集中度明显上升。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 14

图：重卡行业核心车企市场出口销量情况（辆）
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2月发动机CR5 87%，潍柴市占率同环比上升

图：全市场重卡发动机份额变化

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

◼ 从发动机配套格局来看，2月发动机供应商市场份额集中度上升。配套排名前五的公司分别为潍
柴动力、康明斯（含福田康明斯与东风康明斯）、锡柴、广西玉柴以及中国重汽，市占率为
37.0%/17.4%/14.1%/12.9%/5.9%。CR5为87.2%，同环比分别-2.5/+5.9pct，集中度较上月
提高。其中潍柴动力发动机市场配套份额同环比上升，环比+11.5pct，同比+4.9pct；康明斯、
锡柴、广西玉柴、中国重汽发动机配套份额同环比均下降，环比分别-0.4/-0.6/-3.0/-1.5pct，
同比分别-3.0/-1.5/-0.1/-3.1pct。
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潍柴动力在龙头重卡公司内部配套占比提升

◼ 核心发动机企业角度，潍柴动力2月核心配套车企包括中国重汽、一汽集团、陕汽集团等：2月
潍柴动力配套量0.97万套，同环比分别-48.4%/+12.5%，核心配套车企为中国重汽、一汽集团
、陕汽集团、东风汽车和大运集团，占比分别为35.4%/31.2%/23.0%/3.7%/3.2%。前五名客户
配套集中度为96.5%，同环比分别+5.4/+4.4pct。

◼ 从车企内部配套供应商占比角度，潍柴动力在行业龙头重卡公司内部的配套占比整体环比上升。
陕西重汽配套潍柴发动机的比例达79.1%，同环比分别-2.7/+7.3pct；中国重汽、一汽解放、东
风汽车与福田汽车公司内部潍柴发动机配套比例分别为68.1%/43.5%/7.5%/6.0%，同比分别
+27.0/+2.4/-3.2/-3.5pct，环比分别+14.8/+14.5/+1.7/+1.4pct。

图：潍柴发动机供应占重卡公司发动机比重

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：潍柴发动机于头部主机厂配套比例
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天然气重卡渗透率36.2%，同环比+25/+17pct 

◼ 2月天然气重卡渗透率同环比增加，中国重汽市占率上升。2月天然气重卡销量0.96万辆，渗透
率36.2%，同环比+25.2/+17.4pct 。一汽解放、中国重汽、陕汽集团、东风集团、福田汽车1
月天然气重卡市占率分别为36.0%/25.2%/14.3%/12.0%/8.2%，环比分别-1.4/+2.8/+0.1/-
0.5/-0.3pct。

◼ 从天然气重卡发动机配套占比角度，潍柴动力占比环比波动。2月潍柴动力天然气重卡发动机配
套0.66万台，环比+62.9%，领跑行业；市占率68.9%，环比+5.2pct。

图：天然气重卡前五大企业渗透率（%）变化

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：潍柴天然气重卡发动机配套量及市占率
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图：天然气重卡渗透率变化
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油气价差维持高位，天然气重卡驱动力持续

◼ LNG价格维持低位：市场需求平淡叠加西北个别液厂恢复对外供应，市场供应充足，LNG价格
持续回落，3月15日全国LNG出厂价4219元/吨，3月全国平均油气价差2.6元，高于1年回收成
本溢价临界值（1.3元）。

◼ 供给端来看：据工信部3月新车公示，牵引车新车共38款，其中天然气牵引车4款，占比11%。

数据来源：上海石油天然气交易中心，金联创，工信部，东吴证券研究所 18
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图：2023年至今工信部牵引车新车构成（款）及天然气占比（％）
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三、投资建议与风险提示



投资建议

◼ 投资建议：燃气重卡+排标切换+出口稳增三重支撑，24~25年重卡板块有望开启新一轮向上周
期。

➢1）中长期维度，燃气重卡+排标切换+出口稳增三重因素共振，坚定看好2024~2025年向上周期
。海内外天然气产能落地，国内天然气供给充裕，各地加气站建设加速推进，天然气载货车产品
覆盖逐步丰富，供给/需求/政策多维催化，2024年燃气重卡渗透率有望高增；海外出口维度独联
体、东南亚、拉美等地重卡出口持续突破增长，配合国四重卡淘汰、以旧换新政策对于重卡国内
销量修复向上的催化驱动，我们预计2024~2025年国内重卡行业批发销量分别为112/130万辆，
同比分别+21.3%/+15.9%；

➢2）短期维度，24H1在燃气价格回落+以旧换新政策双重因素驱动下，重卡尤其是天然气重卡销
量有望高增，带动业绩强兑现。

◼投资维度，重卡板块聚焦强α（天然气重卡受益）+业绩兑现高确定性品种进行布局【潍柴动力+
中国重汽+一汽解放/福田汽车】。
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风险提示

◼ 国内重卡行业复苏不及预期。若重卡行业复苏不及预期，会影响主流公司销量表现进而影响公
司业绩。

◼ 天然气价格上涨超预期。若行业天然气价格持续上涨，燃气重卡使用性价比降低，则会降低消
费者换购动力从而影响整体行业销量表现。
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