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数据总览

◼ 批发：7月重卡批发5.8万辆，同环比分别-5.0%/-18.3%，符合我们预期（预测值5.9万） 。
◼ 终端：7月重卡终端4.6万辆，同环比分别+8.6%/-1.3%，略高于我们预期。
◼ 出口：7月重卡出口2.2万辆，同环比分别-12.9%/-8.7%，符合我们预期。
◼ 库存：7月渠道库存去库0.97万辆，去库幅度高于我们预期。
◼ 展望：以旧换新政策拉动终端增长尚需时间，预计8月重卡终端销量4.5万辆，出口2.3万辆，

批发6.0万辆，同环比分别-15.7%/+2.9%。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 3

图：2024年重卡批发/终端/出口/库存数据

24M1 24M2 24M3 24M4 24M5 24M6 24M7 24M8E 24Q1 24Q2 24M1-7

批发销量/万辆 9.7 6.0 11.6 8.2 7.8 7.1 5.8 6.0 27.3 23.2 56.3

Yoy 99.1% -22.2% 0.3% -1.0% 0.9% -17.5% -5.0% -15.7% 13.0% -6.2% 2.3%

环比 86.2% -38.1% 92.9% -28.9% -5.0% -8.7% -18.3% 2.9%

终端销量/万辆 3.4 2.6 7.5 6.5 5.4 4.7 4.6 4.5 13.5 16.6 34.8

Yoy 20.3% -55.8% -1.7% 17.0% 6.1% -4.3% 8.6% -14.0% -17.3% 6.7% -3.8%

环比 -5.6% -23.5% 189.0% -13.7% -17.3% -12.3% -1.3% -3.1%

出口销量/万辆 2.6 2.4 2.5 2.5 2.8 2.4 2.2 2.3 7.5 7.7 17.3 

Yoy 38.6% 6.4% 4.1% 6.7% 17.5% -7.4% -12.9% 0.2% 14.8% 5.4% 6.0%

环比 34.2% -7.7% 2.5% 3.4% 11.4% -16.5% -8.7% 6.5%

渠道库存 3.70 1.00 1.60 -0.80 -0.39 0.06 -0.97 -0.80 6.30 -1.12 1.97 



核心观点
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◼ 行业总量：7月重卡批发销量符合预期，终端及去库幅度超我们预期：1）产量：7月重卡产量5.1
万辆，同环比分别-14.5%/+0.0%；2）批发：7月重卡批发销量5.8万辆，同环比分别-5.0%/-
18.3%；3）上险：7月重卡终端销量4.6万，同环比分别+8.6%/-1.3%。4）出口：7月重卡行业
出口2.2万辆，同环比分别-12.9%/-8.7%。5）库存：7月重卡企业库存-0.7万辆，渠道库存-0.97
万辆，去库幅度高于我们预期。

◼ 行业结构：天然气重回高位，新能源持续亮眼。7月新能源重卡销量6577辆，同环比分别
+177.6%/-4.9%，新能源渗透率14.2%，同环比分别+8.6/-0.5pct。7月天然气重卡销量1.8万辆，
同环比分别+69%/+10%，天然气重卡渗透率38.5%，同环比分别+13.7/+4.1pct。

7月销量：总量符合预期，天然气及新能源表现亮眼

7月格局：各车企份额同环比分化，潍柴柴油/天然气发动机份额同环比下降

◼ 整车格局：7月终端及出口市占率各车企同环比分化。1）终端：2024年7月国内解放/东风/重汽/
陕重汽/福田终端销量市占率分别22.7%/21.5%/18.7%/10.2%/10.7%，同比23年全年分别-0.4/-
1.9/+1.7/-0.1/-0.1pct，环比6月分别+0.8/+0.6/-0.8/+0.9/+0.7pct。2）出口：2024年7月国
内解放/东风/重汽/陕重汽/福田出口市占率分别17.5%/10.7%/39.4%/23.7%/2.7%，同比23年全
年分别+1.3/+4.7/-4.4/+3.2/-4.5pct，环比6月分别-6.8/-0.0/+5.2/+1.4/+0.1pct。



核心观点

◼ 发动机格局：潍柴柴油/天然气发动机份额同环比下降。1）整体：7月潍柴/康明斯/锡柴/玉柴/重
汽市占率分别29.7%/20.5%/13.4%/ 12.6%/6.1%，同比23年全年分别-1.8/+0.2/+0.0/-1.8/-
0.9/pct，环比6月分别+1.0/+4.7/- 0.2/-1.2/-1.0pct；2）潍柴：7月潍柴终端配套量13.8万，同
环比分别+5.6%/+2.2%。分车企来看，7月潍柴在陕重汽/中国重汽/一汽解放中配套市占率分别
63.4%/65.5%/36.0%，环比6月分别 -7.1/+4.2/+3.5pct，同比23年全年分别 -16.2/+13.6/-
5.0pct。分燃料类型来看，7月潍柴柴油/天然气发动机市占率分别18.0%/55.1%，环比分别-
0.3/-1.5pct，同比23年全年分别-3.9/-10.4pct。
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7-8月需求跟踪：7月运价仍处低位，8月地产表现偏弱，货运流量指数有所下降

◼ 7月跟踪：1）货运市场：7月鄂尔多斯煤炭长途运价0.21元/吨公里，同环比分别-0.03/-0.01元/
吨公里。2）宏观指标：工程物流：7月房地产开发投资完成额累计同比-10.2%，同比降幅较6月
扩大0.1pct；生产物流：7月制造业PMI49.4（6月值49.5），位于荣枯线之下；消费物流：7月社
零总额同比+2.7%，同比增速环比提升，但仍位于偏低水平。

◼ 8月高频跟踪：1）工程物流：8月前两周水泥发运率均值36.1%，同环比分别-8.1/-1.1pct，同比
降幅环比扩大。8月前15日全国石油沥青开工率均值26.4%，环比7月小幅回升。2）货运流量：8
月前15日货运流量指数均值107.8 （23年8月指数均值113.3） 。

◼ 以旧换新政策拉动终端增长尚需时间，我们预计8月重卡终端销量4.5万辆，出口2.3万辆，批发
6.0万辆，同环比分别-15.7%/+2.9%。



投资建议及风险提示

◼ 投资建议：天然气重卡+出口+以旧换新政策共同支撑24年总量稳中有升。24年内需随经济弱复
苏，公路货运量正增长为保有量提供支撑。油气价差维持高位，经济性驱动天然气重卡持续高增
长；政策驱动新能源重卡加速放量。出口非俄地区高增长填补俄罗斯下滑，全年出口具备韧性。
淘汰国三及以下营运类柴油货车补贴金额超预期，以旧换新拉动终端需求向上。

◼ 中长期来看，工程车已达底部，看好未来地产复苏+基建加码拉动底部回升；累计更新需求的集
中释放或蕴含较大弹性。我们预计2024-2025年批发销量分别103/115万辆，同比分别
+12.7%/+12.1%。24Q3重卡板块投资聚焦强α（天然气重卡+出口）+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、销量跟踪：总量符合预期，天然气及新能源表现亮眼



总量-终端：7月终端表现强于季节性，略超我们预期

◼ 终端销量：7月重卡终端销量4.6万，同环比分别+8.6%/-1.3%，略高于我们预期；1-7月终端
销量累计34.8万，同比-3.8%。

◼ 季节性分析：2009-2023年非排标切换年份7月销量的平均环比为-16.2%，7月销量表现强于
正常季节性。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 9

图：重卡月度上险量（万辆）

图：2009年至今重卡月度上险量环比增速
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 M1  M2  M3  M4  M5  M6  M7  M8  M9  M10 M11 M12

2020 2021 2022 2023 2024

重卡销量环比增速 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

2009 141.4% 126.8% 48.0% -11.5% 27.0% -11.8%

2010 -11.4% -29.7% 163.1% 15.6% -19.0% -7.5% -15.5%

2011 -20.0% -1.9% 147.1% -13.0% -15.0% -20.0% -17.0%

2012 -40.2% 151.9% 34.1% -22.6% -9.1% -26.6% -3.3%

2013 -8.6% -23.8% 183.9% 2.0% 10.9% 4.8% -36.5%

2014 -63.6% 0.5% 119.0% 7.8% -12.7% -23.7% -1.9%

2015 -67.4% -40.6% 227.0% 12.5% -16.0% -4.8% -19.1%

2016 -22.6% -20.3% 178.0% -10.9% -3.0% -14.5% -24.0%

2017 -28.7% 38.5% 35.9% -13.7% -2.3% 13.7% -18.9%

2018 -13.0% -32.7% 210.5% -10.4% 3.0% -22.6% -9.1%

2019 -13.6% -1.7% 132.6% -6.8% -18.8% 17.2% -40.8%

2020 -35.3% -11.4% -3.5% -15.1%

2021 -16.0% -8.2% 159.9% -22.1% -18.7% 39.2% -64.3%

2022 -43.7% 4.1% 65.8% -33.8% 24.2% 11.7% -23.3%

2023 -24.8% 108.2% 29.9% -27.5% -8.8% -2.8% -13.1%

09-23年平均 130.4% -3.7% -8.2% -5.8% -16.2%

2024 -6.0% -21.8% 183.7% -13.7% -17.3% -12.3% 1.3%



总量-出口&批发：整体符合预期

◼ 出口销量：中汽协口径下，7月重卡出口2.2万辆，同环比分别-12.9%/-8.7%，符合我们预期；
1-7月重卡累计出口17.3万辆，同比+6.0%。

◼ 批发销量：7月重卡批发销量5.8万辆，同环比分别-5.0%/-18.3%；1-7月累计批发销量56.3万辆，
同比+2.3%。

◼ 分结构：7月重卡整车/重卡底盘/半挂牵引车批发量占比分别为23.0%/19.9%/57.1%，分别同比
-6.5/+2.4/+4.1pct，分别环比-4.2/-0.4/+4.7pct，半挂车批发量占比依旧保持首位。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 10

图：重卡月度出口量（中汽协口径，万辆） 图：重卡月度批发销量（万辆）
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总量-库存：7月行业去库1.7万，去库幅度超预期

◼ 库存变动：7月行业整体库存-1.7万辆，其中企业库存-0.72万辆，渠道库存-0.97万辆，7月为重
卡销量淡季，通常为库存去化月份。1-7月渠道库存累计+4.2万辆。

◼ 库存系数：根据近12个月平均终端销量计算，7月底行业总库存系数为3.3，依然处于偏高水平。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 11

图：重卡绝对库存变化值（万辆）
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结构-分用途：物流车表现优于工程车

◼ 7月工程车终端销量0.57万辆，同环比分别+0.1%/-11.5%；物流车销量4.1万辆，同环比分别
+10.0%/+0.2%，7月物流车同环比表现优于工程车。1-7月累计来看，工程车/物流车销量分别
4.9/29.9万辆，同比分别-14.7%/-1.8%， 1-7月物流车表现优于工程车。

◼ 7月工程车/物流车占比分别12%/88%，工程车占比同环比分别-1.0/-1.4pct，物流车占比进一
步提升。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 12

图： 2023年至今工程车/物流车销量（万辆）及同比增速图： 2009年至今工程车/物流车月度销量占比
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结构-天然气重卡：渗透率38.5%，同环比均增长

◼ 天然气重卡：7月天然气重卡销量1.8万辆，同环比分别+69%/+10%，天然气重卡渗透率38.5%，
同环比分别+13.7/+4.1pct。

◼ 天然气重卡结构：7月天然气重卡中牵引车占97.7%，牵引车依然为主要天然气车型，牵引车中
天然气渗透率65.6%，同环比分别+17.5/+3.8pct。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：重卡分动力类型渗透率 图：牵引车天然气渗透率
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数据来源：交强险，东吴证券研究所 注：工程车包括自卸车和其他工程车，此处其他工程车指原专用车口径下的搅拌车、起重机、泵车等 14

◼ 新能源重卡：7月新能源重卡销量6577辆，同环比分别+177.6%/-4.9%，新能源渗透率14.2%，
同环比分别+8.6/-0.5pct；其中纯电重卡销量5927辆，渗透率12.8%，同环比分别+8.0/-
1.2pct。

◼ 纯电重卡结构：7月纯电重卡中牵引车/自卸车/其他工程车占比分别62.4%/17.6%/10.1%；牵
引 车 / 自 卸 车 / 其 他 工 程 车 中 纯 电 渗 透 率 分 别 13.9%/30.0%/27.5% ， 同 比 分 别
+9.2/+21.3/+11.5pct，环比分别-2.2/-3.1/-3.6pct。

图：不同车型中纯电渗透率图：纯电重卡分车型结构

结构-新能源重卡：渗透率14.2%，同比增长环比回落
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天然气重卡跟踪：气价环比微增，经济性依然较强

◼ 油气价差：7月LNG出厂价平均4603元/吨，环比6月上涨188元/吨；7月全国平均油气价差2.5
元，环比6月+0.1元，高于1年回收成本溢价临界值（1.3元），经济性依然较强。8月LNG出
厂均价持续小幅上涨至4956元/吨（8月16日）。

◼ 供给端：据工信部7月新车公示，牵引车新车共42款，其中天然气牵引车7款，占比16.7%。

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 15

图：2023年至今全国平均油气价差 图：2023年至今工信部牵引车新车构成及天然气占比
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结构-分排量：12L以上重卡占比43%，同比+5pct

◼ 大排量化趋势持续：7月排量小于8L的重卡占比为46.84%，同环比分别+1.7/-2.7pct；排量在8-
12L之间的重卡占比为10.18%，同环比分别-6.4/-0.9pct；排量为12L以上的重卡占比为42.98%，
同环比分别+4.7/+3.5pct。12L以上大排量重卡占比同比提升主因天然气重卡拉动。

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、格局跟踪：各车企同环比分化，潍柴细分市场份额下滑



图：7月重点车企产批零出口库存情况

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

数据总览
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◼ 批发：7月解放/陕重汽同比增长环比下降，其余主流车企均同环比下滑。
◼ 终端：7月重汽同比增长环比下降，东风同比下降环比增长，其余主流车企均同环比增长。
◼ 出口：7月重汽/陕重汽/解放依然位居前三，东风/解放出口同比表现较好，其中东风同比

+73.4%，同比表现位居首位。
◼ 渠道库存：7月重汽/福田/解放/东风渠道去库，其中东风单月渠道去库0.5万台，去库幅度较大。

当月 同比 环比 当月 同比 环比 当月 同比 环比 当月 同比 环比

行业整体 5.11 -14.5% 0.0% 5.83 -5.0% -18.3% 4.64 8.6% -1.3% 2.16 -12.9% -8.7% -7219 -9734

整车 1.38 -18.8% -33.7% 1.34 -26.0% -31.0% - - - 0.58 -16.2% -4.6% - -

半挂牵引 2.76 -14.1% -34.2% 3.33 2.4% -11.0% - - - 1.01 -15.8% -11.8% - -

重卡底盘 0.97 -9.1% -28.1% 1.16 8.3% -20.0% - - - 0.57 -2.9% -7.0% - -

天然气渗透率 - - - - - - 38.5% 13.7% 4.1% - - - - -

新能源渗透率 - - - - - - 14.2% 8.6% -0.5% - - - - -

中国重汽 1.52 -23.8% -27.4% 1.60 -20.0% -15.8% 0.87 19.4% -5.4% 0.85 -27.8% 5.0% -842 -1170

福田汽车 0.23 -30.5% -76.3% 0.49 -14.8% -6.6% 0.50 9.5% 6.0% 0.06 -53.4% -4.9% -2558 -681

一汽解放 0.76 -23.0% -44.1% 1.06 25.8% -6.3% 1.06 1.6% 2.1% 0.38 18.4% -34.4% -2956 -3762

陕西重汽 1.03 18.0% -21.1% 1.11 4.8% -17.9% 0.48 11.7% 7.6% 0.51 -7.6% -3.0% -841 1240

东风汽车 0.77 -23.6% -21.9% 0.76 -6.4% -37.6% 1.00 -1.5% 1.3% 0.23 73.4% -9.1% 60 -4684

企业库存当月

变动（辆）

渠道库存当月

变动（辆）

产量（万辆） 批发（万辆） 上险（万辆） 出口（万辆）



批发格局：7月重汽市占率同环比提升

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 19

◼ 7月批发格局：解放/东风/重汽/陕重汽/福田批发销量市占率分别18.2%/13.1%/27.5%/
19.1%/8.4%，同比23年全年分别-2.1/-7.2/+7.2/-1.2/-11.9pct，环比6月分别+2.3/-4.0/
+0.8/+0.1/+1.1pct。重汽市占率同环比提升。

◼ 1-7月批发格局：解放/东风/重汽/陕重汽/福田累计批发销量市占率分别20.7%/16.3%/27.6%/
16.3%/7.7%，同比23年全年分别+0.5/+0.5/+1.9/-0.1/-2.1pct。1-7月解放/东风/重汽份额提
升，陕重汽 /福田份额下降。 1-7月CR3/CR5分别 64.7%/88.6%，同比 23年全年分别
+2.3/+0.7pct，头部集中趋势进一步凸显。

图：5大主流车企月度批发市占率 图：5大主流车企年度批发市占率
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终端格局： 7月除重汽外主流车企份额环比上升

◼ 7月终端格局：解放/东风/重汽/陕重汽/福田终端销量市占率分别22.7%/21.5%/18.7%/
10.2%/10.7%，同比23年全年分别-0.4/-1.9/+1.7/-0.1/-0.1pct，环比6月分别+0.8/+0.6/-
0.8/+0.9/+0.7pct。7月重汽市占率环比下降，其余主流车企环比均上升。

◼ 1-7月终端格局：解放/东风/重汽/陕重汽/福田累计终端销量市占率分别23.2%/21.0%/19.2%/
11.6%/10.7%，同比23年全年分别+0.1/-2.5/+2.2/+0.3/-1.0pct 。1-7月解放/重汽/陕重汽份
额同比提升，东风/福田同比份额下降。1-7月CR3/CR5分别63.3%/83.8%，同比23年全年分别
-0.2/-0.9pct，集中度下降。

图：5大主流车企月度终端市占率

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 20

图：5大主流车企年度终端市占率
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出口格局：重汽为首，解放/东风市占率快速提升

◼ 7月出口格局：解放 /东风 /重汽 /陕重汽 /福田出口市占率分别 17.5%/10.7%/39.4%/
23.7%/2.7% ，同比 23 年全年分别 +1.3/+4.7/-4.4/+3.2/-4.5pct ，环比 6 月分别 -6.8/-
0.0/+5.2/+1.4/+0.1pct。7月解放市占率环比下降。

◼ 1-7月出口格局：解放/东风/重汽/陕重汽/福田累计出口市占率分别19.7%/9.2%/41.3%/
20.4%/3.7%，同比23年全年分别+3.5/+3.3/-2.4/-0.1/-3.6pct。重汽依然为出口龙头，解放/
东风出口市占率快速提升。1-7月出口CR3/CR5分别81.4%/94.2%，同比23年全年分别
+1.0/+0.6pct，出口集中度进一步提升。

图：5大主流车企月度出口市占率

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 21

图：5大主流车企年度出口市占率
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车企库存：解放/东风/重汽/福田去库，陕汽加库

◼ 7月库存变动：渠道库存来看，7月解放/东风/重汽/福田去库，陕重汽加库。车企库存来看，7
月解放/重汽/陕重汽/福田去库，东风加库。总库存来看，7月解放/东风/重汽/福田去库，库存
分别-0.7/-0.5/-0.2/-0.3万辆，陕重汽加库，库存+0.04万辆。

◼ 1-7月库存变动：渠道库存来看，1-7月五家主流车企均加库，其中重汽/陕重汽加库较多。车
企库存来看，除福田外其他车企均去库，福田加库。总库存来看，1-7月解放/东风/重汽/陕重
汽/福田库存分别-0.6/-0.6/+1.3/+1.1/+1.1万辆。

图：7月主流车企库存当月变动值（辆）

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 22

图： 1-7月主流车企库存累计变动值（辆）
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发动机格局：潍柴依然位居第一，份额环比上升

◼ 7月格局：终端口径下，潍柴/康明斯/锡柴/玉柴/重汽市占率分别29.7%/20.5%/13.4%/
12.6%/6.1%，同比23年全年分别-1.8/+0.2/+0.0/-1.8/-0.9/pct，环比6月分别+1.0/+4.7/- 
0.2/-1.2/-1.0pct。

◼ 1-7月终端格局：潍柴/康明斯/锡柴/玉柴/重汽市占率分别32.7%/17.1%/13.4%/14.1%/6.2%，
同比23年全年分别+1.2/-3.3/+0.1/-1.7/+0.7pct。CR3/CR5分别63.9%/83.5%，同比23年全
年分别-1.3/-3.0pct，集中度下降。

图：5大主流发动机厂商月度终端市占率

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 23

图：5大主流发动机厂商年度终端市占率
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潍柴动力：柴油及天然气发动机份额同环比下滑

◼ 潍柴7月配套销量13.8万，同环比分别+5.6%/+2.2%。

◼ 分车企配套：7月潍柴在陕重汽/中国重汽/一汽解放中配套市占率分别63.4%/65.5%/36.0%，环
比6月分别-7.1/+4.2/+3.5pct，同比23年全年分别-16.2/+13.6/-5.0pct。

◼ 分动力类型配套：7月潍柴柴油/天然气发动机市占率分别18.0%/55.1%，环比分别-0.3/-1.5pct
，同比23年全年分别-3.9/-10.4pct。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：潍柴发动机分车企市占率
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图：潍柴发动机分动力类型市占率
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天然气重卡：解放/潍柴依然位居整车/发动机第一

◼ 天然气重卡整车： 7 月解放 / 东风 / 重汽 / 陕重汽 / 福田天然气重卡市占率分别
29.8%/16.4%/23.5%/12.0%/12.7%，同比23年全年分别-3.7/+0.1/+5.8/-4.7/+3.8pct，环
比6月分别+0.3/-0.2/-1.6/-0.5/+2.0pct。CR3/CR5分别69.7%/94.5%，同比23年全年分别
+1.8/+1.4pct，环比6月分别-1.6/-0.1pct。重汽天然气重卡市占率同比23年全年明显提升。

◼ 天然气发动机： 7 月潍柴 / 康明斯 / 锡柴 / 重汽 / 玉柴天然气发动机市占率分别
55.1%/23.3%/11.1%/0.4%/4.7%，同比23年全年分别-9.6/+4.7/+2.8/-1.3/+0.8pct，环比6
月分别-1.5/+7.3/-0.9/-0.2/-0.5pct。CR3/CR5分别89.4%/94.7%，同比23年全年分别-2.1/-
2.9pct，环比6月分别+4.9/+4.1pct。市场集中度下降，潍柴市占率环比下滑，依然位居市场
首位。

图：天然气重卡整车市占率

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 25

图：天然气发动机市占率
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三、需求跟踪：运价仍处低位，静待需求回暖



货运景气度：7-8月运价仍处于低位

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 27

◼ 运价-大宗物流：以鄂尔多斯煤炭长途运价为代表，2015.01-2024.08，长途运价累计-19%，柴
油价格累计+37%，大宗物流盈利性从23年起明显下降，截至8月15日，8月平均运价0.21元/吨
公里，同环比分别-0.03/-0.01元/吨公里。

◼ 运价-草根调研：据我们调研，7-8月货运运价目前仍位于低位，卡车司机盈利性不佳。

图：2015年至今煤炭货运盈利变化情况
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货运需求：7月地产/PMI/社零表现偏弱

数据来源：wind，统计局，东吴证券研究所 28

图：2020年至今制造业PMI指数

◼ 工程物流：7月房地产开发投资完成额累计同比
-10.2%，同比降幅较6月扩大0.1pct。

◼ 生产物流：7月制造业PMI49.4（6月值49.5） 
，位于荣枯线之下。

◼ 消费物流：7月社零总额同比+2.7%，同比增速
环比提升，但仍位于偏低水平。

图：2020年至今房地产开发投资完成额累计同比（%）
（剔除20年/21年1-3月）

图： 2020年至今社零当月同比（%）
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高频跟踪：8月地产持续偏弱，货运流量降幅环比扩大

数据来源：wind，G7物流，统计局，东吴证券研究所 29

图：2018年至今水泥发运率（%）

◼ 工程物流：8月前两周水泥发运率均值
36.1%，同环比分别-8.1/-1.1pct，同比
降幅环比扩大。8月前15日全国石油沥青
开工率均值26.4%，环比7月小幅回升。

◼ 货运流量：8月前15日货运流量指数均值
107.8（23年8月指数均值113.3）。

图：2015年至今石油沥青开工率（%）

图：2022年至今整车货运流量指数
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四、投资建议与风险提示



投资建议及风险提示

31

◼ 投资建议：天然气重卡+出口+以旧换新政策共同支撑24年总量稳中有升。24年内需随经济弱复
苏，公路货运量正增长为保有量提供支撑。油气价差维持高位，经济性驱动天然气重卡持续高增
长；政策驱动新能源重卡加速放量。出口非俄地区高增长填补俄罗斯下滑，全年出口具备韧性。
淘汰国三及以下营运类柴油货车补贴金额超预期，以旧换新拉动终端需求向上。

◼ 中长期来看，工程车已达底部，看好未来地产复苏+基建加码拉动底部回升；累计更新需求的集
中释放或蕴含较大弹性。我们预计2024-2025年批发销量分别103/115万辆，同比分别
+12.7%/+12.1%。24Q3重卡板块投资聚焦强α（天然气重卡+出口）+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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