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投资要点：

 2025 年我国重卡出口增量以非洲、亚洲为主，越南、尼日利亚等国增幅较大。尽管

2025 年我国重卡出口俄罗斯市场的销量大幅下跌，依托非洲、亚洲重卡出口的快速

增长（同比分别+5.5、+5.1 万辆），2025 年我国重卡出口仍实现 34.1 万辆，同比

+17%。其中，1）东南亚：2025 年我国重卡越南出口同比+1.7 万辆；2）中东：2025

年我国重卡沙特阿拉伯出口同比+0.9 万辆；3）中亚：2025 年我国重卡吉尔吉斯斯

坦、哈萨克斯坦出口同比分别+0.6、0.5 万辆；4）非洲：2025 年我国重卡尼日利亚、

坦桑尼亚出口同比分别+1.5、0.6 万辆。

 非洲重卡市场空间：中长期或还会有数倍的潜力空间，且有望受益于本轮矿产资源

涨价周期。1）非洲重卡市场中长期成长空间或较大。从人均GDP的视角看，目前

的非洲大致可对标 1990~2000 年的中国，在基建、物流等方面的发展预计仍然有较

大成长空间：例如，公路仍为非洲物流体系主力，占据约八成货运和九成客运份额。

尽管道路网络在扩展，但道路密度不足、维护水平参差不齐，跨境协调有限，物流

成本和运输时间仍较高，因此交通基础设施建设仍需完善。2000 年中国重卡行业销

量 8.3 万辆，2025 年已达 114.4 万辆（其中出口 34.1 万辆，内需预计约 80 万辆），

因此我们预计非洲重卡销量或还会有数倍的潜力空间。2）非洲重卡市场或将受益于

本轮矿产资源涨价周期。矿业开发为重卡行业的应用场景之一，其有望拉动重卡在

矿区运输、物料搬运等场景的需求。非洲矿产资源丰富，并且较多国家矿业产值占

GDP的比例较高，2010~2019 年间，我们统计的 39 个非洲国家中，基本所有国家

都有矿业产值，且约三分之一的国家矿业产值占其GDP的平均比例超过 10%。复盘

非洲人均GDP 增速，我们发现非洲地区上一轮人均GDP快速增长区间与矿产资源

涨价时间有所重合（即约 2004~2008 年区间）。目前铜、铝、黄金、铂等商品价格

均呈现上升趋势，我们预计或带动重卡需求进入新一轮上行通道，从而有望形成“商

品价格上升-矿业开发需求提升-外商投资增加-重卡需求逐步提升”的逻辑链条。

 非洲重卡竞争格局：中国品牌重卡新车仍有较大替代非洲二手重卡的空间。目前非

洲二手重卡市场依然占据较大份额（二手车包括欧美及日系二手重卡等），中国品

牌在部分市场（如坦桑尼亚等）主导新车市场，也即中国新车仍有较大的替代二手

车的空间。此外，截至 2023 年，中国是对非洲直接投资存量最多的第五大国家，并

且中国对非洲采矿业的直接投资存量一直保持在高位区间，较多的中国项目投资或

有助于令该项目采购更为熟悉的中国品牌产品如中国重卡。综上所述，伴随非洲经

济发展及本轮矿产资源涨价周期，我们看好非洲重卡市场的发展空间，并且中国品

牌有望凭借较强产品力及较完善的渠道布局等逐步替代非洲二手重卡。

 投资分析意见：2026 年国内重卡市场整体表现预计较平淡，但出口有望维持增长态

势，并且在本轮矿产资源涨价周期+中国主机厂持续布局下，我们预计 2026 年非洲

重卡出口将会有较好表现，我们维持汽车“看好”评级，并建议关注重卡出口增长

2026 年 03 月 08 日
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潜力较大的企业：中国重汽、一汽解放、福田汽车等。

 风险提示：海外重卡销量景气度不及预期风险、海外竞争加剧风险、地缘政治风险、

中国车企海外布局不及预期风险等。
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1.重卡出口：25 年增量以非洲、亚洲为主

2025 年我国重卡出口增量以非洲、亚洲为主，越南、尼日利亚等国增幅较大。尽管 2025

年我国重卡出口俄罗斯市场的销量大幅下跌，依托非洲、亚洲重卡出口的快速增长（同比分

别+5.5、+5.1 万辆），2025 年我国重卡出口仍实现 34.1 万辆，同比+17%。其中，1）东南

亚：2025 年我国重卡越南出口同比+1.7 万辆；2）中东：2025 年我国重卡沙特阿拉伯出口同

比+0.9 万辆；3）中亚：2025 年我国重卡吉尔吉斯斯坦、哈萨克斯坦出口同比分别+0.6、0.5

万辆；4）非洲：2025 年我国重卡尼日利亚、坦桑尼亚出口同比分别+1.5、0.6 万辆。

图表 1：2025 年我国重卡出口 34 万辆，同比+17% 图表 2：2025 年重卡出口增量以亚非为主（单位：万辆）

资料来源：中汽协，华源证券研究所 资料来源：海关总署，华源证券研究所（数据为中国重卡年出口
量；海关总署口径与中汽协不同，因而出口数据有一定差异）

图表 3：25 年我国重卡出口 Top10 以亚非为主（万辆） 图表 4：25 年我国重卡俄罗斯出口大幅下滑（单位：万辆）

资料来源：海关总署，华源证券研究所 资料来源：海关总署，华源证券研究所

图表 5：我国重卡亚洲出口以东南亚、中东、中亚为主（单

位：万辆）

图表 6：我国重卡非洲出口以尼日利亚、坦桑尼亚等为主

（单位：万辆）

资料来源：海关总署，华源证券研究所 资料来源：海关总署，华源证券研究所
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2.非洲重卡市场：或受益于本轮矿产资源涨价周期，
且二手重卡替代空间或较大

接下来本文将着重分析非洲重卡市场。（1）市场空间方面，1）非洲重卡市场中长期成

长空间或较大，或还会有数倍的潜力空间。从人均GDP 的视角看，目前的非洲大致可对标

1990~2000 年的中国，在基建、物流等方面的发展预计仍然有较大成长空间：例如，公路仍

为非洲物流体系主力，占据约八成货运和九成客运份额。尽管道路网络在扩展，但道路密度

不足、维护水平参差不齐，跨境协调有限，物流成本和运输时间仍较高，因此交通基础设施

建设仍需完善。2000 年中国重卡行业销量 8.3 万辆，2025 年已达 114.4 万辆（其中出口 34.1

万辆，内需预计约 80 万辆），因此我们预计非洲重卡销量或还会有数倍的潜力空间。

图表 7：2024 年非洲人均 GDP 可大致对标 1990s 的中国
（单位：2015 年不变价美元）

图表 8：中国重卡行业批发销量由 2000 年的 8.3 万辆提
升至 2025 年的 114.4 万辆

资料来源：世界银行，华源证券研究所 资料来源：ifind，Wind，中汽协，盖世汽车，华源证券研究所

图表 9：非洲交通综合指数仍然较低 图表 10：2025~2029 年非洲铁路网络扩张预计加快

资料来源：非洲发展银行，华源证券研究所 资料来源：AFC Research，华源证券研究所
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2）非洲重卡市场或将受益于本轮矿产资源涨价周期。矿业开发为重卡行业的应用场景之

一，其有望拉动重卡在矿区运输、物料搬运等场景的需求。非洲矿产资源丰富，并且较多国

家矿业产值占GDP的比例较高，2010~2019 年间，我们统计的 39 个非洲国家中，基本所有

国家都有矿业产值，并且约三分之一的国家矿业产值占其 GDP的平均比例超过 10%。复盘

非洲人均GDP增速，我们发现非洲地区上一轮人均GDP快速增长区间与矿产资源涨价时间

有所重合（即约 2004~2008 年区间）。目前铜、铝、黄金、铂等商品价格均呈现上升趋势，

我们预计或带动重卡需求进入新一轮上行通道，从而有望形成“商品价格上升-矿业开发需求

提升-外商投资增加-重卡需求逐步提升”的逻辑链条。

图表 11：非洲较多国家矿业产值占 GDP 的比例较高

资料来源：地质学报《非洲矿业发展概况》任军平等，海关总署，华源证券研究所（注：尼日利亚虽然

矿业产值占 GDP 的比例相对较低，但矿业产值绝对值在非洲国家中仍位列较前位置）

图表 12：非洲矿产资源储量丰富
图表 13：非洲地区上一轮人均 GDP 快速增长区间与矿产
资源涨价时间有所重合

资料来源：地一眼《世界矿情·非洲卷》陈喜峰等，华源证券研
究所

资料来源：世界银行，华源证券研究所
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图表 14：目前部分矿产资源涨价趋势较明显

资料来源：Wind，华源证券研究所

（2）竞争格局方面，中国品牌重卡新车仍有较大替代非洲二手重卡的空间。目前非洲二

手重卡市场依然占据较大份额（二手车包括欧美及日系二手重卡等），中国品牌在部分市场

（如坦桑尼亚等）主导新车市场，也即中国新车仍有较大的替代二手车的空间。此外，截至

2023 年，中国是对非洲直接投资存量最多的第五大国家，并且中国对非洲采矿业的直接投资

存量一直保持在高位区间，较多的中国项目投资或有助于令该项目采购更为熟悉的中国品牌

产品如中国重卡。综上所述，伴随非洲经济发展及本轮矿产资源涨价周期，我们看好非洲重

卡市场的发展空间，并且中国品牌有望凭借较强产品力及较完善的渠道布局等逐步替代非洲

二手重卡。

图表 15：2023 年中国对非洲直接投资存量较多
图表 16：中国对非洲采矿业的直接投资存量一直保持在
高位区间

资料来源：《2025 年世界投资报告》，华源证券研究所 资料来源：约翰斯·霍普金斯大学中国非洲研究计划，华源证券
研究所
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3.风险提示

海外重卡销量景气度不及预期风险：海外市场经济发展、基础设施建设、矿产资源开采

等可能不及预期，从而可能影响整体海外重卡销量空间。

海外竞争加剧风险：中国企业之间，及中国企业与外资企业的竞争可能加剧，从而可能

对海外销量及盈利产生负面作用。

地缘政治风险：受地缘政治因素影响，我国重卡车企有可能较难进入某些市场，从而对

海外销量产生负向影响。

中国车企海外布局不及预期风险：若中国重卡车企在海外的渠道、产品、工厂等布局不

及预期，可能会对出海销量产生负面影响。
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报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问
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投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；
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看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。
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投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数

或者纳斯达克指数。
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