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重卡旺销背后的思考——得底盘者恒强 
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恒泰证券研发中心（）    ：021-68405203   

星马汽车作为国内最大的罐式改装车生产企业，市场占有率高达35%。在重

卡旺销的背景下，公司背靠华菱汽车的战略性垂直生产体系优势将使得公司在混

凝土搅拌车、散装水泥车细分市场的竞争地位得以不断巩固。 

报告要点： 

 2010年重卡旺销，行业盈利能力提升  

2010年重卡行业销售旺盛超预期，全年累计销售量突破100万辆，创历史之

最。相比2009年64万辆的销量同比增长达到59.51%。 

 “十二五”第一年新开工项目多、铁路运力不足、改装车重卡化将支持2011

年重卡需求，预计销量增长20% 

“十二五”规划第一年，新开工项目较多，集中在基础设施建设上，土建及

公路运输需求旺盛。长期以来我国铁路运力不足的局面在短期内难以改变，公路

弥补铁路运输瓶颈的势头还将持续。改装车重卡化也是支撑重卡需求的重要原

因。我们预计2011年重卡销售将保持旺盛，销量增长在20%左右。 

 重卡旺销背后的思考——得底盘者恒强 

罐式水泥用车2011年需求也将较旺盛，预计销量增长在30%左右。今年新开

工项目多为中小型项目，量大且地点分散，诸如水利建设、保障房建设等，因而

对水泥运输及搅拌需求增大。另外，淘汰落后产能后导致一些中小型水泥企业所

在地出现了供给不足，因而需要增加水泥运输及搅拌车辆。在重卡旺销的背景下，

供货稳定、价格低廉、技术优秀的底盘供应商将直接影响星马这类改装车生产企

业，背靠华菱汽车这样的优势使得星马汽车在细分行业具有相当的核心竞争力，

并且这种优势在激烈的竞争中愈加凸显。短期内星马汽车的核心竞争力具有延续

性，细分行业的龙头地位难以撼动。 

 盈利预测和投资建议 

预计2011年合并华菱后的EPS达到1.932元，预期市盈率仅12.99倍，仍具备

相当的成长空间，我们维持买入评级。 

 

公司基本信息 

动态 PE 12.99 

行业 PE 17.26 

沪深 300PE 15.00 

总股本 1.87 亿 

总市值 46.96 亿 

当前股价 25.11 

20 日均价 22.83 

30 日均价 23.36 

60 日均价 24.24 

120 日均价 22.49 

 

公司股价与沪深300对比 
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资料来源：恒泰证券研发中心绘制 

相关报告： 
《恒泰 15 金-星马汽车之一： 
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1. 2010年重卡旺销 

2010年重卡行业销售旺盛超预期，全年累计销售量突破100万辆，创历史之最。相比2009年64万辆的销量同

比增长达到59.51%，增速仅低于SUV、MPV，位居汽车全行业第三。 

图表 1 2005-2010 年重卡销售数量及增速（单位：辆） 
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数据来源：汽车工业协会、恒泰证券研发中心 

图表 2 2009-2010 年前十大重卡生产商产量（单位：辆） 
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数据来源：汽车工业协会、恒泰证券研发中心 
2010年重卡旺销的主要原因：（1）固定资产投资增速依旧处于高位；（2）国内物流行业高速发展。 

2010年处于四万亿投资的最后一年，投资依然非常强劲。去年固定资产投资仍保持较高增速，全社会固定资

产投资增速23.8%，城镇固定资产投资24.5%，并且固定资产投资项目中多为基础设施建设。固定资产投资项目带

来了大量运输需求，重卡需求强度上不弱于工程机械。因为剔除运输需求外,其中相当部分的工程机械底盘实际
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上都使用重卡底盘。 

图表 3 城镇固定资产投资额及增速（单位：百万，%） 
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数据来源：CEIC、恒泰证券研发中心 
2010年公路货运量较09年增长11.61%，其中公路交通运输增长19.2%，物流运输业的高增长带动了重卡的需

求。 

图表 4 货物运输量及增速（单位：百万吨、%） 
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数据来源：CEIC、恒泰证券研发中心 
重卡市场基本上三个梯队：第一梯队，一汽、东风、重汽产量都在20万辆左右；第二梯队，陕汽、北汽、北

奔产量在5至10万辆；第三梯队，红岩、华菱、江淮、三环产量在1至3万辆。 

图表 5 重卡生产商市场占有率（%） 

 2006 2007 2008 2009 2010 

一汽集团 21.25% 19.74% 19.82% 22.25% 22.73% 
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东风汽车 22.02% 18.20% 19.70% 18.24% 19.00% 

中国重汽 19.58% 20.48% 20.62% 19.61% 19.49% 

陕西重汽 10.61% 12.33% 12.04% 10.60% 10.72% 

北汽福田 10.37% 11.62% 10.57% 12.93% 10.15% 

北奔重汽 3.27% 3.09% 4.63% 4.40% 4.49% 

上汽红岩 5.88% 4.93% 4.13% 3.08% 3.28% 

安徽华菱 1.77% 2.25% 2.37% 2.87% 3.00% 

江淮汽车 1.00% 2.11% 2.00% 2.03% 2.53% 

湖北三环 0.99% 1.22% 1.43% 1.56% 1.17% 

其它 3.27% 4.03% 2.69% 2.43% 3.45% 

总计 100% 100% 100% 100% 100% 

数据来源：汽车工业协会、恒泰证券研发中心 
从毛利润率和营业收入增速可以看出，2009-2010年重卡行业景气度提升。虽然毛利润率和营业收入增速在

二、三季度略有下降，但是2010年行业整体盈利能力处于历史高位，营业收入增速也在40%以上，充分说明景气

度较好。重卡销售旺盛，行业盈利能力提升。 

图表 6 商用车载货车板块销售毛利润率（%） 图表 7 商业车载货车营业收入同比增长（%） 
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数据来源：WIND、恒泰证券研发中心 

从重点公司来看，潍柴2010年净利润预计增长75%-105%，毛利润率由去年的21.4%提升至25%以上，公司重卡

整车销售非常旺盛。 

 

2. 2011年重卡销售将依旧火爆，预计增速可达 20% 

 

2.1 “十二五”新开工项目多 

重卡需求受到固定资产投资和运输两方面的影响，重卡底盘是改装车的平台，具备工程机械的需求特性。今
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年由于是“十二五”规划的第一年，众多基建工程项目将开工，土建及公路运输需求旺盛。虽然固定资产投资增

速可能下滑至20-22%左右，但新项目多集中在基础设施建设上，项目结构和项目类型上对运力及工程机械的需求

都很大。类似每年4000亿的水利投资，对土石方、水泥需求极大，对工程机械和重卡需求也多。 

图表 8 部分十二五规划新项目 

保障性住房 2010 年建设 520 万套，2011 年规划建设 1000 万套，超出之前预计 580 万套 420 万套。 

核电十二五规划 至 2015 年核电装机规模将达到 3900 万千瓦，力争 2020 年实现 8600 万千瓦以上，在建规

模约 4000 万千瓦。以 13000 万/kwh 核电平均单位投资成本计算，2011-2015 年投资将达

5070 亿，2011-2020 年将超过 1.1 万亿。 

农村电网改造 2010 年起，国务院启动新一轮农村电网改造，涉及资金约 2000 亿元。 

水利建设 2010-2020 年水利建设投资将达到 4 万亿，以改变目前落后的水利基础设施。今年开始，

每年将计划投入 4000 亿资金进行水利设施建设及改造。 

铁路基建十二五规

划 

在“十二五”期间，我国铁路建设将维持大规模投入，投资额将保持在每年 7000 亿元左右，

共计约 3.5 万亿元，相比“十一五”期间的 2.2 万亿元投资，增加了 1 万多亿元。其中，

按照“十二五”将建成 16448 公里高铁、高铁平均每公里造价 1.14 亿元计算，高铁的总投

资约为 1.875 万亿元。 

城市轨道交通建设 根据工信部最新消息，中国已有 36 个城市上报城市轨道交通建设规划，2010-2020 年，城

市轨道交通新增营业里程将达到 6560 公里。预计到 2020 年，全国城市轨道交通累计营业

里程将达到 7395 公里。以每公里 5 亿元造价计算，2009-2020 年城市轨道交通将投入 3.3

万亿，年均达 2700 亿元，中国城市轨道交通建设将迎来黄金十年。 

公路建设 各省相继推出十二五规划 

数据来源：发改委网站、恒泰证券研发中心 
 

2.2 铁路运力严重不足 

尽管我国已经拥有7531公里高铁，但是春运“一票难求”的紧张情况没有改变；京藏高速堵车20天，一万多

辆重卡被堵在高速上，正是由于铁路运力不足导致京藏高速成为内蒙向北京运电煤的重要通道，使用石油运输煤

炭怪像的根源在于铁路运力不足；长期以来我国煤炭开采“以运定产”的模式实质上都是铁路运力紧张所造成的。

短期内铁路运力问题难以解决，重卡需求将继续放大。 

 

2.3 改装车重卡化是未来发展的大趋势 

各种改装车行业都有底盘重型化的趋势，如城市扫雪车、垃圾车、清洁车、自卸车等，重型化可以有效提高

工作效率。这也是城市化发展的内生要求。随着城市化发展，城市规模不断扩大带来的是对改装车要求的不断提

高，越来越来多的重卡改装车将整装待发。重卡底盘替代原有轻卡底盘及新增重卡的改装需求是支持重卡需求新

的一极。因此，我们预测今年重卡销售依旧较好，估计销量增速在20%左右。 
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3. 重卡旺销背后的思考——得底盘者得天下，强者恒强 

星马汽车作为国内罐式专用车龙头，相比主要竞争对手而言其最大的优势在于底盘的技术和成本。混凝土搅

拌车、散装水泥车底盘一般都采用重卡底盘，底盘占成本的70%左右，属于成本中占比最大的部分。在重卡旺销

的背景下，底盘资源对改装车企业而言是最大的不确定项。调研中核实，2009-2010年混凝土搅拌车及散装水泥

车价格较稳定，在重卡行业毛利润率提升的前提下获得底盘资源对于改装车企业至关重要。 

相比最主要的竞争对手三一重工和中集集团，星马汽车在底盘上具有绝对优势。值得一提的是，今年将会把

华菱汽车注入上市公司，目前该重组已进入反馈意见上报阶段。鉴于解决兄弟公司之间关联交易的重组方案获批

的可能性非常大，我们预计今年三季度前将会完成重组。华菱汽车作为国内第八大重卡生产企业，技术日臻成熟，

市场占有率逐年提高，2010年全国市场占有率达到3%,较2009年的2.87%提高了0.13个百分点。星马汽车目前70%

底盘采购自华菱汽车，另30%来自五十铃、三菱、一汽、二汽、重汽。 

公司底盘优势主要有： 

（1） 底盘供应稳定，价格较低，可采购数量大； 

（2） 华菱汽车与星马汽车毗邻，基本没有运输成本，维护成本极低； 

（3） 华菱汽车与三菱有十年技术合作，重卡技术成熟，具备优势。 

三一重工虽然2008年成立了自己的底盘公司——湖南汽车，湖南汽车专注于改装车底盘及混凝土搅拌车的生

产。湖南汽车相比华菱汽车而言，产能较小，技术上也不具备绝对优势，三一目前混凝土搅拌车用底盘主要采用

重汽、东风的产品。由于成本原因，三一的同类产品价格要高于星马汽车。在重卡旺销的情况下，供货稳定、价

格低廉、技术优秀的底盘供应商将直接影响星马这类改装车生产企业，背靠华菱汽车这样的优势使得星马汽车在

细分行业具有相当的核心竞争力，并且这种优势在短期内具有可延续性，星马汽车的龙头地位短期内难以被撼动。 

 

4. 投资评级 

基于今年对重卡销售的乐观预期，在今年改装车市场竞争中星马汽车最大的优势——底盘优势将得以巩固。

我们看好星马汽车今年的业绩增长及未来几年内的成长性，预计2011年合并华菱后的EPS达到1.932元，对应目前

25.11元的股价而言，预期市盈率仅12.99倍，仍具备相当的空间，我们维持买入评级。 

 

 

 

 



 

 

 
星马汽车(600375） 
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1、重要声明 

本报告中的数据均来源于公开可获得资料，恒泰证券研发中心力求准确可靠，但对这些数据的准确

性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报

告仅向特定客户传送，未经恒泰证券研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可

能承担法律责任。 

 

2、评级说明 

类别 评级 标准 

公司投资评级 

买入 未来 6 个月内公司股价相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

增持 未来 6 个月内公司股价相对沪深 300 指数涨幅 0-10% 

观望 未来 6 个月内公司股价与沪深 300 指数涨幅持平 

减持 未来 6 个月内公司股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 未来 6 个月内行业指数于沪深 300 指数涨幅持平 

弱于大市 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数跌幅 5%以上 

 

3、联系方式 

 

恒泰证券研发中心 

地址：上海市浦东新区松林路 357 号通茂大酒店 26 楼 

邮编：200122 

联系电话：021-68405209 

电子邮件：huanglu@cnht.com.cn 
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