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                                  中国重汽（000951）：在国三变局中占得先机 

             

                               投资要点： 

◇ 中国重汽目前年整车产能约 10 万辆，桥箱公司整车配套桥年产能

10万只。国 III标准 7月 1号实施带来新的变数。采用共轨技术的

发动机价格比 EGR高 1万多。中国重汽的 EGR系统成本低、产能不

受限制、维修方便、对油品的要求低，更符合国情。 

◇ 从中国重汽下半年销售来看，EGR比例高达 80％，也就是说重汽在

国内销售的车辆几乎全部是通过 EGR技术实现国三。重汽在向国三

标准切换中抢得先机。 

◇ 重卡存量约 30％作为工程用车，在政府通过投资扩大内需刺激经济

增长的背景下将直接受益。我们认为，受内需政策刺激因素，2009

年重卡行业销量增速将会比我们之前的预期提高增速 3％，我们预

计 2009年下半年国产重卡销量将会重拾升势，2009年全年预计重卡

销量下降 5％。 

◇ 我们认为公司的销售结构与销售用途都非常有利于公司的发展，工

程用途已经占到总量约 40%，从销售地点看，出口已经占到 20%，

另外此次国 III 标准切换是从 08 年 7 月开始且对车主购车是一

次性影响，因此公司 09 年下半年销量仍有望实现 5%以上的增长，

10年仍可实现 15％以上的销量增长。 

◇ 我们预计公司 2008、2009年的每股收益分别为 1.46元与 1.61元，

我们继续维持推荐的投资评级。 
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 一、 公司简介 

中国重型汽车集团济南卡车股份有限公司（中国重汽）是中国重型汽

车集团有限公司的控股子公司，中国重汽主要由制造与销售事业部组成，

并控股桥箱公司。中国重汽主要生产与销售载重吨位大于 14 吨的斯太尔

王、斯太尔与 HOWO 车型，而集团另一子公司中国重型汽车集团济南商用

车公司生产载重吨位为 7-12 吨的金王子、豪骏、黄河等车型以避免同业

竞争。中国重汽目前年整车产能约 10 万辆，桥箱公司整车配套桥年产能

10万只。 

 

图表 1：中国重汽股份有限公司股本结构 

股本性质 2008年 6月 27日至今 

限售流通 A股（万股） 26749 

实际流通 A股（万股） 15193 

合计（万股） 41943 

资料来源：公司资料 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
- 3 - 

 
 

图表 2：重汽集团与下属公司股权与业务结构 

 

资料来源：公司资料 

 

二、 09年下半年重卡增长仍然可期，支撑我国重卡长

期增长的因素没有改变 

2008 年的重卡销售出现了大幅波动。2008 年上半年重卡行业销量达

到 38万辆同比增长 48.6%，但 3 季度却同比下滑了 15.7%，到了 11月份

国内重卡更是同比出现了约 50%的负增长。销量大幅波动我们认为是由两

方面原因造成的，一是 08年 7月 1日开始实施国 III 排放标准，为满足

新规，重卡需要提价 1-2 万元，整车价格的提高对车主的购车时点产生了

一定影响，但我们认为由于受到的养路费的限制，国 III 标准的实施在时

间跨度上的影响有限，简单的讲就是说我们认为 2008 年的客户不会因为

国 III 标准的推出而把购车行为提前到 2007 年，我们认为国 III 标准仅

仅会影响 08年第 3季度购车用户的购车时点，而这种时点提前造成的影响
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 也仅仅会体现在当年 5、6 月份重卡销售数据上，对大局不会构成影响；

我们认为影响车主购车的另一重要原因还是经济环境的变化，我们看到受

国内宏观调控和美国次贷危机的影响，08 年下半年我国整体经济环境发生

了重大变化。从重卡用途来看，55％用于中长途运输，30％用于工程用车

与矿山用车，15％作为特种车用于城市消防等公用事业特种用途。从重卡

的下游需求来看，重卡的产销与宏观经济密切相关。 

图表 3：重卡 2002～2008年度销量 
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   资料来源：CAAM 
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 图表 4：重卡 2002～2008年度销量增速 
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  资料来源：CAAM 

从重卡的中长距离运输、矿山用车与工程用车来看，随着高速公路里

程的增长而带来的道路运输需求的提升也部分拉动了重卡的销售。也就是

说我们认为目前支撑我国重卡长期增长的因素没有改变：首先是重工业化

阶段将长期存在，以住房和汽车为主的居民消费结构升级将带动产业结构

升级，2020 年之前我国都将处于重化工业化阶段，重化工业拉动的经济增

长必然导致运输强度增加，运输强度增加将加大对重卡的需求；再次是由

于我国资源分布不均衡，随着中西部的开发和建设将增加中西部各种资源

如煤炭、有色金属向东部以及钢铁、水泥向西部的运量。计重收费从高速

公路向干线推广的发展也将保证对重卡新增增量的需求。 

十项扩大内需政策将对重卡行业构成利好。面对内需外需的双重减

速，国务院 11 月 5 日召开国务院常务会议，研究部署进一步扩大内需促

进经济平稳较快增长的措施。会议决定，当前要实行积极的财政政策和适

度宽松的货币政策，出台更加有力的扩大国内需求措施，加快民生工程、

基础设施、生态环境建设和灾后重建，提高城乡居民特别是低收入群体的

收入水平，促进经济平稳较快增长。会议确定了当前进一步扩大内需、促

进经济增长的十项措施。初步匡算，这十项工程建设，到 2010 年底约需

投资 4万亿元。由于积极的财政政策将带动国内钢铁、煤炭、电力的需求，

因此将会对重卡行业形成利好。但我们也要看到，由于财政政策的具体实
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 施和效果显现都需要时间，且 2008 年上半年重卡销售基数较高，因此明

年上半年国内重卡销量将会继续出现较明显的负增长。考虑到明年国内外

需求在下半年将有所好转，我们预计 2009 年下半年国产重卡销量将会重

拾升势，2009年全年预计重卡销量下降 5％。 

 

图表 5：近年来重卡销售数量及增长率 
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     资料来源：中国汽车工业产销快讯 

 

图表 6：1998～2007年货车行业结构性变化 
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资料来源：中国汽车工业产销快讯 
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 三、 中国重汽在国 III标准新变局中占得先机 

国 III标准 7月 1号实施带来新的变数,在变动中蕴含着机会,谁能抢

得先机在竞争中将处于有利地位。目前国内几种技术路线中有：高压共轨

技术、单体泵、直列泵+EGR， 其中潍柴、东风康明斯、锡柴等发动机厂

家主要采用高压共轨技术，重汽下属的杭州发动机厂和章丘发动机厂主要

采用 EGR，也生产部分高压共轨发动机。也有玉柴等少部分企业在不同机

型上应用单体泵、高压共轨两种技术。 

目前业内对单体泵路线（机体改进大、成本略低于共轨、不能升级到

更高标准，过渡产品）不是很看好，我们主要分析一下共轨和 EGR。高压

共轨式喷油系统用高压供油泵，将高压燃油贮存在油轨内，依靠喷油器电

磁阀的开闭，控制喷油时间和喷油量。高压共轨式喷油系统的轨道压力始

终保持在设定 压力值，便于实现喷射的灵活控制，能持续高压喷射，容

易实现单循环多次喷射。高压共轨可以实现欧Ⅲ标准，还具有达到欧Ⅳ及

欧Ⅴ标准的能力高压共轨燃油喷射 技术基本上被跨国公司控制，全球仅

有德国博世、日本电装、美国德尔福和德国西门子威迪欧等四家公司拥有

成熟产品。EGR 技术是从发动机排气中引回部分废气，与新鲜空气共同进

入发动机汽缸内参与燃烧，既能降低汽缸内的燃烧温度，又可降低汽缸内

NOX含量。 

由于国内高压共轨产品供应量不足以满足国内重卡需求，公司开发出

直列泵+EGR技术来满足排放要求,同时不用担心供应量的不足。在 EGR发

动机开发成功后，重汽在国Ⅲ问题上就有了更多的筹码，也给自己争取了

更大的空间：往上延伸，采用高压共轨技术的重汽发动机可以升级至国Ⅳ；

往下走，EGR发动机可以满足中国现实需求。 

采用共轨技术的发动机价格比 EGR高 1万多，另外国内油品含硫量高

容易堵塞喷嘴口，增加维修次数。重汽的 EGR系统成本低、产能不受限制、

维修方便、对油品的要求低，可能更符合国情，从重汽 08 年下半年销售

来看，EGR比例高达 80％，也就是说重汽在国内销售的车辆几乎全部是通

过 EGR技术实现国三。重汽在向国三标准切换中抢得先机。 
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 四、 在投资拉动下，公司 2009年下半年销量有望重拾

升势 

05年前后重卡全行业销售下滑 33%，公司认为主要是由两方面原因造

成：一方面是由于 04 年严厉的宏观调控造成 05 年施工减少；一方面是

由于从 2005 年 1 月起对重卡技术指标从新标定杜绝大车小标的现象造

成大量车主于 04 年提前购买造成。目前形势下，我们认为公司的销售结

构已经发生重大变化，从销售用途看，工程用途已经占到总量约 40%，从

销售地点看，出口已经占到20%，另外此次国III 标准切换是从08 年7 月

开始且对车主购车是一次性影响，因此虽 09年全年公司销量可能会出现

负增长，但 09下半年公司销量仍有望实现 5％以上的增长，10年公司销

量仍有望实现 15％以上的增长。 

考虑到 2008 年国内重卡消费的波动性增强，以及成本上涨对公司盈

利的不确定性，我们预计公司 2008、2009 年的每股收益分别为 1.46 元

与 1.61元，我们继续维持推荐的投资评级。 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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