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事件： 

    近日，我们对位于中国济南的中国重汽（000951）进行了实地调研，

与公司董秘及证券事务代表对公司、重卡行业的现状及长期发展进行了交

流。 

投资要点： 

  行业及公司 2 月份销量环比增加迅速（图 1，图 2），3、4 月份受重

卡销量的季节性因素仍然会小幅度环比上升。我们认为重卡行业销量完

全恢复仍然需要视国家大规模固定资产带动下实体经济的恢复情况而

定，时间很可能将会在 09 年下半年以后。 

 年初的销量主要是工程用自卸车带动下的复苏。工程用自卸车

受益于基建、固定投资拉动（图 3）率先恢复。未来随着工程

机械销量因固定投资增大而恢复，重卡半挂车的销量有望提高。 

 公司及行业未来主要看点仍然是在物流用重卡方向。从重卡销

量分类来看，物流用重卡占比超过 50%（图 4），因此物流用重

卡是重卡行业全面恢复的关键，但目前物流的恢复仍然不是很

明朗，我们预计重卡完全恢复可能会在 09 年下半年以后。 

  公司在年初的市场份额进一步加大（图 5）。在行业下滑的大背景下，

市场地位的再次提高凸显公司的行业领先地位及其产品的领先性能。虽

然我们仍然预计 09 年全年重卡行业销量不乐观，但对公司产品销量保持

看好，预计公司应该有超过行业的销量表现。 

 公司产品综合性能领先，为应对国三排放标准而推出的 EGR

发动机产品已经被下游重卡客户广泛接受，在与竞争对手潍

柴动力的高压共轨产品的对抗当中取得全面胜利，逼迫对手

也开始推广 EGR 技术。 

 虽然 EGR 技术在整体性能上要低于高压共轨产品，并且相比

对手的成本优势也在逐步缩小，但由于公司重卡整车性能要

优于对手，因此在一定程度上弥补了 EGR 发动机的不足，这

同时也反映了公司的核心竞争力——国内领先的重卡整车制

造水平。 
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 原材料价格下降，毛利有望小幅度增加，但 09 年盈利水平将不会提升。 
 钢材价格的大幅度下跌使得公司的原材料成本压力骤减。 
 产品平均价格水平将会保持，主要因为：1）重卡作为生产资

料，价格敏感程度不高。2）08 年毛利率见低，价格战程度不

会更高。3）重卡产品用户品牌忠诚度很高，一般性的价格波

动对用户影响不大。 
 公司目前生产线开工程度已经较 08 年下半年有所恢复，但生

产线完全恢复高水平仍然需要时间，这将在一定程度上加大单

位产品的折旧成本，影响毛利率水平. 
 由于经营杠杆很高，因此 09 年公司销量下滑程度虽然会低于

行业，但是净利润水平提高幅度将不会很大。 

 出口下降可能性很大。 
 公司主要出口目的地是：俄罗斯、远东，中东、东南亚，非洲。 
 出口俄罗斯、远东下降显著，其经济下滑程度明显，更为重要

的是在经济下滑情况下俄罗斯开始对进口卡车产品实施控制，

严重影响了公司出口。 
 中东、东南亚将保持平稳。 
 非洲市场将有增长，但对总出口影响不大。 

 公司 08 年末经由国资委划拨得到大同齿轮集团（大齿），今后公司和

大齿深度的整合将减弱公司在重卡齿轮箱上的对外依赖程度，重卡产

业链将更为完整。这将增强对主要对手潍柴动力的竞争能力，长期来

看公司盈利能力将会进一步提高。 

 作为重卡行业的领军企业，长期专注于重卡制造研发使得公司在整车

制造方面领先于行业其他企业。中国重卡行业仍然有很大的增长空间，

随着未来中国经济的恢复，中国重汽的长期前景乐观。 

 投资建议：重卡行业受益于国家大规模固定资产投资拉动开始显现复

苏迹象，但完全恢复仍然有待于实体经济及物流的回升。我们认为公

司今年的经营表现将会超过行业整体的水平，给予公司“增持”评级。 
图表 1：重卡行业月度销量及增长                  图表 2：中国重汽月度销量及增长 
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图表 3：铁路固定资产投资增速                    图表 4：重卡下游需求分布 
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资料来源：山西证券研究所                        资料来源：山西证券研究所 
 
图表 5：2008 年重卡市场销量排名                 图表 6：2 月份重卡市场销量排名 
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资料来源：山西证券研究所                        资料来源：山西证券研究所 
                                                                                                   

近一年公司股价变化 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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