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                                  四万亿投资拉动、重卡复苏明显 

            ----中国重汽（000951）调研简报  

 

 

此次调研我们拜访了公司董事会秘书与证券事务代表等公司领

导，并实地参观了公司总装车间。就公司经营现状与发展战略进行了

深入沟通，主要结果如下： 

 

1.2009年 1～2月公司重卡销售好于预期的原因及对2009年

的销售展望 

    公司 2008 年重卡销量 11.2 万，市场占有率 20％，今年 1～2 月

份市场占有率达 35％以上，虽然本年度 1～2 月销售没有达到去年同

期水平，但明显好于预期，在公司以销定产的产销模式下不会出现滞

销局面。前两个月好于预期主要受益于 4万亿投资拉动，国家 4万亿

投资虽然颁布于 2008 年 4 季度，但今年 1 月份基本到位对重卡行业

拉动明显；其次公司一贯经营稳健，从往年数据看公司产销波动幅度

大幅低于行业波动幅度；1～2月公司销售产品与工程机械配套较多，

国家拉动内需前期主要带动工程机械相关车辆，如自卸车、水泥搅拌

车等，我们预计下半年随固定资产投资的深入物流车辆将会显著放

量。 

虽然 2009 年前两个月开局较好，但不会出现象前几年 20％以上

的销售增长。我们判断，由于重卡作为生产资料，其销售状况与 GDP

高度相关，在 2009 年 GDP 保持 8％的增速下，2009 年公司销量有望

实现同比增长 9％，达到 12.2 万辆。 
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2.2009 年重卡价格会否保持平稳？ 

产品价格水平将会保持，不会出现下降。主要因为：1）重卡作为生

产资料，下游使用者对其价格敏感程度不高。2）08 年厂家利润很低，已

不具备降价空间，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。4）公司销售模式采用对下游经

销商返点与对改装厂返利的形式，不会降低产品价格。 

 

3.公司产品 2009 年盈利能力、毛利率如何？ 

    钢材价格的大幅度下降使得公司的原材料成本压力降低；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，降低了毛利率

水平。预计 2009 年公司毛利率水平将在 12％左右。 

 

4.公司 09年出口情况会否出现较大波动？ 

公司主要出口国家与地区为俄罗斯、中东、东南亚、南美与非洲。出

口俄罗斯、远东会出现一定程度下降，原因是其经济下滑程度明显，更主

要原因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，为保护

其本土卡车工业采取了较多的贸易壁垒；中东、东南亚将保持平稳；南美

与非洲市场将有平稳增长，但对总出口影响不大。集团在 2008 年出口约

1.5 万辆，我们预计公司 2009 年出口约 2万辆。 

 

5.公司新产品 HOWOA7 与其未来销售预期 

公司在 08 年 12 月份推出了集团自主研发的新一代重卡 HOWOA7。此款

车是国内首次装配自动变速器的重卡车型，采用了与 WABCO 公司合作开发

的手自一体 16 挡电控变速器，驾驶室与意大利著名轿车设计公司乔治亚

罗合作开发，外形较公司现有车型更为美观，内饰也更为便利和人性化。

HOWOA7 作为第四代重卡，融合了轿车的相关优点，在国内继续保持了技术

领先地位，是国内首款采用 AMT 变速技术的卡车产品。自动变速器大幅提
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 高了驾驶员的操作便利性，在欧洲超过 20%的半挂重卡选用自动变速器，

在北美选用自动变速器的重卡也接近 20%，自动变速器车型是重卡的长期

发展趋势之一。因为参照发动机运行工况自动选择最佳的换挡时机，在综

合路况下，HOWOA7 相比手动变速器重卡可以节油 3%～10%。 

    HOWO 产品 08 年销售占比高达 85%，成为公司销售的绝对主力。我们

判断第四代自动档重卡 HOWO A7 将主要针对长途物流运输市场，因为油耗

更低，在公司销售中的占比将随着市场认可度的提高而逐步提高。同时现

有 HOWO 车型在技术上仍处于国内相对领先的位置，与目前逐步淘汰的公

司老车型斯太尔王不同，我们判断其在中期内仍将受到市场认可，公司会

将其与新产品 HOWO A7 同时作为主力产品销售。由此给公司带来更大的销

售增长潜力。A7 目前销售约 400 辆，我们预计随着下半年物流市场的逐步

启动 A7 将逐步放量。 

 

6.在国四标准推出前，公司EGR 产品仍保持成本领先优势 

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 高约 6000 元，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 7 月

至今销售来看，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。 

    我们认为，2009 年 1～2 月份和 2008 年 7～12 月份集团公司在重卡

市场的占有率主要体现在 EGR 重卡形成的市场优势。一般来说，发动机管

理系统（EMS）的匹配标定必须包含“三高（高温、高原、高寒）”环境

下的标定，因此除中国重汽之外的其他企业要推出EGR 重卡至少得花1 年

的时间，以 2008 年 7 月份为时间起点计算的话，同时考虑到夏季实验（高

原、高温）必须要等到 6-7 月份才能进行的话，则集团公司有望在今年 3 
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 季度之前继续保持强劲的增长势头。 

 

7. 集团重组大齿将有利于公司的长远发展 

    2008 年 11 月 18 日中国重汽集团与山西大齿集团签署战略重组协议。

根据计划，重组后的大齿集团将正式成为中国重汽的变速箱基地。大齿集

团通过三次引进日产柴技术，然后进行消化吸收，逐步开发出了 DC16J200T 

变速箱、DC12J180 变速箱、DC6J48T 变速箱、DC12J150T 变速箱；同时，

在国家 863 项目中，还联合清华、北理工研发 AMT，预计 2009 年将出样

机。大齿集团的产品主要集中在 154KW 以下的中重卡，而中国重汽 95%以

上的产品在 191KW 以上。我们认为，集团重组大齿将有利于中重卡市场的

开拓。 

    因为中国重汽集团的发展策略和技术储备等原因，商用车公司的产品

较少，每年的产量不到卡车股份的 1/3。我们认为，商用车公司在中重卡

市场的弱势，可能导致其形成与卡车股份的竞争关系，不利于集团战略的

实施。大齿集团的加入，将有效的解决中重卡核心零部件（变速箱）缺失

的问题，从而有可能实现向中重卡，甚至中卡领域的拓展，延伸产品线并

扩大市场份额。我们认为商用车公司向中重卡方向的发展降低了集团内竞

争的可能性，有利于卡车股份公司的长远发展。 

 

8.盈利预测与投资建议 

    公司在重卡行业规模处于领先地位，产业链完整带来的竞争优势突

出，四万亿投资拉动、EGR 系统性价比优势和新一代 HOWO A7 推出可能使

得其 09 年销售超出预期，钢材价格降低较多而终端价格竞争压力较小将

推升其毛利率，09 年度业绩超出预期的可能性很大。我们预计公司 2008、

2009 年的每股收益分别为 1.46 元与 1.61 元，我们继续对其维持推荐的投

资评级。 

 

 

 

 



 

  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 
公 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 

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 
行 

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 
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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