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研究结论 

 过去十年是重卡行业外延式增长的阶段。诸多因素驱动过去十年重卡行

业销量的快速增长：1）、国家大规模投资于基础设施建设；2）、外需和

内需的快速增长带动制造业持续繁荣，货运行业高度景气，而铁路运能瓶

颈始终没有得到很好的解决；3）、制造业高度繁荣，产能大规模扩张；4）、

城市化进程不断推进；5）、货运行业对所用车辆快速更新的运营模式；6）、

国家行业管理政策的推动。以上因素驱动过去十年重卡产品销量快速增

长，但是由于受制于国家的经济增长方式、下游用户的支付能力和下游用

户的市场结构等原因，过去十年，重卡产品的技术含量和售价均较低，毛

利水平不高，重卡行业的盈利增长主要依赖于产品销量的增长。 

 未来十年，重卡行业将步入内涵式增长的阶段。未来十年，一些驱动重

卡产品销量高速增长的因素，如国家基建投资、制造业产能扩张、铁路货

运能力不足等因素，对重卡行业景气程度的推动作用将有所减弱；而另外

一些驱动因素，如城市化进程将不断加快、制造业有望继续繁荣从而带动

公路货运行业持续景气等因素仍将推动重卡产品需求稳定增长。总体上

看，重卡产品需求高速增长的阶段即将结束，依靠销量高速增长来实现企

业盈利水平快速增长的模式将无法持续下去，依靠提升产品的附加值来实

现盈利水平快速增长的阶段即将到来。 

 重卡行业内涵式增长已经具备来自多方面的驱动因素。这些驱动因素包

括：1）下游客户：受计重收费、治理超载、燃油税改革等政策的驱动，

大马力、高速重载、轻量化、节油的重卡产品越来越受到用户的青睐；下

游用户已经具备购买价位更高，但是性能、质量更加出色的重卡产品的支

付能力；2）、重卡制造商：已经能够制造符合客户需求而且价格适中的

重卡产品，近期一些主流重卡制造商更通过和欧洲一流的重卡制造商合

作， 为不远的将来储备性能、质量更加出色的产品，重卡行业全新的一

轮技术升级竞赛已经开始。3）、铁路货运能力提升迫使公路货运行业升

级运输装备，以提高公路运输的经济性。上述因素将驱动重卡行业的增长

方式由外延式增长向内涵式增长转变。 

 2010 年重卡行业展望。我们预计，2010 年重卡行业将延续 09 年下半年

以来的景气程度，全年销量同比增速将超过 15%；全年重卡产品售价同

比增长 1.5%~2.5%；搭载大马力、更多档位变速箱的重卡产品的销量比

重将超过 25%；全年重卡行业盈利增速将超过 30%。 

 投资评级。继续维持对重卡行业看好的投资评级，推荐买入潍柴动力

（000338）、中国重汽（000951）。 

 风险因素。1）、国家实施更加严厉的宏观调控政策，投资增速显著放缓；

2）、产品销量在上半年过于集中；3）、原材料价格上涨幅度超出市场普

遍预期。 
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重卡行业 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 13.74 50.11      121.83
相对表现（%）  18.25 43.06 81.01
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 08EPS 09EP(E) 10EPS(E) 股价 评级
潍柴动力 2.32 4.10 5.03  63.59 买入
中国重汽 1.13 1.11 1.99 27.55 买入
福田汽车 0.38 1.15 1.51 18.37 买入
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、 过去十年是重卡行业外延式增长的阶段 

1.1、重卡行业增长的驱动因素 
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进入新千年以来，中国的重卡行业产销规模超高速增长，行业产品销量从 2000 年的 8.1 万台，迅

速膨胀到 2009 年的 63.5 万台，十年之间增长了 6.8 倍。这十年之间的高速增长主要受如下因素

驱动： 

图 1  重卡历史销量及同比销量增速的变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：中国汽车工业协会产销快讯 东方证券研究所 

 

1.1.1、大规模固定资产建设投资 
改革开放以来，为适应经济增长的需要，国家大规模投资于基础设施建设；各行各业欣欣向荣，大

规模建设产能，特别是中国在 2001 年加入世界贸易组织以后，各级政府的基础设施建设投资和企

业的产能建设投资的力度进一步加大；经济的高速发展，推动了城市化进程的不断加快，从而带动

市政基础设施建设投资和房地产开发投资持续快速增长。全社会大规模的固定资产建设投资，产生

了大量的土建运输需求和公路货运需求，从而为重卡行业带来大量的产品需求。全社会大量的固定

资产投资是重卡行业产品产销规模不断快速增长的重要驱动力之一。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2  全社会固定资产投资及同比增速变化趋势（剔除价格因素 1999 年=100） 
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数据来源：CEIC 东方证券研究所 

 

1.1.2、货运行业持续繁荣 
中国加入世界贸易组织以后，凭借低廉的资源成本、良好的基础设施体系和优惠的投资政策，迅速

成为全世界的中低端产品制造基地，产品出口迅速成为国家经济增长的重要驱动力；经济的增长，

带动国内消费总量不断提高。外需和内需的不断增长，带动国内制造业蓬勃发展，从而产生了大量

的原材料、产成品的运输需求，驱动货运行业空前繁荣。货运行业的繁荣，驱动运输装备制造业的

产销规模快速增长。 

图 3  中国出口金额及同比增速变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图 4  中国全社会消费品零售总额及同比增速变化趋势（剔除价格因素 1999 年=100） 
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数据来源：CEIC  东方证券研究所 

 

1.1.3、铁路运能缺位、公路货运补位 
经济的高速发展，催生大量的来自冶金、能源、农林牧渔等行业的大宗商品运输需求。这些大宗商

品，对运输时效性要求不高，使用铁路运输是非常经济的。但是过去十年来，铁路基础设施建设落

后于经济的增长，更落后于公路基础设施建设的增长，铁路运能长期不足，只能由公路运能来弥补。

由公路来弥补铁路在运输大宗商品方面的缺位，为重卡行业创造了额外的产品需求。 

图 5  中国铁路营业里程、公路通车里程及同比增速变化趋势对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图 6  铁路、公路、水路和民航完成的货运周转量占比的变化趋势 
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数据来源：CEIC  东方证券研究所 

 

1.1.4、车辆快速更新 
受制于原材料工业的发展水平、零部件及整车的制造工艺的先进程度，中国的重卡产品的物理寿命

和发达国家的重卡产品相比还存在着相当大的差距。由于使用强度大、保养维修水平低、油品质量

差等原因，中国的重卡产品的经济寿命和发达国家相比，差距更大。由于物理寿命和经济寿命相对

较短，重卡行业的下游客户不得不频繁更新车辆来确保车辆的正常需求。车辆的快速更新也是中国

重卡产品销量高速增长的原因之一。 

表 1  中国和欧洲的重卡产品的整车物理寿命和经济寿命的对比 

公路货运类重卡 整车经济寿命 整车物理寿命

中国 2~3 年 10 年

欧洲 5~6 年 15 年

土建运输类重卡 整车经济寿命 整车物理寿命

中国 1~2 年 10 年

欧洲 4~5 年 15 年

数据来源：法国汽车工业协会  东方证券研究所 

 

1.1.5、国家相关的行业管理政策 
从 04 年开始，公安部和交通部联手治理恶意超载行为，推动公路货运行业更换和新增大吨位的重

卡，促成 04 年重卡的旺销；从 05 年开始，江苏省实施计重收费试点，06 年计重收费省份扩大到

5 个，07 年扩大到 22 个，08 年扩大到 27 个，计重收费的政策引导公路货运行业开始采用半挂牵

引车作为长途货运的主力车型，计重收费的政策对 06 年、07 年的重卡旺销做出了重要的贡献；

09 年 1 月份开始，国家开始实施燃油税改革，养路费停止征收，重卡运输户的固定成本大幅度下

降，行业内运价的恶性竞争大幅度缓解，运价趋于稳定，公路货运行业吸引力再次得到提升，公路
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运输户重新开始更换和新增更大吨位的半挂牵引车，燃油税改革驱动公路货运行业的重卡需求从

09 年 5 月份开始快速复苏。 

1.2、经济增长方式和下游客户的结构决定了重卡行业的增长方

式 
过去十年，中国各个行业均保持了相对较高的景气程度，特别是加入世界贸易组织以后，企业主要

通过大规模扩张产能来支持产品销量的高速增长，进而实现盈利水平的快速增长。与此相适应，运

输行业也主要通过增加车辆来实现运能的快速增长，以满足日益增长的货运需求。另外，由于中国

的公路货运行业和土建运输行业的市场结构高度分散，市场参与者主要以个体户为主。由于货运信

息的严重缺失，运输户将大量的时间浪费在等待配货的环节上，效率相当低下，因此客观上也需要

更多的车辆来满足不断增长的货运需求。 

表 2  2008 年中美公路货运运行效率对比 

 公路货运周转总量（亿吨公里） 重卡保有量（万辆） 平均单车年货运周转量(万吨公里）    平均年行驶天数（日历日）

中国 12998.53 200.84 64.72 180

美国 21191.52 226.55 93.54 292

数据来源：美国交通部  CEIC 东方证券研究所 

 

由于个体户的支付能力有限，在购车时最重要的决定性因素是车辆的价格，车辆的动力性能、运行

经济性、安全性、可靠性和舒适性等因素，则放在相对次要的位置考虑。而动力性能、运行经济性、

安全性、可靠性和舒适性等指标俱佳而价格较高的重卡产品则很难获得个体户的青睐，过去十年来

国际著名卡车品牌在中国始终没有取得市场突破的事实已经充分证明了这一点。 

过去十年来，中国的重卡产品售价虽然在逐步提高，但是截止到 2009 年，中国重卡产品的平均售

价依然在 25 万元人民币以下，大约相当于国内一辆中高级轿车的售价；而欧美发达国家的重卡产

品平均售价大约是中国的 3~4 倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7  中国重卡产品历史平均售价变化趋势 
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数据来源：国家发改委价格监测中心 

 

2、未来十年，重卡行业步入内涵式增长的阶段 

2.1、部分驱动因素力度逐渐减弱 

2.1.1、固定资产投资增速放缓 
由于持续多年进行大规模基础设施建设投资，各级政府的财政压力与日俱增。2009 年全国财政收

入 68477 亿元人民币，同比增长 11.7%，预计 2009 年地方政府财政收入 31719 亿，以地方政府

融资平台 2009 年负债余额 6 万亿计算，地方政府负债率高达 193.5%，基础设施建设投资将面临

地方政府配套资金严重不足的问题。所以，我们认为，未来十年，国家基础设施建设投资增速将放

缓。 

2.1.2、产能建设投资增速显著放缓 
在金融危机以前，发达国家依靠信贷支持，过度消费，这给包括中国在内的发展中国家的制造业带

来了大量的需求，为应对旺盛的海外需求，我国的制造业大规模扩张产能；金融危机发生后，发达

国家经济景气程度非常低迷，失业率大幅度攀升，消费者消费意愿下降，银行收紧信贷，消费者消

费能力显著下降。相对于海外和国内的需求，我国的制造业产能短期内已经没有扩张的必要。 

 

 

 

 

 

 

图 8  美国历史消费品零售总额及同比增速变化趋势 
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数据来源：CEIC  东方证券研究所 

2.1.3、铁路货运能力大幅度提升 
到 2012 年，中国铁路运营里程将达到 11 万公里，电气化率、复线率均达到 50%以上；将有 1.3
万公里客运专线及城际铁路投入运营，基本建成以“四纵四横”为骨架的全国快速客运网，并建成

长三角、珠三角、环渤海地区及其他城市密集地区的城际铁路系统。由于新建大量的铁路客运专线，

原有的铁路线路的货运能力将显著提高。冶金、能源、农林牧渔等行业的大宗商品的运输对时效性

要求不高，使用铁路运输更加经济，所以，以前由于铁路运能不足而使用公路运输的大宗商品，将

逐渐回归铁路运输。 

图 9  中国历史铁路煤炭年运输能力变化趋势及预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：铁道部  东方证券研究所 

2.2、部分驱动因素的力度将得到加强 

2.2.1、城市化进程将显著提速 
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09 年 12 月召开的中央经济工作会议上提出，我国要积极稳妥推进城镇化，重点加强中小城市和小

城镇发展，把解决符合条件的农业转移人口逐步在城镇就业和落户作为推进城镇化的重要任务，放

宽中小城市和城镇户籍限制。我们认为，随着放宽中小城市和城镇户籍限制，中小城市和城镇的规

模扩张的速度将显著加快，我国的城市化进程将加快。城市化进程的加快，将驱动房地产行业和市

政建设行业继续维持较高的景气程度，从而带动土建类重卡产品需求继续保持旺盛的态势。 

图 10  中国城市化率的变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC  东方证券研究所 

 

2.2.2、公路货运行业仍将维持较高的景气程度 
尽管本轮金融危机重创欧美发达国家的消费能力，但是随着经济的逐步转暖，这些发达国家的消费

能力将逐步恢复。凭借资源禀赋、基础设施和投资政策等方面的优势，中国制造业大国的地位还没

有哪个发展中国家能够撼动；尽管近期外需增长乏力，但是内需在国家一系列的政策扶持下快速释

放，为我国制造业带来旺盛的需求，制造业较高的景气程度仍将持续，从而带动货运行业的持续繁

荣。 

铁路货运能力大幅度提升，大宗商品的运输将重新回归铁路。由于大宗商品在公路货运中所占的比

重相对较小，因而大宗商品回归铁路运输对公路货运的冲击有限； 尽管铁路运输具备良好的经济

性，但是时效性非常差，而且无法实现门到门的运输；铁路运输的不足恰恰是公路运输的优势。随

着社会化大生产对于持续降低库存的要求越来越高，制造业对公路货运的依赖度会越来越强，公路

货运行业仍将蓬勃发展，对重卡产品的旺盛需求仍将持续。 

 

 

图 11  过去 37 个月美国消费品零售总额及同比增速变化 
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数据来源：CEIC  东方证券研究所 

 

图 12  过去 36 个月中国全社会消费品零售总额及同比增速变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC  东方证券研究所 

 

 

 

 

 

图 13  公路货运产品种类构成 
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数据来源：中国交通运输部  东方证券研究所 

 

2.3、重卡行业内涵式增长的阶段即将开始 
综合以上因素，我们认为，重卡行业高速增长的阶段即将结束，依靠销量高速增长来实现企业盈利

水平快速增长的模式将无法持续下去，依靠提升产品的附加值来实现盈利水平快速增长的阶段即将

到来。重卡行业开始内涵式增长已经具备来自多方面的驱动因素，可谓是水到渠成： 

2.3.1、来自重卡的下游客户的驱动因素 
截止到 2009 年年底，除了西藏、海南以外，我国其他省、自治区和直辖市的收费公路均实行了计

重收费和严格治理超载的政策，过去那种依靠疯狂超载来牟取暴利的时代已经一去不复返。为了维

持较高的营收水平，重卡运输户不得不通过提高运输效率来维持或增加营收水平，因而大马力、行

驶速度快的重卡产品越来越获得用户的青睐；09 年 1 月份，燃油税政策实施，养路费停止征收，

重卡运输户的固定成本显著下降，从而更加倾向于购买更大承载能力的重卡产品；养路费停止征收

以后，燃油费用在重卡运输户的运营成本中的比重进一步加大，燃油经济性好的产品越来越获得用

户的认可；随着时间的推移，八、九十年代出生的公路货运从业人员，相对于六、七十年代出生的

从业人员，由于生活条件已经显著改善，消费观念相对新潮，对于重卡产品的舒适性和安全性提出

了更高的要求；经过多年的原始资本积累，重卡运输户的支付能力已经今非昔比。 

表 3  养路费取消前后公路长途货运行业成本结构的变化对比 

 养路费取消之前 养路费取消之后

燃油费用 36.1% 40.2%

过路过桥费 22.1% 24.7%

养路费 11.1% 0.0%

司机工资及食宿费用 10.4% 12.3%

车辆折旧 9.9% 11.1%

其他 10.5% 11.7%

数据来源：东方证券研究所 

 

表 4  不同马力和载重量的公路货运车辆盈利能力对比（以上海到山东淄博的运营线路为例，假设货源充足） 

    266 马力 4 轴半挂牵引车 336 马力 6 轴半挂牵引车
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单价 数量 总计 单价 数量 总计

运输单价（元/吨公里） 0.29 262,500 76,125 0.29 396,000 114,840 

单次往返行驶里程（公里） 1,500  1,500 

单车允许总重（吨）   40   50 

单车货运量（吨）   25   33 

收入 

每月往返次数   7   8 

保险费(元) 1,200 1.0 1,200 2,100 1.0 2,100 

车辆检测费(元/月) 170 1.0 170 200 1.0 200 

车船使用费(元/月) 200 1.0 200 200 1.0 200 

轮胎费用(元/条) 2,500 1.0 2,500 2,500 1.5 3,750 

车辆保养费用(元/次) 1,000 1.0 1,000 1,500 1.0 1,500 

工人工资(元/月/人) 3,000 2.0 6,000 3,000 2.0 6,000 

食宿费用(元/两人/天) 150 15 2,250 150 12 1,800 

燃油费用(元/升) 6.32 3,360 21,235 6.32 4,800 30,336 

交警罚款 2,000 1 2,000 2,000 1 2,000 

过路过桥费用(元/吨公里) 0.06 420,000 25,200 0.06 600,000 36,000 

成本 

车辆折旧 5,833 1 5,833 7,194 1 7,194 

净利润 （人民币元）   8,537   23,760

数据来源：东方证券研究所 

 

2.3.2、来自重卡制造商的驱动因素 
通过引进斯太尔重卡平台技术，中国的主流重卡制造商在核心零部件、整车的研发制造的各个环节，

已经积累了丰富的经验，在引进技术的基础上形成了具有中国特色的重卡平台技术。主流重卡制造

商已经具备了动力总成匹配和标定、驾驶室和车身开发的能力，已经能够研发、制造技术含量较高

的重卡整车产品。为了满足下游用户对重卡整车大马力、高速重载、轻量化和节油的需求特点，主

流重卡纷纷推出自己的全新产品，代表性产品有中国重汽的豪沃 A7、一汽集团的解放 J6 和陕西

重汽的德龙 F3000 等。 

为加快抢占新一代重卡技术的制高点，主流重卡制造商开始加强了同欧洲一流重卡制造商的合作：

福田和戴姆勒-奔驰公司组建合资公司，中国重汽集团和德国 MAN 公司进行战略性合作，引进合

作方的发动机及整车技术。我们认为，这两个合作案例是重卡行业新一轮技术升级竞赛的导火线，

未来十年，重卡制造商比拼的不是销量的高速增长，而是技术升级和新产品推出的速度，谁能先拿

出技术先进、质量可靠、价格适中的产品，谁就将在竞争中占得先机。 

2.3.3、来自替代品的驱动因素 
2012 年，新建铁路大量投入使用，铁路货运能力将显著提高。铁路货运的经济性要远远好于公路

货运，如果铁路货运在货源组织效率上获得提升，将对公路货运形成显著替代。因此，公路货运行

业迫切需要升级运输装备，提高规模经济性，提高运行效率和燃油经济性，以达到提高运行经济性

的目的，高速、重载、节油的重卡产品将大行其道。 
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3、2010 年重卡市场展望 
我们于 2010 年 1 月份进行的一系列的针对重卡经销商的草根调研显示：土建类重卡产品和公路货

运类重卡产品需求非常旺盛，主要的驱动因素：1）、地方政府投资的基础设施建设项目大量落地，

重卡运输户大量新增车辆；2）、制造业景气程度持续复苏，货运量已经恢复到金融危机以前的水

平，同时，由于养路费取消，重卡运输户固定成本下降，重卡运输户的心态变得平和，恶性价格竞

争强度明显减弱，公路货运价格体系趋于稳定，行业吸引力重新提升，重卡运输户购车积极性明显

增强。 

我们预计，2010 年重卡行业将延续 09 年下半年以来的景气程度，全年销量同比增速将超过 15%；

1 月份提价以后的价格水平将在 2010 年全年得以持续，全年重卡产品售价同比增长 1.5%~2.5%；

搭载 10L 及以上发动机、12 档、16 档变速箱的重卡产品的销量比重将超过 25%；全年重卡行业

盈利增速将超过 30%。 

 

4、投资标的推荐 
我们认为 2010 年上半年，重卡行业存在行业整体性的投资机会。主要上市公司推荐逻辑如下： 

4.1、潍柴动力（000338） 
主要推荐逻辑：1）、搭载高压共轨发动机的重卡产品越来越受到终端客户的认可；2）、受重卡

整车大马力、高速重载、节油的需求趋势的影响，大功率发动机、多档位重型变速箱的销量比重不

断提高；3）、公司主要的利润来源发动机、变速箱产品在行业内具有垄断地位，具有提价能力。

预计 2009 年、2010 年每股净收益为 4.10 元、5.03 元，维持买入的投资评级。 

4.2、中国重汽（000951） 
主要推荐逻辑：1）、预计整车销量同比增长将超过 30%；2）、公司全车系产品提价 1%至 1.5%，

基本可以覆盖产品成本的上升；3）、由于土建类重卡产品销量比重同比显著下降，2010 年上半

年的销售费用率将显著下降；4）、大马力的重卡产品销量占比进一步提升；5）、采用德国 MAN
技术的重卡项目进展顺利，预计相关产品在 2011 年年初实现量产。采用德国 MAN 技术的重卡产

品投放市场，将帮助公司在重卡行业即将开始的内涵式增长中占得先机，为公司的盈利水平长期增

长奠定坚实的基础。预计 09 年、10 年每股净收益为 1.11 元、1.99 元，维持买入的投资评级。 

 

5、风险因素 
2010 年，重卡行业可能的风险因素包括：1）、国家实施更加严厉的宏观调控政策，投资增速显

著放缓；2）、产品销量在上半年过于集中；3）、原材料价格上涨幅度超出市场普遍预期。 
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分析师承诺 
秦绪文：汽车行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布尔日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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