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研究结论 

 重卡产品销量维持高位。2010 年 9 月，重卡产品共销售 6.92 万辆，同比

增长 4.8%，环比增长 6.8%。去年同期前低后高的基数使得 9月重卡产

品同比增速继续下滑，但销量绝对数额仍然处于同期历史高位。1－9 月

重卡产品累计销售 78.83 万辆，同比增长高达 74.8%，已大幅超过 2009

年全年的 63.62 万辆。根据我们对重卡经销商的草根调研情况，预计第 4

季度重卡销量仍能维持 5%-10%的同比增长，2010 年全年重卡销量同比

增长将超过 50%。 

 公路货运重卡需求的景气程度依然好于土建类重卡。重卡细分产品中，9

月整车与半挂牵引车共销售 4.18 万辆，同比增长 5.0%，环比增长

10.7%；重卡底盘销售 2.74 万辆，同比增长 4.5%，环比增长 1.3%。9

月整车与半挂牵引车的同比、环比增速好于重卡底盘。9月重卡产品销售

结构中，整车与半挂牵引车占 60.4%，底盘占 39.6%，整车与半挂牵引

车的销量占比 9 月份有所回升，且高于去年同期 0.2 个百分点，表明公

路货运类重卡产品需求景气程度依然高于土建类重卡产品。 

 轻卡产品销售旺季效应明显。9月轻卡产品共销售 15.98 万辆，同比增长

9.1%，环比增长 17.6%。9 月轻卡产品的同比、环比增速均有所回升，

从环比看，2005－2009 年的 9 月环比增速在至 5.5%到 14.9%之间，今

年 9 月轻卡销量环比增速高于往年，旺季效应明显。1－9 月轻卡产品共

销售 146.38 万辆，同比增长 29.5%，已接近 2009 年全年的 155.96 万辆。

我们预计 2010 年全年轻卡产品的销量同比增速有望达到 25%左右。 

 投资评级。整体而言，9月卡车产品销售状况依然处于景气高位，销量表

现依然良好。我们预计第 4 季度重卡产品销量仍然能够实现 5%-10%的

同比正增长，2010 年全年增速依然较高，同时随着重卡产品的销售结构

持续上移，预计行业的盈利水平将以快于销量的速度增长，继续维持对

重卡行业看好的投资评级，推荐买入中国重汽(000338)、威孚高科

（000581）、万向钱潮（000559）。 

 风险因素。1）房地产行业、土建施工投资增速显著放缓；2）公路货运

行业景气程度大幅下降；3）原材料价格超预期大幅上涨。。 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 11.3 32.3 29.4 
相对表现（%） -4.7 9.1 30.1
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS 10EPS(E) 11EPS(E) 股价 评级

中国重汽 1.02 2.20 2.72 25.76 买入

威孚高科 0.79 1.60 1.87 25.76 买入

万向钱潮 0.26 0.47 0.64 25.76 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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《重卡符合预期，轻卡出现疲态》 2010 年 8 月 16 日

《卡车销量再度好于预期》 2010 年 7 月 12 日

《卡车销售状况依然良好》 2010 年 6 月 17 日

《卡车销量仍处高位》 2010 年 5 月 14 日

《销量全面刷新历史记录》 2010 年 4 月 16 日

《重卡旺季提前，轻卡仍处景气高位》2010 年 3 月 15 日
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一、 重卡行业：销量仍处高位 

1、 重卡产品整体销售状况 
2010 年 9 月，重卡产品共销售 6.92 万辆，同比增长 4.8%，环比增长 6.8%。去年同期前低后高

的基数使得 9 月重卡产品同比增速继续下滑，但销量绝对数额仍然处于同期历史高位。1－9 月重

卡产品累计销售 78.83 万辆，同比增长高达 74.8%，已大幅超过 2009 年全年的 63.62 万辆。根据

我们对重卡经销商的草根调研情况，预计第 4 季度重卡销量仍能维持 5%-10%的增长，2010 年全

年重卡销量将同比增长超过 50%。 

图 1  重卡产品月销量及同、环比增速 

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 

 

图 2  重卡产品历史销量变化趋势 

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 
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2、重卡产品细分市场销售状况 
重卡细分产品中，9 月整车与半挂牵引车共销售 4.18 万辆，同比增长 5.0%，环比增长 10.7%；重

卡底盘销售 2.74 万辆，同比增长 4.5%，环比增长 1.3%。9 月整车与半挂牵引车的同比、环比增

速好于重卡底盘。 

9 月重卡产品销售结构中，整车与半挂牵引车占 60.4%，底盘占 39.6%，整车与半挂牵引车的销量

占比 9 月份有所回升，且高于去年同期 0.2 个百分点，表明公路货运类重卡产品需求景气程度依然

高于土建类重卡产品。 

表 1：重卡及细分产品 7 月销量及同环比增速 

  09 年 9 月 10 年 8 月 10 年 9 月 同比 环比

重卡产品 66,054 64,842 69,226 4.8% 6.8%
整车+半挂牵引车 39,787 37,753 41,783 5.0% 10.7%
底盘 26,267 27,089 27,443 4.5% 1.3%

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 

图 3  重卡细分产品销量占比 

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 
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图 4：重卡整车+半挂牵引车月销量及同环比增速 

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：重卡整车+半挂牵引车月度销量历史比较 

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 

图 6：重卡整底盘月销量及同环比增速 

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：重卡底盘月度销量历史比较 

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 

 

二、轻卡行业：旺季效应明显 
9 月轻卡产品销售 15.98 万辆，同比增长 9.1%，环比增长 17.6%。9 月轻卡产品的同比、环比增

速均有所回升，从环比看，2005－2009 年的 9 月环比增速在至 5.5%到 14.9%之间，今年 9 月轻

卡销量环比增速高于往年，旺季效应明显。1－9 月轻卡产品共销售 146.38 万辆，同比增长 29.5%，

已接近 2009 年全年的 155.96 万辆。我们预计全年轻卡产品的销量同比增速有望达到 25%左右。 
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图 10  轻卡产品月销量及同环比增速 

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 

 

图 11  轻卡产品历史销量变化趋势 

资料来源：汽车工业协会产销快讯，东方证券研究所 
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二、 主要卡车企业销售状况 

表 2：主要卡车企业 7 月重卡、轻卡销量及增速、市场份额 

  09 年

9 月

10 年

8 月

10 年

9 月

同比 环比 市场份额

中国重汽集团 10526 11993 12583 19.5% 4.9%

重卡 10486 11145 10346 -1.3% -7.2% 14.9%

中卡 40 848 2237 5492.5% 163.8% 9.2%

其中：中国重汽上市公司 6280 8166 7002 11.5% -14.3% 10.1%

陕西重汽 6733 8032 6718 -0.2% -16.4% 9.7%

上海汽车卡车 14432 17019 16523 14.5% -2.9%

南京依维柯轻卡 5873 5153 6071 3.4% 17.8% 3.8%

上汽依维柯红岩重卡 1261 2003 2308 83.0% 15.2% 3.3%

汇众重卡 33 25 4 -87.9% -84.0% 0.0%

五菱微卡 7265 9838 8140 12.0% -17.3% 16.3%

北奔重卡 2210 3639 3236 46.4% -11.1% 4.7%

一汽集团卡车 32844 24598 30460 -7.3% 23.8%

重卡 17986 13407 18096 0.6% 35.0% 26.1%

轻卡 8659 5010 6634 -23.4% 32.4% 4.2%

东风集团卡车 42154 41780 48552 15.2% 16.2%

重卡 13413 12949 13938 3.9% 7.6% 20.1%

轻卡 17421 17877 19613 12.6% 9.7% 12.3%

其中：上市公司全部 20364 22977 27242 33.8% 18.6%

福田卡车产品 50457 44158 47620 -5.6% 7.8%

重卡 8954 6185 7157 -20.1% 15.7% 10.3%

轻卡 33344 30112 32940 -1.2% 9.4% 20.6%

江淮商用车 20973 17613 19311 -7.9% 9.6%

重卡 1271 2186 2130 67.6% -2.6% 3.1%

轻卡 14535 12105 13183 -9.3% 8.9% 8.3%

客车底盘 2026 2033 2065 1.9% 1.6%

江铃汽车 11335 15572 15903 40.3% 2.1%

轻卡 7729 10744 11211 45.1% 4.3% 7.0%

轻客 3251 4483 4335 33.3% -3.3% 16.5%

长安轻卡 2681 3015 3748 39.8% 24.3% 2.3%

资料来源：汽车工业协会产销快讯 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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