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研究结论 

 重卡产品总体销量持续低迷，增速加剧下滑。6 月份，重卡产品共销售

6.4 万辆，同比下滑 31.9%，环比下滑 23%，下滑幅度进一步加深，同

比31.9%的负增长的幅度再次刷新了5月创造的近两年的下滑幅度新高。 

重卡产品上半年共销售 54.38 万辆，同比下滑 6.6%，与去年同期重卡销

量实现的爆发式增长相比，同比增速回落了近 120 个百分点，行业景气

程度处于明显的下滑态势。 

 土建类重卡下滑速度略好于公路货运类重卡，销售占比持续回升。 6 月

份，重卡整车与半挂牵引车共销售 3.54 万辆，同比增速下滑程度严重，

出现了 38.7%的负增长，为 27 个月以来之最，环比下滑 25.6%；重卡

底盘销售 2.85 万辆，同比下滑 20.9%，环比下滑 19.5%。6月重卡底盘

的销量同比、环比下滑的幅度均小于整车与半挂牵引车；从销售结构上

看，整车与半挂牵引车占 55.4%，底盘占 44.6%，重卡底盘的销量占比

继续回升，且高于去年同期 6 个百分点，显示土建类重卡市场的景气程

度相对于公路货运类重卡市场而言要稍好一些。 

 轻卡销量批发销售状况持续低迷。6月轻卡产品共销售 15.19 万辆，同比

增速虽然仍然呈现了今年 3 月以来的下滑态势，但是下降幅度略有好转，

为-7%，同时环比也出现了 14.5%的负增长。从轻卡企业来看，国内多

数轻卡企业面临着销量持续下降的局面，其中一汽集团销量继上月出现

超过 40%的同比下滑以来，本月下滑程度仍然较大，达到-32.1%。轻

卡产品上半年累计销量为 102.78 万辆，同比出现 1.1%的负增长，相比

去年同期增速下降了 42.5%。 

 货运行业盈利水平大幅度缩水是卡车需求不旺的主要原因。从 1-6 月份

的公路货运量和公路货运周转量的增长情况看，并非公路货运需求在下

降导致了卡车需求的低迷。我们针对卡车经销商和公路货运行业的从业

人员的草根调研显示，近两年卡车保有量快速增长，导致货运竞争加剧，

运价无法提升，而燃油成本、人工成本却快速增长，行业赚钱效应缺失。

这是卡车需求低迷的最主要的原因。 

 投资评级。我们分析认为，卡车类上市公司较低的估值水平已经基本反

映了目前行业基本面形势；下半年，受保障房建设项目集中开工以及农

村水利基础设施建设项目开工的刺激，运输需求增速有望快于上半年，

同时由于上半年低迷的运价驱使部分货运从业者退出市场，我们预计下

半年的货运价格将呈现回升的趋势，有利于重卡产品需求的回升。我们

判断当前阶段极有可能就是重卡市场需求最低迷的阶段，因此卡车类上

市公司的股价继续大幅度下跌的可能性已经不大。重申对盈利能力较强，

同时市场认可度较高的潍柴动力(000338)、江铃汽车(000550)、威孚高

科(000581)的买入评级。 

 风险因素。1）宏观经济景气程度显著下降，拖累公路货运行业景气程度

下降，导致公路货运行业重卡需求低迷；2）保障房建设和水利设施建设

项目投资进度再度低于预期。
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重点公司盈利预测及投资评级 

 10EPS 11EPS(E)12EPS(E) 股价 评级

潍柴动力 4.07 4.48 5.38 45.80 买入

江铃汽车 1.98 2.32 2.85 27.79 买入

威孚高科 2.36 2.60 3.58 37.16 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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6月份卡车厂商销售数据简评 —— 销售状况持续低迷，增速加剧下滑

一、 重卡行业销售状况 

1、重卡产品整体销售状况 
6 月份，重卡产品共销售 6.4 万辆，同比下滑 31.9%，环比下滑 23%，下滑幅度进一步加深，同

比 31.9%的负增长的幅度再次刷新了 5月创造的近两年的下滑幅度新高。 重卡产品上半年共销售

54.38 万辆，同比下滑 6.6%，与去年同期重卡销量实现的爆发式增长相比，同比增速回落了近 120

个百分点，行业景气程度处于明显的下滑态势。 

图 1  重卡产品月度销量及同、环比增速 
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资料来源：中汽协，东方证券研究所 

图 2  重卡产品历史销量变化趋势 
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资料来源：中汽协，东方证券研究所 
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6月份卡车厂商销售数据简评 —— 销售状况持续低迷，增速加剧下滑

2、重卡产品细分市场销售状况 
就重卡的细分产品看，6月份，重卡整车与半挂牵引车共销售 3.54 万辆，同比增速下滑程度严重，

出现了 38.7%的负增长，为 27 个月以来之最，环比下滑 25.6%；重卡底盘销售 2.85 万辆，同比

下滑 20.9%，环比下滑 19.5%。6 月重卡底盘的销量同比、环比下滑的幅度均小于整车与半挂牵

引车；从销售结构上看，整车与半挂牵引车占 55.4%，底盘占 44.6%，重卡底盘的销量占比继续

回升，且高于去年同期 6个百分点，显示土建类重卡市场的景气程度相对于公路货运类重卡市场而

言要稍好一些。 

表 1：重卡及细分产品 6 月销量及同环比增速 

  10 年 6 月 11 年 5 月 11 年 6 月 同比 环比

重卡产品 93838 83036 63941 -31.9% -23.0%
整车+半挂牵引车 57779 47585 35419 -38.7% -25.6%
底盘 36059 35451 28522 -20.9% -19.5%

资料来源：中汽协，东方证券研究所 

 

图 3  重卡整车+半挂牵引车月度销量及同环比增速 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

Ja
n-0
5
Ju
l-0
5

Ja
n-0
6
Ju
l-0
6

Ja
n-0
7
Ju
l-0
7

Ja
n-0
8
Ju
l-0
8

Ja
n-0
9
Ju
l-0
9

Ja
n-1
0
Ju
l-1
0

Ja
n-1
1

-50%

50%

150%

250%

350%

450%

550%

650%
整车+半挂 YOY MOM

资料来源：中汽协，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4  重卡整车+半挂牵引车月度销量历史比较 
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6月份卡车厂商销售数据简评 —— 销售状况持续低迷，增速加剧下滑

图 5  重卡底盘月度销量及同环比增速 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

Ja
n-0
5
Ju
l-0
5

Ja
n-0
6
Ju
l-0
6

Ja
n-0
7
Ju
l-0
7

Ja
n-0
8
Ju
l-0
8

Ja
n-0
9
Ju
l-0
9

Ja
n-1
0
Ju
l-1
0

Ja
n-1
1

-50%

50%

150%

250%

350%

450%

550%
重卡底盘 YOY MOM
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图 6  重卡底盘月度销量历史比较 
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资料来源：中汽协，东方证券研究所 

 

二、轻卡行业销售状况 
5 月份，轻卡产品共销售 16 万辆，同比下滑 9.4%，延续了今年 3 月以来的下滑态势，环比也出现

了 14.5%的负增长。从轻卡企业来看，除少数几家如东风集团、江淮汽车轻卡销量同比有小幅增

长外，其他多数轻卡企业销量大幅度下滑，一汽集团、南京依维柯轻卡销量更是出现了超过 40%

的同比下滑。 

图 7  轻卡产品月度销量（辆）及同环比增速 
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资料来源：中汽协，东方证券研究所 
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6月份卡车厂商销售数据简评 —— 销售状况持续低迷，增速加剧下滑

图 8  轻卡产品历史销量变化趋势 
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资料来源：中汽协，东方证券研究所 

 

三、货运行业盈利水平大幅度缩水是重卡需求低迷的最

主要的原因 
2011 年以来，从 1~6 月份的公路货运量和公路货运周转量的增长情况看，并非公路货运需求在下

降导致了重卡需求的低迷。我们针对卡车经销商和公路货运行业的从业人员的草根调研显示，近两

年卡车保有量快速增长，导致货运竞争加剧，运价无法提升，而燃油成本、人工成本却快速增长，

行业赚钱效应日渐衰退。这是卡车需求低迷的最主要的原因。 

图 9 公路货运量及同比增速变化趋势 
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图 10  公路货运周转量及同比增速变化 
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6月份卡车厂商销售数据简评 —— 销售状况持续低迷，增速加剧下滑

图 11  公路货运综合价格指数变化趋势 
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数据来源：中国物流与采购联合会 东方证券研究所 
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6月份卡车厂商销售数据简评 —— 销售状况持续低迷，增速加剧下滑

附表：主要卡车企业销售状况 

表 2：主要卡车企业 6 月重卡、轻卡销量及增速、市场份额 

2010 年 6 月 2011 年 5 月 2011 年 6 月 同比 环比 市场份额

中国重汽集团 16690 12207 10991 -34.1% -10.0%  
重卡 16664 10998 9987 -40.1% -9.2% 15.6% 
中卡 26 1209 1004 3761.5% -17.0% 4.1% 

其中：中国重汽上市公司 12453 12098 10073 -19.1% -16.7% 15.8% 

陕西重汽 11978 11651 6847 -42.8% -41.2% 10.7% 

上海汽车卡车 18255 10753 12942 -29.1% 20.4%  
南京依维柯轻卡 6277 3251 5686 -9.4% 74.9% 3.7% 

上汽依维柯红岩重卡 3106 3607 2439 -21.5% -32.4% 3.8% 
五菱微卡 8848 3895 4817 -45.6% 23.7% 11.4% 

北奔重卡 3693 4246 1875 -49.2% -55.8% 2.9% 

一汽集团卡车 32481 20796 19375 -40.3% -6.8%  
重卡 22206 12674 10807 -51.3% -14.7% 16.9% 
轻卡 5257 3779 3568 -32.1% -5.6% 2.3% 

东风集团卡车 54183 55187 49936 -7.8% -9.5%  
重卡 17837 16442 13288 -25.5% -19.2% 20.8% 
轻卡 20668 20769 19519 -5.6% -6.0% 12.8% 

其中：上市公司轻型车 17518 17140 18042 3.0% 5.3% 11.9% 

福田卡车产品 50927 53873 48400 -5.0% -10.2%  
重卡 9147 11242 8963 -2.0% -20.3% 14.0% 
轻卡 35548 35417 31501 -11.4% -11.1% 20.7% 

江淮卡车 19842 24325 17272 -13.0% -29.0%  
重卡 2368 4297 3578 51.1% -16.7% 5.6% 
轻卡 15142 19204 11958 -21.0% -37.7% 7.9% 

江铃汽车 15107 15629 14319 -5.2% -8.4%  
轻卡 10467 10948 9750 -6.9% -10.9% 6.4% 
轻客 4329 4681 4569 5.5% -2.4%  

长安轻卡 4379 3080 4006 -8.5% 30.1% 2.6% 

资料来源：中汽协，东方证券研究所 
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6月份卡车厂商销售数据简评 —— 销售状况持续低迷，增速加剧下滑

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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