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投资要点   
＃summary＃ l 公司重卡销量增速大幅高于行业，市占率持续提升。根据中汽协数据，10 月

重卡销量达到 13.8 万辆，环比下降 8.4%，同比增长 50.6%；1-10 月，重卡销

量为 137.4 万辆，同比增长 40.2%。10 月，中国重汽重卡销量达到 3.34 万辆，

环比增长 5.0%，同比增长 158%，增速大幅高于行业；1-10 月，中国重汽重

卡累计销量为 22.72 万辆，同比增长 50%，累计销量增速高于行业 10 个百分

点。公司市占率持续提升，上半年累计市场份额为 14.8%，10 月单月市场份

额达到 24.3%，1-10 月累计市场份额达到 16.54%，同比增加 1.1 个百分点。 
l 重卡高增速主要源自牵引车销量的大幅增长，10 月市占率位居行业第一。10

月，牵引车总销量为 7.11 万辆，同比增长 54%；1-10 月，牵引车累计销量为

46.37%，同比增长 54%。10 月，中国重汽牵引车销量为 2.15 万辆，占公司重

卡销量的 64.4%，同比增长 254%，市占率为 30.2%；1-10 月，重汽牵引车累

计销量为 6.02 万辆，同比增长 95%。受益于物流行业的快速发展，近年来物

流重卡是重卡主要增长动力，牵引车是物流重卡最重要的车型。作为传统的

工程重卡龙头，中国重汽过去在物流重卡领域竞争力较弱。自引进曼技术后，

公司物流重卡进步显著。我们认为，未来伴随物流重卡需求的快速增长，公

司重卡市占率有望持续提升。 
l 海外市场销量下滑但市占率提升，明年有望引来高增长。中国重汽是我国最

早走向世界的重卡企业，重卡产品广泛销往东南亚、非洲、中亚、中东等欠

发达地区。公司海外重卡销量近年来稳定增长，市场份额超过 40%，位居行

业第一。今年以来，受全球公告卫生事件影响，上半年公司出口销量同比减

少 30%，自三季度开始降幅有所收窄，市场份额提升至 50%以上。全年公司

海外重卡销量降幅可能超过 20%。伴随海外卫生事件影响的逐步缓和以及持

续受抑制需求的爆发，我们认为公司海外市场有望在明年迎来较高增长速度。 
l 我们的观点：中国重汽是具有自主研发和制造能力、产业链完整的优秀卡车

制造商。我们认为我国重卡高保有量将大幅抬升行业销量中枢，行业周期性

将明显减弱。轻卡及海外业务的快速增长有望助力公司穿越重卡行业周期，

保持业绩稳定性。我们预测公司 2020-2022 年收入分别为 939.75 亿元、857.40
亿元及 891.85 亿元，2020-2022 年利润分别为 59.29 亿元、59.44 亿元及 64.20
亿元，给予公司 10 倍 2021 年市盈率，目标价 25.3 港元，给予“买入”评级。 

风险提示：重卡销量大幅下滑；当前事件持续；海外市场恢复不及预期。 
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报告正文 

公司重卡销量增速大幅高于行业，市占率持续提升。根据中汽协数据，10 月重卡

销量达到 13.8 万辆，环比下降 8.4%，同比增长 50.6%；1-10 月，重卡销量为 137.4
万辆，同比增长 40.2%。10 月，中国重汽重卡销量达到 3.34 万辆，环比增长 5.0%，

同比增长 158%，增速大幅高于行业；1-10 月，中国重汽重卡累计销量为 22.72 万

辆，同比增长 50%，累计销量增速高于行业 10 个百分点。公司市占率持续提升，

上半年累计市场份额为 14.8%，10 月单月市场份额达到 24.3%，1-10 月累计市场

份额达到 16.54%，同比增加 1.1 个百分点。 

图 1、重汽重卡 2020 年销量、增速及行业增速 图 2、重汽重卡 2020 年市占率变化 

  
资料来源：汽车工业协会，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：汽车工业协会，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

重卡高增速主要源自牵引车销量的大幅增长，10 月市占率位居行业第一。10 月，

牵引车总销量为 7.11 万辆，同比增长 54%；1-10 月，牵引车累计销量为 46.37%，

同比增长 54%。10月，中国重汽牵引车销量为 2.15万辆，占公司重卡销量的 64.4%，

同比增长 254%，市占率为 30.2%；1-10 月，重汽牵引车累计销量为 6.02 万辆，

同比增长 95%。受益于物流行业的快速发展，近年来物流重卡是重卡主要增长动

力，牵引车是物流重卡最重要的车型。作为传统的工程重卡龙头，中国重汽过去

在物流重卡领域竞争力较弱。自引进曼技术后，公司物流重卡进步显著。我们认

为，未来伴随物流重卡需求的快速增长，公司重卡市占率有望持续提升。 

图 3、10 月牵引车市场销量排行及增速 图 4、重汽牵引车销量增速与行业增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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海外市场销量下滑但市占率提升，明年有望引来高增长。中国重汽是我国最早走

向世界的重卡企业，重卡产品广泛销往东南亚、非洲、中亚、中东等欠发达地区。

公司海外重卡销量近年来稳定增长，市场份额超过 40%，位居行业第一。今年以

来，受全球公告卫生事件影响，上半年公司出口销量同比减少 30%，自三季度开

始降幅有所收窄，市场份额提升至 50%以上。全年公司海外重卡销量降幅可能超

过 20%。伴随海外卫生事件影响的逐步缓和以及持续受抑制需求的爆发，我们认

为公司海外市场有望在明年迎来较高增长速度。 

我们的观点：中国重汽是具有自主研发和制造能力、产业链完整的优秀卡车制造商。

我们认为我国重卡高保有量将大幅抬升行业销量中枢，行业周期性将明显减弱。轻卡

及海外业务的快速增长有望助力公司穿越重卡行业周期，保持业绩稳定性。我们预测

公司 2020-2022 年收入分别为 939.75 亿元、857.40 亿元及 891.85 亿元，2020-2022 年

利润分别为 59.29 亿元、59.44 亿元及 64.20 亿元，给予公司 10 倍 2021 年市盈率，目

标价 25.3 港元，给予“买入”评级。 

风险提示：重卡销量大幅下滑；当前事件持续；海外市场恢复不及预期。 

图 5、中国重汽历年 PE band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 6、中国重汽历年 PB band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 

h�c�` �M`

�a.0 2019A 2020E 2021E 2022E B 2019A 2020E 2021E 2022E

L�h� 48,210 68,148 72,124 77,019 62,227 93,975 85,740 89,185

*d 9,721 12,637 11,373 10,805 (50,380) (75,369) (68,678) (71,348)
/=It �
h� 16,051 18,281 18,336 19,253 (3,400) (4,680) (4,073) (4,159)
�
o^h� 3,977 7,293 8,142 8,832 (3,406) (5,731) (5,060) (5,160)
/=�[@X� 271 430 433 468 - E (832) (434) (234) (187)
Oo p_X� 18,191 29,507 33,838 37,661 631 791 846 880
sL�h� 17,741 20,115 21,657 24,037 4,839 8,552 8,542 9,211
�PHh� 1,629 1,924 1,939 1,997 (96) 82 95 108

N���7 b( 9,906 10,584 12,065 14,086
(

E 61 58 62 65
9hN� 797 777 784 799 4,805 8,692 8,699 9,384
A2h� 279 297 299 305 (1,029) (1,861) (1,863) (2,010)
/=It �
h� 2,907 3,699 3,710 3,895 3,776 6,830 6,836 7,375
�
sL�h� 2,223 2,835 2,861 2,954 442 901 892 955
5h� 65,951 88,264 93,781 101,055 3,334 5,929 5,944 6,420
L�c� 35,175 51,765 52,596 54,407 1.21 2.15 2.15 2.32
gC/�It �
c� 31,455 46,944 47,413 48,835
�I 1,000 1,400 1,512 1,588
/��[@X� 1,085 713 785 847 B 2019E 2020E 2021E 2022E

�
L�c� 1,636 2,709 2,886 3,136
sL�c� 347 1,322 1,335 1,441 -0.8% 51.0% -8.8% 4.0%
TZ l$S��� 7 871 880 950 -23.3% 77.8% 0.2% 8.0%
m1=R 286 400 404 437
�
c� 55 51 51 55  

5c� 35,523 53,087 53,931 55,848 19.0% 19.8% 19.9% 20.0%

\�HR5u 27,261 31,411 35,572 40,066 7.7% 9.2% 10.1% 10.5%
,>\�HR 438 526 531 574 6.1% 7.3% 8.0% 8.3%
8DYHR#a 30,428 35,340 40,107 45,274 5.4% 6.3% 6.9% 7.2%
c� 8DYHR 65,951 88,427 94,038 101,121 - 12.2% 18.9% 16.7% 16.0%

- 5.7% 7.7% 7.3% 7.3%
OoLn`

�a.0 2019E 2020E 2021E 2022E

W]K�OoL 8,634 17,110 9,127 9,009 - 53.9% 60.1% 57.5% 55.3%
U��M 4,805 8,692 8,699 9,384 1.1 1.1 1.2 1.2
:B <q 1,629 1,698 1,913 2,221 1.4 1.3 1.4 1.4
]jhG!� 2,664 8,401 411 (477)
�
]�h� c�!� (463) (1,681) (1,895) (2,120)
9hK�OoL (29) (1,035) (1,793) (2,490) - 387 343 399 414
e�N���7 b( (1,370) (786) (1,424) (1,429) 57 49 48 44
i&o^h�84It 34,974 39,781 39,228 42,238 94 71 78 79
�
9hK�OoL (33,632) (40,030) (39,597) (43,299) 185 182 202 200
^hK�OoL (5,708) (2,353) (3,037) (2,733)
�ka6p_ �
�I (4,340) (2,821) (2,680) (2,546) P

-�G�";D	\6 (1,555) (994) (1,779) (1,783) 1.21 2.15 2.15 2.32
?'p_fI 654 1,635 1,741 1,915 - 9.87 11.37 12.88 14.51
�+rEh�!� (468) (173) (319) (319)
Oo OoV�N!� 2,897 13,722 4,298 3,786 )

)J!�3% 28 33 34 36 % 13.7 7.7 7.7 7.1
E�Oo 12,827 15,752 29,507 33,838 % 1.7 1.5 1.3 1.1
EFOo 15,752 29,507 33,838 37,661  1.9% 3.3% 3.3% 3.6%

���Q�� ���Q��
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预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年

美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


