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Table_Summary 一、引子：卡车股目前的关注点是什么？ 

上证指数今天盘中跌破 2132，验证了 5 月 21 日我们深度报告《汽车行业看

宏观经济周期与投资策略》中的判断，经济与行业还处于左侧，应以防御为

主。下跌以后市场已经普遍相信经济仍处于左侧，继续强调左侧的价值已经

不大，目前的关注点应有所变化，主要有两点：1、何时到右侧的拐点？我们

认为除宏观经济指标之外，行业内有两大领先指标，一是配件销售情况，二

是运价。2、未来的销量弹性有多大？2010 年的重卡是否是历史大顶？ 

二、卡车行业现状：需求底部有所企稳，但没有反转 

卡车行业，特别是中重卡行业同比跌幅一直未能如市场预期的收窄，但我们

认为卡车行业已经有了明显的企稳迹象，4-6 月的环比与 06、07 年正常的季

节性环比类似，基数不大正常的同比是否收窄并不是判断企稳的唯一依据。 

从终端销量、领先指标配件销售收入与运价来看，反转还没有到来。市场根

据 7 月上半月重卡行业的产量推断 7 月销量正增长的逻辑是不够严密的，因

为去年 6 月底 7 月前半月，《公路安全保护条例》观望情绪下基数过低。 

三、更新需求是未来 1-2 年影响卡车销量的决定因素 

需求弹性的测算有助于我们判断介入的买点。从中、美、日三国的长期趋势

看，卡车保有量增速与 GDP 增速阶段性会相对稳定，我国卡车保有量增速相

对 GDP 的弹性过去几年超过了中长期的平均水平，假设 GDP 未来几年 7.5%

的增速，我们认为乐观的话至少需要 1-2 年的时间消化透支的压力，未来的

销量主要依赖更新需求，而目前的更新需求对应着悲观的意愿，若按中性预

期、5 年折旧的话，2013 年重卡可能的销量大约在 80 万辆左右的水平，对

应的销量弹性大约 15%。 

四、投资逻辑 

目前股价的下跌是我们预期利空的释放，我们对股市较上半年反而要乐观。

在基本面没有反转，明年可能的弹性一般的假设下，投资的关键考虑点有二： 

1）利空是否释放干净。从时间窗口来看，中报是个关键的窗口，我们估计中

报披露后，卡车股的卖方一致预期将普遍下调，释放大部分基本面风险。 

2）安全边际主要看 PB，若基本面没有反转，估值接近 08 年底将提供足够

的安全边际。 

从个股上看，我们建议投资者关注盈利与卡车品种数量有关、未来受益于监

管提高、法规升级的中国汽研（601965.SH）。 

风险提示 

经济及行业出现更多超预期利好及利空。 
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引子：卡车股目前的关注点是什么？ 

汽车行业兼具投资与可选消费品属性，又是宏观经济的领先指标，通过跟踪汽车行

业可以对宏观经济一叶知秋。市场近期的下跌验证了我们在《汽车行业看宏观经济周期

与投资策略》中对经济仍处于左侧下降通道的看法。 

 

华尔街的名言“没有不好的东西，只有不好的价格”。在连续的下跌之后，风险逐

渐释放，再去强调经济与行业仍处于左侧的价值变小了。我们开始关注相关股票何时具

有投资价值，如何布局的问题。由于股价的波动主要是对未来变化的反映，本报告探讨

了汽车行业中投资属性的卡车股未来的一些热点问题，包括但不限于： 

 

1、 与投资有关的卡车行业目前是底部企稳、等待企稳还是雪崩式下跌？ 

2、 100万辆的重卡年销量是否是一个历史大顶？卡车保有量对新增销量的压力何

时消除，行业内有良好的领先指标吗？这些领先指标目前表现如何？ 

3、 卡车股下阶段的投资逻辑是什么？ 

 

我们的观点是明确的： 

1、 卡车行业目前已经出现了明确的底部企稳信号，只是这种企稳并不是市场预期

的同比跌幅收窄而是环比企稳，需求是目前压制企业盈利能力的关键变量。 

 

2、 我们估计目前的卡车保有量是中期的顶部，即使考虑有一定的政策刺激，保有

量的压力可能仍需1-2年的时间来消化。不过，目前的年销量对应着极端悲观的

更新需求，阶段性的底部已现，销量的弹性主要取决于更新需求的频率，运价

与配件销售收入是现阶段确定性较好的两个业内短期领先指标，目前并没有发

现发转的信号。 

 

3、 基本面没有出现雪崩式的下降，股价的下跌是前期风险的释放。相比上半年预

期很高、基本面向下、经济离右侧仍有相当的距离，我们对下半年市场的看法

较上半年反而要乐观，股价的波动是对未来变化的反映，不能仅仅因为便宜而

买入。 

 

在暂时没有看到反转迹象前，投资的关键考虑变量有两点：1）风险释放的程

度。从时间窗口来看，中报是个关键的窗口，我们估计市场在中报披露后，卖

方的一致预期普遍将下调，释放风险；2）安全边际的问题。从估值角度来看，

由于目前不像08年那样悲观，PB估值接近08年水平或略高于08年的水平将提

供足够的安全边际。从目前来看，股价下探正在寻找支撑，策略的思路仍以防

御为主，逐步考虑尝试性布局。从个股上看，我们建议投资者关注盈利与卡车

品种数量有关、未来受益于监管提高、法规升级的中国汽研（601965.SH）。 
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卡车行业现状：需求底部有所企稳，但没有反转 

底部企稳已经有所显现 

市场通常拿销量的同比增速收窄作为是否企稳的一个标志。今年1季度末期市场就

曾预期重卡的跌幅将快速收窄，但实际一直低于预期，于是悲观的言论认为，卡车尤其

是重卡需求还未企稳。我们认为，其实目前底部企稳的迹象已经很明显。 

图 1：2012年1-6月轻卡和重卡同比增速 

 

数据来源：产销快讯、广发证券发展研究中心 

卡车行业上、下半年的销量比重波动较大，尤其是近年来政策的扰动对基数产生了

较大的影响。仅仅看销量的同比增速，会导致结论有偏差。以重卡为例，过去十年上半

年销量占全年销量的比重平均是55%，但个别年份差别很大，过去2年上半年销量占比

是略高于平均水平的。以轻卡为例，过去2年的上半年轻卡销量占比约53-54%，高于

02-07年50%左右的平均水平。 

图 2：卡车行业02-11年上半年销量占比波动较大 

 

数据来源：产销快讯、广发证券发展研究中心 
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我们认为，卡车没有出现08年那样的雪崩式下降，企稳的主要表现为4-6月的月度

销量呈现低位的季节性环比变化，不过这种企稳与市场预期的同比跌幅收窄有所不同，

没有被市场所重视。 

 

图 3：上半年中重卡销量环比增速对比  

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 图 4：上半年轻微卡销量环比增速对比 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

在库存、产能扩张速度、材料成本、优惠幅度、收入增速等几个因素中，需求是目

前压制行业盈利的主要因素。 

从重卡子领域库存的角度来看，尽管动态存销比仍较高，但存货总量已经大幅下降

了，风险已经有所释放，未来如果需求有所上升，库存就不会再是压制行业盈利的主要

因素。 

 

图 5：主流厂商库存及动态存销比  

 

数据来源：专家访谈、广发证券发展中心 

从轻卡行业来看，根据与业内专家交流，目前库存较去年同期反而有所上升，目前

整体存销比大约在2.5-3倍，较正常的0.8-1.5要高，但轻卡因为品种少于重卡，对价格

的影响要逊于重卡。 

 

从材料成本角度来看，大约比去年同期下降了10-15%，对应整车毛利率理论上可
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以增厚2-3%。 

图 6：汽车行业原材料成本指数及同比增速  

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

优惠幅度不是很好统计，但可以做一个大致的判断：投资品属性的卡车在需求大幅

下降时，用户价格的弹性会下降，厂商促销的意愿也出现衰减，只有一些老旧库存需要

极大的促销幅度来折让。年初我们草根调研时就已经发现，中国重汽一些严重超期的库

存车优惠幅度可能达到7-8折，而一些新产品的优惠幅度则出现了收窄。轻卡行业也有

类似的情况，今年以来，一些厂商的促销意愿出现了下降，比如东风汽车。 

从产能扩张来看，主流重卡厂商的高扩张已经告一段落，2012年重卡前七家厂商产

能扩张速度大约5-10%，产能扩张较多的是华菱星马从销量上看，2011年销量仅排名行

业第九 ，份额为2.9%，产能难以有效释放。 

由于材料成本、存货、优惠幅度等多个因素多趋于好转，需求的变化是未来影响盈

利的关键要素，从过去4年来看，卡车股的代表企业福田汽车、中国重汽毛利率、净利

率与销售收入基本保持了同向的变化。 

图 7： 福田汽车毛利率、净利率和销售收入的关系 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 8：中国重汽毛利率、净利率和销售收入的关系 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

反转并没有来到 

市场有预期7月重卡销量同比增速能够转正，主要是根据上半月重卡产量测算的。

我们认为，这种测算逻辑有一定的疏忽，主要原因在于2011年7月1日要实施《公路安

全保护条例》，用户观望情绪严重，6月20日-7月10日是2011年重卡行业最困难的一段

时间，订单月度化仅3万辆左右的水平，导致去年同期产量的基数失真。 

 

我们认为行业内较好的领先指标是运价与配件的销售收入，配件的销售收入是之前

被市场忽视、而目前比较有效的指标。因为用户如果盈利好，存量的使用率必然提高，

配件的购买也会提升。运价也是影响用户盈利的关键指标，但这一指标是较难跟踪的，

需要专业和持续的跟踪。 

 运价 

运价是反映卡车终端需求的重要领先指标。其中，由中国物流与采购联合会发布的

全国范围内的普通公路货物运输价格指数已于2011年6月停止发布；由义乌市物流网发

布的义乌公路货物运输价格指数于2012年1月开始发布。根据我们以往研究，义乌的运

价指数能够反映日用百货运价的变化情况，日用百货轻抛货较多，与重卡中的平板车（约

占重卡销量的20%）用户的盈利关联度较大。 
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图 32：义乌公路货物运输价格指数 

 

数据来源：义乌物流网、广发证券发展研究中心 

配件销售收入主要与目前卡车存量的出勤率有关，只有存量车的出勤率保持较高的

幅度，且有一定的盈利，车主才有可能更换新车。因此配件销售收入在有望成为卡车行

业内的领先指标，这一指标在过去十年应该也是领先指标，但过去因为有其他更明确的

领先指标而一直并不为人所重视。 

 配件收入 

我们近期的跟踪结果表明，目前配件销售收入也没有出现反转的迹象。 

西安地区经销商 

主要是质保，不过配件销售收入还是下降的，往年一个月上百万，现在每个月20

万，主要与新车相关，但保外业务也有。用户原来多的时候每个月跑1万5公里，少的时

候5千公里，现在每个月都跑5千公里。 

成都地区经销商 

配件的销售收入 今年有所上升，不是市场需求上升，而是市场区域扩大了，整体

应该是下降的，往年配件销售主要是3月和10-11月。去年配件库存800万，今年库存2200

万。库存警戒线是1500万，每个月销售800-1000万。 

重庆地区经销商 

配件的销售收入同比下降30-40%，近期没有反转的迹象。 

山东地区经销商 

配件销售环比出现了下降，没有反转迹象。 

从全国多个区域来看，配件的销售收入也没有出现反转，配件反映的是存量的出勤

率，如果这一个指标没有反转的话，至少一个月内难以出现终端的牛市。 
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更新需求是未来1-2年卡车销量的主要来源 

 

卡车年度销量预测难度较大 

5月21日深度报告《汽车行业看宏观经济周期与投资策略》中，我们研究了汽车行

业的领先指标，根据其变化趋势与汽车行业相验证来判断经济所处的阶段。这样的研究

思路对于确认边界很强的参考，但我们并没有对未来整体的销售规模做深入的讨论，而

这涉及到弹性与收益，在目前是市场关注的焦点。对于未来可能的弹性预期不同，将导

致投资的介入点会有所不同。 

4万亿让整个与投资有关的产业链都出现了产销的大幅增长， 未来的弹性还有多大？

2010年100万辆重卡的年销量是否是一个历史的大顶呢？ 

卡车行业的销量受宏观经济与行业内的政策的双重影响，为预测加大了难度。卡车

是汽车行业各子领域中最难预测的，尤其是中重卡的销量，与各种指标的相关性并不高。

之前有研究报告表明:我国中重卡的销量增速从长期看大约是GDP增速的1.3-1.5倍，但

短期的波动太大，可预测性较差。 

 

表 1：驱动汽车行业规模增长的要素 

子行业 需求影响指标 相关系数 子行业 需求影响指标 相关系数 

狭义乘用车 

城镇人均可支配收入 0.82 

轻微客 

工业增加值 0.43 

沪深 300 指数 0.48 城镇固定资产投资完成额 0.38 

商品房销售面积同比增速 0.68 公路运输旅客数量 0.72 

M2 0.73 公路运输货物数量 0.42 

汽油价格指数 0.02 农村人均现金收入 0.40 

消费者信心指数 0.36 城镇居民可支配收入 0.20 

  消费者信心指数 0.50 

轻微卡 

农村人均纯收入 0.94    

城镇居民可支配收入 0.81 

大中客 

财政支出 0.66 

城市化率 0.95 商品房销售面积同比增速 0.36 

公路里程数 0.95 城镇化率 0.96 

公路货运量 0.45 公路客运量 0.50 

  铁路投资完成额 0.70 

中重卡 

房地产投资额度增长率 0.46 公路保有量 0.07 

房地产新开工面积增长率 0.67 城镇居民可支配收入 0.69 

中长期消费性贷款增加额增长率 0.43 城市人均拥有道路的面积 0.87 

公路货运量同比 0.52 人均国内旅游花费 0.95 

内河和沿海港口货运吞吐量增长率 0.76 石油国 GDP 0.98 

数据来源：中汽协，CIEC，Wind，Bloomberg等，广发证券发展研究中心 

但对投资来说，则需要化繁为简，我们可以换个角度，从卡车保有量来入手解决问

题，保有量的长期增速会相对稳定，根据保有量的情况，反过来推导出卡车的销量。 

卡车的年销量包括两个部分，一部分是更新需求，一部分是新增需求。其销量应该

http://www.microbell.com
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等于保有量的变化加上当年的报废量。 

卡车销量（更新需求+新增需求） = 社会总需求保有量的变化+当年报废量 

卡车保有量的变化与公路货物周转总量或GDP的变化有关，供需如果失衡会通过市

场的调整机制来平衡。比如当物流需求量大，卡车订单会大增，而如果运力过剩严重，

会表现为运价下行，用户购车意愿低迷。 

为了简化研究的逻辑，本篇报告我们以GDP作为影响保有量的主要宏观经济变量，

公路货物周转量、固定资产投资增速等指标对保有量的影响我们放在后续的研究中探讨。 

 

卡车保有量中长期复合增速与GDP复合增速走势较吻合 

 从较长的时间范围来看，卡车保有量复合增速快于实际GDP复合增速，大约高

出1-2个百分点； 

通过对日、美、中三国的卡车保有量增速的观察，我们可以得到以下结论：假设实

际GDP复合增速均为1%，日本和美国的卡车保有量复合增速分别为1.78%和1.34%，

中国1986-2011年仅为0.83%。 

表 2：日、美、中三国卡车保有量和实际GDP年复合增长率 

 
日本 

1955-2010 

美国 

1929-2010 

中国 

1986-2011 

卡车保有量年复合增长率 7.61% 4.36% 8.25% 

实际 GDP 年复合增长率 4.27% 3.26% 9.95% 

两者比值 1.78 1.34 0.83 
 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 经济景气度会影响卡车保有量增速相对实际GDP增速的弹性。 

分不同经济阶段来看，美、日、中卡车保有量年复合增速震荡幅度均高于实际GDP

的年复合增速。通常当经济处于较高增长时，卡车保有量的复合增速与实际GDP的复合

增速的比值高于历年平均值；而当经济处于较低增长或负增长时，该比值低于平均值。 

日本分阶段来看，在1955-1973长达18年的经济高速增长时期，卡车保有量年复合

增速为22.6%，实际GDP年复合增速为9.2%，两者比值高达2.44；在1973-1986稳定增

长时期，卡车保有量复合增速为4.8%，实际GDP年复合增速为3.0%，两者比值1.62，

接近长期平均值1.78；在1986-1997期间，日本经历了泡沫经济的膨胀和破灭，实际GDP

年复合增速为2.9%，而卡车保有量的年复合增速仅为0.7%，两者比值0.26，严重低于

历年的均值水平；1997年亚洲金融危机以来的十多年中，卡车保有量的年复合增速出现

负值，仅为-1.9%，实际GDP仍保持微幅的上涨，年复合增速为0.4%，两者比值为-4.73。 

表 3：日本不同经济发展阶段卡车保有量和实际GDP年复合增长率 

 
合计

1955-2010 

高速增长期

1955-1973  

稳定增长期

1973-1986  

泡沫经济的膨胀与破

灭 1986-1997  

经济萧条期

1997-2010 

卡车保有量年复

合增长率 
7.61% 22.6% 4.8% 0.7% -1.9% 

实际GDP年复合

增长率 
4.27% 9.2% 3.0% 2.9% 0.4% 
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上述两项比值 1.78 2.44 1.62 0.26 -4.73 

(卡车保有量/实

际 GDP)平均值 
38.01 27.14 47.53 48.54 35.77 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

美国分阶段来看，1929-1945是经济大危机爆发、罗斯福新政和第二次世界大战时

期，卡车保有量年复合增长率为2.2%，实际GDP年复合增长率为4.6%，两者比值为0.48，

仅有这一时期低于历史的平均值1.34。 

1945-1969战后25年间是称霸世界经济鼎盛时期，卡车保有量年复合增速为5.4%，

实际GDP复合增速为3.2%，两者比值为1.69。 

自1970以来，虽然经历了经济滞胀期和1979-1982、1990-1992年的三次经济危机，

但是整体来看美国经济仍然在发展，而且80年代中期和1992以来经济发展出现少有的

好势头。卡车保有量复合增速与实际GDP复合增速的比值在1969-1990和1990-2010分

别是1.82和1.46。 

 

表 4：美国不同经济发展阶段卡车保有量和实际GDP年复合增长率 

 
合计

1929-2010 

经济大危机、罗斯

福新政和第二次世

界大战时期 

1929-1945 

战后最初25年称

霸资本世界的鼎

盛时期 

1945-1969 

面对危机与“通胀”，经过调

整，80 年代中期以后，经济形

势好转，但债务负担沉重； 

1969--1990 

新经济时期

1990-2010 

卡车保有

量年复合

增长率 

4.36% 2.20% 5.37% 5.58% 3.61% 

实际 GDP

年复合增

长率 

3.26% 4.62% 3.18% 3.06% 2.47% 

上述两项

比值 
1.34 0.48 1.69 1.82 1.46 

(卡车保有

量/实际

GDP)平均

值 

522.90 371.53 386.77 538.68 778.18 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

中国分阶段来看，1986-1993年是改革提速期，卡车保有量复合增速10.66%，高于

历史均值8.25%，卡车保有量复合增速与实际GDP复合增速比值为1.10，高于历史均值

0.83。 

在经济软着陆周期1993-1997和经济回调时期1997-2001，卡车保有量与实际GDP的

复合增速比值分别为0.43和0.77，均低于历史均值，后者开始逐渐接近均值。  

 2001-2011是经济高速增长期，卡车保有量年复合增速为8.86%，卡车保有量与实际

GDP的的年复合增速比值为0.84，高于历史均值。 

另外，2008-2011卡车保有量年复合增速为16.66%，同期实际GDP为9.63%，两者

比值为1.73，远大于1986-2011的年均复合增速0.83，也远大于2001-2011的年复合增

http://www.microbell.com
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速0.84，卡车需求应该被提前大幅透支。 

表 5：中国不同经济发展阶段卡车保有量和实际GDP年复合增长率 

 
合计 

1986-2011 

改革提速 

1986-1993 

经济软着陆 

1993-1997 

经济回调 

1997-2001 

经济高涨期 

2001-2011 

卡车保有量年复合增长率 8.25% 10.66% 4.66% 6.22% 8.86% 

实际 GDP 年复合增长率 9.95% 9.66% 10.82% 8.05% 10.58% 

上述两项比值 0.83 1.10 0.43 0.77 0.84 

卡车保有量/实际 GDP  平均值 633.0 791.2 721.7 608.5 500.7 
 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 影响保有量增速的各国GDP增速拐点 

具体分国家来看， 

从日本数据来看，GDP增速的临界点值大约是5%，当实际GDP增速高于或等于5%

时，卡车保有量/实际GDP指标处于上升的趋势中，一旦低于5%时，该指标开始下降。

上世纪六、七十年代，日本经济处于快速增长期，同时，卡车保有量增速也维持在较高

的水平，并且明显高于实际GDP的增速。之后的30多年，实际GDP和卡车保有量增速

平稳，维持在较低的水平。值得注意的是，从上世纪八十年代末开始，卡车保有量增速

长期低于实际GDP的增速，与此同时，保有量/实际GDP达到了历史最高点。 

图 9：日本卡车保有量与实际 GDP 同比增速对比 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 图 10：日本卡车保有量/实际 GDP 走势图 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

图 11：日本指标 保有量/实际GDP 与GDP同比增速的对比 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 
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从美国数据来看，由于GDP基数高，2-4%的增速已是比较高的增长，二战之后，

GDP的年复合增长率在2-4%之间，卡车保有量/实际GDP保持稳定的增长。自上世纪30

年代到70年代中期，美国保有量/实际GDP指标值较为平稳，维持在400辆/亿美元的水

平。之后的30年间，卡车保有量增速略高于实际GDP的增速，保有量/实际GDP的指标

值一路冲高，并在2009年达到顶点，852辆/亿美元，带动均值上升到522。 

 

图 12：美国卡车保有量与实际 GDP 同比增速对比 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 图 13：美国卡车保有量/实际 GDP 走势图 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 

图 14：美国指标 保有量/实际GDP 与GDP同比增速的对比 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

从中国的情况来看，自上世纪80年代中期之后10年的时间里，卡车保有量的同比增

速一直高于实际GDP的同比增速，1990年指标（保有量/实际GDP）值达到最高点828.8。

此后，指标值开始下滑。1986-2011的26年间，指标平均值为633.0。 
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图 15：中国卡车保有量与实际 GDP 同比增速对比 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 图 16：中国卡车保有量/实际 GDP 走势图 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 

图17：中国指标 保有量/实际GDP 与GDP同比增速的对比 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

需要特别说明的是，1998-2007十年间，实际GDP处于高速增长中，但卡车保有量

/实际GDP指标却继续下降。这种反常的现象，重要因素是卡车重型化。自90年代后期

以来，重型卡车销量一直保持较高的增速，重型车保有量占卡车保有量的比重也在逐步

上升。 

图 18：1998-2012（1-6）重卡销量及同比增速  

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 图 19： 1998-2012（1-6）重卡占卡车销量比重 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

http://www.microbell.com


 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 15 页 

Table_Header3 

2012-07-24 

 

Table_Header2 行业深度分析报告 

 

图 20：中国2002-2010重卡保有量占卡车保有量的比重变化 

 

数据来源：CEIC、WIND和广发证券发展研究中心 

 第三产业比重可能也会影响保有量增速，但并不明显 

载货车保有量与公路货物周转量存在高度相关性，而在经济的三大产业中，主要产

生公路货运量和公路货物周转量的是第一产业和第二产业。随着经济的不断发展，第一、

二产业的比重将会不断下降，第三产业的比重不断上升，从而载货车需求将会由以绝对

的新增需求为主转化到以更新需求为主，载货车的保有量将会维持在比较稳定的水平。

由此推断，指标值经历高点后下降是大概率事件。 

 

图 21：日本一二产业占 GDP 比重与卡车保有量 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 图 22：美国一二产业占 GDP 比重与卡车保有量 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

图 23：中国一二产业占 GDP 比重与卡车保有量 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 图 24：1990-2011 中国公路货运周转量同比增速% 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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我国卡车保有量可能达到了阶段性的顶部 

2008-2011卡车保有量年复合增速为16.66%，同期实际GDP为9.63%，两者比值为

1.73，远大于1986-2011的年均复合增速0.83，我们大致推断出2008-2011卡车需求被

提前透支，未来需要的一段时间来消化。 

单独看中重卡，保有量也达了阶段性的顶部 

运用以上类似的方法，我们对日本、中国和美国的数据做了简单的分析： 

 中重卡保有量的增速与GDP增速应该大体相当，并且前者略低于后者。 

中国2002-2010中重卡保有量复合增长率为7.71%，实际GDP的复合增长率为

10.93%。日本1993-2010中重卡保有量年均复合增长率为-1.2%，同期实际GDP年均复

合增长率为0.7%；美国2003-2010中重卡保有量复合增长率为-4.58%，实际GDP的复

合增长率为1.58%（注：美国中重卡保有量是根据OICA 1998-2011中重卡产量数据按5

年报废期拟合生成的）。  

 除个别年份外，实际GDP同比增速高于中重卡保有量同比增速。 

 

图 25：日本中重卡保有量与实际 GDP 同比增速 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 图 26：中国中重卡保有量与实际 GDP 同比增速 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 

图 27：美国中重卡产量与实际 GDP 同比增速 

 

数据来源：OICA、CEIC、广发证券发展研究中心 

 图 28：美国中重卡保有量与实际 GDP 同比增速 

 

数据来源：OICA、CEIC、广发证券发展研究中心 

 透支的压力不除，中重卡保有量增速难有所表现。 

自2008年以来，中重卡保有量复合增速为21.5%，而实际GDP的复合增速为9.8%。

2009-2010年中重卡保有量的同比增速为28.1%和15.1%，分别高于实际GDP9.2%和

10.5%的增速，即使假设中重卡保有量的弹性相对GDP增速弹性为1，也是提前透支了

http://www.microbell.com
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未来的需求。 

 

卡车保有量的压力需要经过1-2年的消化 

我们假设未来几年卡车保有量都维持在2011年的1788万辆，实际GDP年度增速保

持在7.5%的水平，推算测得卡车保有量的压力也需要经过1-2年的消化。事实上，这样

的假设并不悲观，是基于经济保持较高的增速下所作的假设。 

 

表 6：保有量测算（1986-2011期间比值为0.83，假设2012-2020实际GDP同比增速为7.5%）  

年份 实际GDP同比增速 卡车保有量预期同比增速 预期保有量 实际保有量 透支需求 

2009 9.20% 7.63% 12,119,327 13,686,008 1,566,681 

2010 10.4% 8.62% 13,164,015 15,975,537 2,811,522 

2011 9.20% 7.63% 14,167,825 17,880,000 3,712,175 

2012E 7.50% 6.22% 15,048,548 17,880,000  

2013E 7.50% 6.22% 15,984,021 17,880,000  

2014E 7.50% 6.22% 16,977,645 17,880,000  

2015E 7.50% 6.22% 18,033,038 17,880,000  

2016E 7.50% 6.22% 19,154,037 17,880,000  

2017E 7.50% 6.22% 20,344,721 17,880,000  

2018E 7.50% 6.22% 21,609,423 17,880,000  

2019E 7.50% 6.22% 22,952,743 17,880,000  

2020E 7.50% 6.22% 24,379,569 17,880,000  
 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 

表 7：保有量测算（2002-2011期间比值为0.85，假设2012-2020实际GDP同比增速为7.5%）  

年份 实际GDP同比增速 卡车保有量预期同比增速 预期保有量 实际保有量 透支需求 

2009 9.20% 7.85% 12,144,273 13,686,008 1,541,735 

2010 10.40% 8.87% 13,221,526 15,975,537 2,754,011 

2011 9.20% 7.85% 14,259,012 17,880,000 3,620,988 

2012E 7.50% 6.40% 15,171,156 17,880,000  

2013E 7.50% 6.40% 16,141,649 17,880,000  

2014E 7.50% 6.40% 17,174,225 17,880,000  

2015E 7.50% 6.40% 18,272,854 17,880,000  

2016E 7.50% 6.40% 19,441,762 17,880,000  

2017E 7.50% 6.40% 20,685,445 17,880,000  

http://www.microbell.com
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2018E 7.50% 6.40% 22,008,686 17,880,000  

2019E 7.50% 6.40% 23,416,574 17,880,000  

2020E 7.50% 6.40% 24,914,524 17,880,000  
 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 

图 29：以 1986-2011 卡车保有量的趋势平滑 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

 图 30：以 2002-2011 卡车保有量的趋势平滑 

 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

上面的测算偏重于理论分析，从实证的角度来看，运价与成本波动的方向与幅度能

够看出目前公路货运市场运力与需求是否平衡。油价下跌后有经销商向我们反映油价比

运价跌的还多反映了短期的供需仍然失衡。 

 

目前的销量对应着较低意愿的更新需求 

尽管保有量中期见顶，但我们对于单年销量却相对乐观，因为目前的销量对应着较

低意愿的更新需求。从目前情况来看，卡车销量年化约为300-340万辆，对应着5-6-年

的平均更新需求，略高于2009年的销量；中重卡销量年化约80-93万辆，对应着8年左

右的平均更新需求，略高于08年的销量，与09年的销量相当。 

 

表 8：2012年预期销量及平均更新需求 

年化方法 类型 2012 上半年销量 2002-2011 上半年销量占比 2012年预期销量 平均更新需求 

方法 1： 
中重卡 511410 0.55 929836 8.0 年 

卡车 1751465 0.53 3304651 5.4 年 

方法 2： 

类型 2012 6 月销量 2002-2011 6 月销量占比 2012年预期销量 平均更新需求 

中重卡 70933 0.087 815322 9.1 年 

卡车 247626 0.082 3019829 6.0 年 
 

数据来源：CEIC、公安部、广发证券发展研究中心 

 

从二手车的成交来看，货车的成交量也呈现出下降的趋势。 
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图 31： 二手载货车交易量及同比增速 

 

数据来源：中国汽车流通协会、广发证券发展研究中心 

如果更新需求能够达到20%，未来1-2年的重卡销量中枢将在80万辆左右，对应销

量的弹性大约15%。 

 

投资逻辑：等待中报风险释放，寻找PB安全边际 

一轮周期的底部，震幅可能会超过大家的想象 

 

图 33： 2008年底以来主流卡车股票振幅示意图 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

一轮周期的底部，股价的波动非常之大，比如福田汽车为例，该股在08年10-12月

间，股价算是中长期的底部，但绝对股价却在3.23-5元之间波动，震幅达到30-50%，

不论是做相对收益的公募基金还是绝对收益的保险与私募，如此巨大的股价波动对其管
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理人的压力承受能力要求非常高。投资的时机选择非常关键，现在肯定比年初更接近本

轮周期的拐点，但现在是否是买入的最佳时机呢？买入的理由是什么？ 

买入股票的主要原因是未来期待看到改善 

我们认为，目前企稳是明显的，但反转还没有看到，7月份的终端销量也并不如人

意。8月份业内企业可能会基于年底小旺季加大库存，行业数据可能会有一个表面的繁

荣，政策微调的累计效果可能也能看见，但这需要更多的其他数据的配合。 

没有明显的改善，利空的释放则是一个重要的考虑因素 

目前商用载货车PB水平与2008年下半年较为类似，处于平均估值的下方和最低估

值的上方，由于中报后相当多的卡车股将下调盈利预测，股价调整的压力仍在。 

 

图 34： SW商用载货车PB走势图 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

表9： 卡车股利润增长情况 

公司名称 中期快报净利润 卖方 12 年净利润增速预测 广发观点 

江铃汽车 -24.78% 5.2%  

中国重汽  -16.75% 2 季度可能亏损 

东风汽车 -70% ~ -60% -2.6%  

福田汽车  76.33% 主营净利润-25% 

江淮汽车 -37.3% 9.71%  

华菱星马 -50%以下 14.97%  

威孚高科                                                    4% 全年至少-10% 

潍柴动力 与一季度跌幅相当 -3.61% 全年-40 至-50% 
 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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投资思路 

目前股价的下跌是我们预期的利空释放，我们对股市较上半年反而要乐观。在基本

面没有反转，明年可能的弹性一般的假设下，投资的关键考虑变量有两点：1）利空是

否释放干净。从时间窗口来看，中报是个关键的窗口，我们估计中报披露后，卡车股的

卖方一致预期将普遍下调，释放大部分基本面风险；2）安全边际主要看PB，若基本面

没有反转，估值接近08年底将提供足够的安全边际。从个股上看，我们建议投资者关注

盈利与卡车品种数量有关、未来受益于监管提高、法规升级的中国汽研（601965.SH）。 
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