
 

汽车行业：22 年数据点评系列

之二：重卡行业 21 年收官好于

市场预期 22 年同比增速或低

开高走 
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重卡 21 年 12 月批发销量 5.8 万辆，同比-47.5%，环比+12.5%。根

据中汽协数据，重卡 21 年批发销量为 139.3 万辆，同比下降 13.8%，小

幅低于我们 20 年底时的预期，大幅好于市场预期，好于市场预期原因主要

是宏观经济总量提升带来的物流需求和重卡保有量增长，从而使得更新需

求中枢显著提高。21 年上、下半年同比增速前高后低，引发市场对重卡景

气度的疑虑，市场多数人的情绪容易受到同比增速影响。我们认为 21 年增

速前高后低主要是 20 年疫情导致的基数不正常和 21 年 7 月国六排放升级

导致的消费提前所致。 

22 年重卡销量和盈利或明显好于市场预期： 

（1）需求已经处于短周期的底部：经济总量上升的逻辑依然还在，物

流增长、重卡保有量上升；技术进步带来的财富效应使得用户的更新需求

较为稳定；国五透支的影响经历了 21 年下半年的透支已经基本消化；治超

政策因素从中长期看仍有弹性，尤其是工程车“大吨小标”的整治效果还

未充分反映，随着老车的不断淘汰，工程车销量有望逐年提升，23-25 年

的工程车销量有望比 19 年翻倍。 

（2）国五库存的去化已近尾声，22 年 3-4 月基本消化完毕：目前影

响行业的国五库存基本消化，部分以二手车形式存在的国五库存估计在 22

年春季旺季后能够消化。随着国五库存消化完毕，22 年季度销量将环比超

正常季节性回升，同比增速将低开高走。 

（3）材料成本已经呈现冲高回落走势：从广发重卡原材料成本指数来
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看，重卡原材料成本 21 年 10 月是 12 年以来最高点。21 年 11 月和 12

月重卡原材料成本出现改善，环比持续下降，同比已经出现负增长（12 月

同比-0.8%）。 

综上所述，在多重因素驱动之下，我们估计 22 年重卡景气逐步回升，

季度同比增速或低开高走，与 21 年的情况相反。我们估计 22 年 Q3 销量

同比增速在 50%左右，Q4 销量同比进一步提速，全年销量明显好于市场

60-100 万辆的预期。 

投资建议：过去几年市场持续低估了重卡板块的景气稳定性和成长逻

辑，短期来看，重卡行业销量 21 年下半年阶段性的同比下滑并不能理解为

趋势性的恶化，我们对重卡单价、净利润率、销量的长期预期比较乐观，

且认为重卡行业 22 年销量会好于市场预期。我们推荐战略聚焦商用车，福

戴新车型 22 年有望推出，轻、重型 AMT 等关键技术国内领先的福田汽车，

依托曼技术平台、AMT 国内自主技术领先、未来份额或持续提升的中国重

汽，受益大排量重卡渗透率提升、国际化领先的潍柴动力（A/H）及低估

值高壁垒、盈利和分红稳定性可期的威孚高科。 

风险提示：宏观经济不及预期；重卡行业景气度不及预期。 
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