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为何现在是适当时机？经历二季度行业销售疲弱后，我们相信三季度将出现三大
正面催化剂：（1）谭旭光先生的最新的讲话再次确定我们对潍柴（2338 HK，
买入，目标价：16.2 港元）和重汽（3808 HK，买入，目标价：21.5 港元）上半
年录得不俗盈利的预测；（2）由于低基数效应和基建支出可能增加，预期重卡
销量将由 7月开始有所改善；（3）潍柴和重汽将进一步推出加强销售和成本控制
措施，估计将在三季度提供盈利上升的空间。我们对潍柴/重汽的 2019 年盈利预
测比市场预期高出 6％/ 14％。我们认为重汽尤其具有吸引力，现时其 2019 年预
测市盈率仅为 6.5 倍。 

 中国重汽集团税前利润在 2019 上半年同比增长至 25％。中国重汽集团（重

汽的母公司）和山东重工集团（潍柴的母公司）董事长谭旭光上周五向员工

致辞。根据其演讲，中国重汽集团的税前利润同比增长约 25％至 35 亿元

（人民币，下同），主要受益于有效的降成本措施。虽然二季度重卡销售总

体疲弱，但我们推算这数字反映 2019 年二季度中国重汽集团税前盈利同比

持平。由于中国重汽集团的大部分业务（房地产发展除外）由重汽经营，我

们估计重汽在今年上半年将实现幅度相若的盈利增长。这将成为股价的重要

催化剂，因市场共识显示全年盈利无增长。 

 2019 上半年山东重工的税前利润同比增长至 21％至 88 亿元。我们推算这

意味 2019年二季度将达到高单位数同比增长率。2019上半年，发动机收入

同比增长 16.6％，变速箱收入（法士特齿轮）则同比增长 5.3％。重卡（陕

重汽）收入上半年同比增长 7.6％。我们预计潍柴将在上半年实现相若的盈

利增长，因公司过去几乎贡献了山东重工的全部盈利。 

 大干三季度。谭旭光先生在演说中强调，山东重工和中国重汽集团都将采取

积极的销售策略来提高销量。山东重工的目标是在三季度实现高于二季度的

重卡销量；而中国重汽集团将进一步进行内部重组，以简化运营流程并降低

成本。我们相信这都有助于三季度盈利带来惊喜。 

 三季度销售有机会反弹。中国重卡销量于 4 月及 5 月分别同比下降 3％及

5％，6 月销量进一步下降 11％至 10 万辆。然而，由于 2018 年三季度中国

基建固定资产投资同比下跌，导致重卡月均销量仅低于 7.5 万辆。较低基数

加上政府加大基建支出以稳定经济，我们预计今年三季度的销量将录得同比

增长。 

  

 

 

  

 

中国重卡行业 

 

 

三大催化剂下机会显现 
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