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預期第四季度好轉，2019-2020 年需求穩固 
  

 投資要點: 儘管我們因應三季度疲弱的銷售而把今年全年重卡的銷售量預測下

調 5.7%至 115 萬輛, 我們仍對行業維持正面看法。短期而言, 我們預期第四季

度的銷售好轉, 主要基於建築工程恢復的預期以及去年的低基數效應所驅動。

中長期而言, 我們預期有利的政策將拉動 2019-20 年的置換需求。此外, 我們相

信鐵路的潛在替代對重卡影響輕微, 主要由於公路貨運量是鐵路的 10 倍。我們

維持對濰柴動力(2338 HK)的買入評級, 目標價從 13.60 港元下調至 11.80 港

元。我們同時維持重汽(香港)的買入評級, 目標價為從 15.5 港元上調至 16.7 港

元。我們相信潛在的企業行動有助支撐兩家公司的估值。 

 預期四季度銷售改善。九月份重卡銷售為 7.6 萬輛, 同比下跌 25%但環比上升

6%。 我們預期四季度將改善, 主要來自基建項目復甦所拉動。我們最新的全年

銷售預測 115 萬輛相當於四季度銷售 25.5 萬輛, 同比上升 5%。由於去年四季

度為低基數, 我們認為預測不算過份進取。 

 政策拉動 2019-20 年的置換需求。根據國務院 7 月份公佈的’打贏藍天保衛戰

三年行動計劃’, 於 2020 年底前，京津冀及周邊地區、汾渭平原淘汰國三及以

下排放標準營運中型和重型柴油貨車 100 萬輛以上。假設當中 80%於 19 及

20 年被置換, 平均每年的置換需求達 40 萬輛。而我們預期未來還有約 200 萬

國三重卡將會逐漸被更換, 對未來的重卡置換需求帶來強大支持, 我們預期 19

及 20 年每年的銷售量將高於 110 萬輛。 

 重卡被鐵路取代? 影響輕微。國務院早前公佈關於推進運輸結構調整三年行動

計畫。到 2020 年，全國貨物運輸結構明顯優化，鐵路、水路承擔的大宗貨物

運輸量顯著提高。與 2017 年的 36.9 億噸相比，全國鐵路貨運量增加 11 億噸、

增長 30%；全國水路貨運量從 2017 年的 66.6 億噸增加 5 億噸、增長 7.5%；

沿海港口大宗貨物公路運輸量減少 4.4 億噸。我們要指出的是公路貨運量於

2017 年高達 368 億噸, 佔全國貨運量的 77%, 假設前述的三個目標全部達成, 對

公路運輸的影響亦只有 20 億噸, 相當於 2017 年公路貨運量的 5%。更重要的

是, 相關影響將會輕易被總體貨運量的自然增長所抵銷(今年前 8 月同比上升

6.9%), 因此我們相信對重卡需求的影響相當有限。 
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