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汽车 
  

商用车专题：出海大势不改，配置聚焦龙头 
  
行情回顾：油气价影响内需，出海分化较大。2026 年 1-8 月，重卡 A 股/

重卡 H 股/客车板块指数涨跌幅为+14%/+60%/-14%。行业层面：国内补

贴政策延续，商用车出口趋势向好，但重卡受油气价上行影响，内销边际

走弱，影响行业表现。2026 年 7-8 月，科技板块调整幅度较大，出口链情

绪回暖，带动商用车板块走势回升。个股层面：26 年 1-8 月，宇通客车/

中通客车/安凯客车股价分别跌 3%/11%/28%，中国重汽 A/H 分别涨

30%/49%，潍柴动力 A/H 分别涨 60%/71%，客车与重卡板块受出口进

度及新业务差异影响，股价表现分化较大。 

 

客车出口保持强势，油气价影响重卡内需。（ 1）客车：政策托底、出口向

好。2026 年新能源公交更新/电池更换补贴 8/4.2 万元/辆，支持老旧车辆

替换。2026 年前 8 月，客车/新能源客车出口销量 5.5/1.4 万辆，同比

+14%/+27%，行业 CR5 约 65%，宇通市占率 28%，保持龙头地位。（ 2）

重卡：存量替换仍有空间，企业加速布局海外。24 年国内重卡存量 873.1

万辆，替换空间可观，油气价格上行抬升传统重卡运营成本，电动重卡凭

借补贴与经济性逆势放量。2026 年前 7 月国内重卡出口 23.8 万辆

 +39%），4 月起单月出口持续超 3 万辆。中国重汽领跑行业，并持续加

大海外网络、KD 工厂与配件体系投入，出口增长潜力较强。 

 

格局分化、出口高增，盈利结构性差异显著。（ 1）销量：宇通、金龙稳居

客车前列，中通加速追赶，出口已成宇通业务核心；中国重汽受益国内以

旧换新政策及出口高增，重卡销量自 2024 年起持续修复，2025-2026 年

月销均破 3 万辆。（ 2）盈利：2026H1 重卡龙头量利齐升，客车整体营收

增速平稳，Q2 宇通、中通依托出口实现营收利润环比改善。毛利率趋势

有分化，客车依托出口优化盈利能力，重卡国内受油气涨价压制传统车型

盈利，但海外市场景气度及盈利向好，综合毛利率短期承压。 

 

投资建议：国内存量替换需求释放与出海提速双轮驱动，龙头依托渠道、

产品与规模优势，份额与盈利能力有望持续提升。建议关注：宇通客车、

中国重汽 A+H、潍柴动力。 

 

风险提示：行业需求不及预期；原材料价格波动风险；汇率波动风险；测

算误差风险；海外市场需求或竞争相关的风险。 
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一、行情回顾：油气价影响内需，出海分化较大 

行情回顾：2026 年 1-8 月，重卡 A 股/重卡 H 股/客车板块指数涨跌幅为+14%/+6

0%/-14%。 

 

行业层面：国内补贴政策延续，商用车出口趋势向好，但重卡受油气价上行影响，内销

边际走弱，影响行业表现。2026 年 7-8 月，科技板块调整幅度较大，出口链情绪回暖，

带动商用车板块走势回升。 

 

个股层面：2026 年 1-8 月，宇通客车/中通客车/安凯客车股价分别跌 3%/11%/28%，

中国重汽 A/H 分别涨 30%/49%，潍柴动力 A/H 分别涨 60%/71%，重卡与客车板块受

出口进度及新业务差异影响，股价表现分化较大。 

 

图表1：重卡板块，H 股表现优于 A 股 %） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表2：龙头宇通客车大幅跑赢行业 %） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表3：主要公司涨跌幅 %） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

二、客车出口保持强势，油气价影响重卡内需 

2.1、客车：出口势头向好，龙头地位稳固 

国内政策延续，出口势头向好。2026 年，新能源城市公交车补贴标准 8 万元/辆，动力

电池更换补贴 4.2 万元/辆；政策覆盖车龄 8 年及以上车辆，支持 2018 年底前注册车辆

更新，行业头部企业有望充分受益。根据、Wind、数据，2026、年前 8 月客车整体销量

37.8 万辆，同比+7%；其中新能源客车销售 16.8 万辆，同比大幅+52%。据中国客车信

息网，2026 年前 8 月，客车出口约 5.5 万辆，同比+13.7%，其中新能源出口约 1.4 万

辆，同比+27.1%。 

 

图表4：2024-2026 年 8 月客车总销量 万辆）   图表5：2024-2026 年 8 月新能源客车销量 万辆）  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

中国重汽A 中国重汽H 潍柴动力A 潍柴动力H 福田汽车 一汽解放 中集车辆

2025H1涨跌幅 6% 0% 12% 37% 8% -16% -7%

2025H2涨跌幅 -2% 28% 17% 22% 8% -1% 13%

2025年涨跌幅 4% 28% 32% 67% 16% -17% 5%

2026H1涨跌幅 19% 40% 58% 81% 0% -12% -23%

2026年7-8月涨跌幅 10% 7% 1% -5% 0% 3% 19%

2026年前8月累计涨跌幅 30% 49% 60% 71% -1% -9% -9%

宇通客车 中通客车 金龙汽车 安凯客车

2025H1涨跌幅 -2% 0% -11% 16%

2025H2涨跌幅 34% 5% 43% -16%

2025年涨跌幅 31% 5% 27% -2%

2026H1涨跌幅 -13% -18% -36% -35%

2026年7-8月涨跌幅 11% 9% 1% 10%

2026年前8月累计涨跌幅 -3% -11% -36% -28%
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图表6：2026 年 1-8 月客车出口销量 辆）   图表7：2026 年 1-8 月新能源客车出口销量 辆）  

 

 

 
资料来源：中国客车信息网，国盛证券研究所；注：3.5 米以上口径 

 
资料来源：中国客车信息网，国盛证券研究所；注：3.5 米以上口径 

 

行业高度集中，新能源格局未定。根据客车信息网，2026 年前 8 月，客车 CR5 约 65%，

宇通客车龙头地位稳固，市占率 28%。分市场看：新能源领域竞争加剧，2025 到 2026

年前 8 月，宇通市占率由 25%降至 21%，比亚迪、远程星际快速崛起。出口总量上，厦

门金龙市占率从 16%提至 19%，跃升至行业第一；新能源出口上，比亚迪依托完备产业

链及长期海外市场积淀，市占率 24%，金旅客车份额也有所提升。 

 

图表8：2025-2026 年 8 月中国客车市占率格局 %）  图表9：2025-2026 年 8 月中国新能源客车市占率格局 %） 

 

 

 

资料来源：中国客车信息网，国盛证券研究所；注：6 米以上口径 
 
资料来源：中国客车信息网，国盛证券研究所；注：6 米以上口径 
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图表10：2025-2026 年 8 月中国客车出口市占率格局 %）  图表11：2025-2026 年 8 月中国新能源客车出口市占率格局 %） 

 

 

 

资料来源：中国客车信息网，国盛证券研究所；注：3.5 米以上口径 
 
资料来源：中国客车信息网，国盛证券研究所；注：3.5 米以上口径 

 

2.2、重卡：存量仍有替换空间，海外市场加速布局 

国内：政策驱动存量替换，新能源加速渗透。2024 年，国内重卡存量达 873.1 万辆。从

下游货运看，虽然较 2019 年仍有差距，但 2023 年起公路货运需求确有恢复，且 2024H2

起持续到 26H1，货运价格也相对提升，对终端需求释放有正贡献。2024 年，国务院及

部委相继出台文件，明确淘汰国三及以下排放标准营运柴油货车。2025 年补贴范围扩展

至国四及以下，单车报废更新补贴最高可达 14 万元，新能源城市冷链配送货车纳入补

贴。2026 年，交通运输部等部门继续支持国三、国四营运货车报废更新，并优先支持更

新为电动货车，行业置换需求仍有空间，新能源重卡渗透率加速提升。 

 

图表12：2019-2026 年 8 月中国公路货物周转量 亿吨公里）   图表13：2019-2026 年 8 月中国公路物流运价指数 点） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表14：重卡销量 单位：万辆）  

 
资料来源：第一商用车网，国盛证券研究所 

 

能源价格上涨影响总量，新能源渗透提速。受国际形势影响，2026 年初至 8 月，液化天

然气/柴油价格分别由起始点的 4337 元/吨、7298 元/吨提升到 8 月末的 5725 元/吨、8

329 元/吨，期间最高突破 6300 元/吨、9000 元/吨，相应的天然气、柴油重卡使用成本

大幅提升，2026 年 4 月到 7 月，相应销量回落明显，电动重卡受益补贴和使用经济性，

月度销售逆势走强，渗透率加速提升。 

 

图表15：2025-2026 年 8 月天然气价格走势 元 /吨）  图表16：2025-2026 年 8 月柴油价格走势 元 /吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表17：2024-2026 年 7 月重卡月销 单位：万辆）   图表18：2024-2026 年 7 月重卡内需 单位：万辆）  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，CEIC，国盛证券研究所 

 

图表19：2024-2026 年 7 月天然气重卡月销 单位：万辆）   图表20：2024-2026 年 7 月新能源重卡月销 万辆） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

海外市场空间广阔，国内企业战略坚定。根据 PACCAR，2025 年，海外重卡总需求超 240

万辆，中国市场容量超 114 万辆。当前国内重卡出口主要集中在非洲和亚洲，随着相关

基础设施建设的增加和物流需求的持续上升，需求景气向好。2026 年前 7 月，重卡出口

销量约 23.8 万辆，同比+39%，4 月起月出口持续超 3 万辆。 
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图表21：非洲、亚洲为当前中国重卡出口主要地区  图表22：2024-2026 年 7 月重卡出口 万辆）  

 

 

 
资料来源：海关总署，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，CEIC，国盛证券研究所 

 

国内外市场高度集中，中国重汽强势领先。2026 年前 7 月，中国重汽销售重卡总量/出

口市占率分别为 29.4%/46.4%，稳居行业第一。细分领域上，公司在新能源重卡上持续

发力，市占率为 15.7%，较 25 年提升 3.9pct，大幅收窄与第一名的差距。根据中国重

汽 2025 年 10 月公众号发布信息，公司渠道网络已覆盖 6 大洲、150 多个国家和地区，

全球市场保有量超 100 万辆，在运营 KD 工厂达 30 家 2030 年产能规划 10 万辆），并

计划到 2030 年将海外经销渠道扩展至 400 家、新建 100 个培训中心、在海外建设 63 个

配件中心库并前置 5000 万美元配件，随着公司在海外投入的持续加码，出口销量仍有

提升空间。 

 

图表23：总量：中国重汽份额领先 %）  图表24：出口：中国重汽领先 %） 

 

 

 

资料来源：第一商用车网，国盛证券研究所 
 
资料来源：Marklines，国盛证券研究所；注：整车口径 
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图表25：天然气：中国重汽份额提升 %）  图表26：新能源：中国重汽份额提升 %） 

 

 

 

资料来源：第一商用车网，国盛证券研究所 
 
资料来源：第一商用车网，国盛证券研究所 

 

三、销量出口共振，盈利分化中龙头占优 

3.1、销量：国内格局相对稳定，出口持续放量 

客车：宇通、金龙相对领先，中通加速追赶。2025 年，宇通/金龙/中通销量为 5.0/5.1/

1.2 万辆，其中国内销量 3.2/2.1/0.6 万辆。2026 年 1-8 月，宇通/金龙/中通销量（ 出出

口）分别为 2.7/3.2/1.0 万辆，同比-7%/+5%/+28%。2023–2026 年前 7 月，宇通出口

量分别为 1.0/1.4/1.7/0.8 万辆，同比增速 79%/38%/22%/16%，海外市场已成公司经

营的核心。 

 

图表27：2023-2026 年 8 月宇通客车销量 万辆） &同比增速  图表28：宇通客车月度销量 辆） &同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：出出口销量 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：出出口销量 
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图表29：2023-2026 年 7 月宇通客车出口 万辆） &同比增速 

 

资料来源：第一商用车网，国盛证券研究所 

 

图表30：2023-2026 年 8 月金龙汽车销量 万辆） &同比增速  图表31：2023-2026 年 8 月中通客车销量 万辆） &同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：出厦门金龙、苏州金龙及厦门
金旅；出出口销量  

资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：出出口销量 

重卡：中国重汽稳居龙头，出口加速扩张。2023-2026 年前 8 月中国重汽销量分别为 3

3.4/35.9/45.2/34.5 万辆，同比增 35%/7%/26%/18%。单看出口数据，中国重汽 2023

-2026H1 销量分别为 13.0/13.5/15.3/10.3 万辆，同比增长 47%/4%/14%/47%。 

 

图表32：2023-2026 年 8 月中国重汽销量 万辆） &同比增速  图表33：2023-2026H1 中国重汽出口 万辆） &同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：集团口径 

 
资料来源：第一商用车网，国盛证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2023 2024 2025 1-7M26

出口 万辆） YoY %，右轴）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

1

2

3

4

5

6

2023 2024 2025 1-8M26

销量 万辆） YoY %，右轴）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2023 2024 2025 1-8M26

销量 万辆） YoY %，右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

10

20

30

40

50

2023 2024 2025 1-8M26

销量 万辆） YoY %，右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2023 2024 2025 2026H1

出口 万辆） YoY %，右轴）

2026     09    30年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

3.2、经营：出口贡献提升，内需对重卡仍有扰动 

收入&净利润：（ 1）重卡：量利齐升，整车+发动机龙头业绩弹性释放；（ 2）客车：202

6H1 营收增速相对温和，Q2 单季度受出口带动，宇通、中通收入利润环比提升显著。 

 

图表34：各车企 2025-26H1 营业收入 亿元）  

代码 简称 2025A 同比 2026H1 同比 2026Q1 2026Q2 同比 环比 

000338.SZ 潍柴动力 2,318.1  7% 1,231.6  9% 625.6  606.0  9% -3% 

000800.SZ 一汽解放 626.8  7% 375.7  34% 187.8  188.0  37% 0% 

600166.SH 福田汽车 612.5  28% 336.7  11% 157.8  178.9  15% 13% 

000951.SZ 中国重汽 A 577.4  29% 384.1  47% 196.6  187.5  41% -5% 

3808.HK 中国重汽 H 1,095.4  15% 708.4  39% / / / / 

301039.SZ 中集车辆 201.8  -4% 107.4  10% 46.4  60.9  18% 31% 

600066.SH 宇通客车 414.3  11% 167.2  4% 59.1  108.1  11% 83% 

600686.SH 金龙汽车 245.5  7% 110.8  7% 57.6  53.2  -1% -8% 

000957.SZ 中通客车 73.3  28% 40.1  2% 17.8  22.3  -1% 25% 

000868.SZ 安凯客车 34.3  25% 17.2  8% 6.8  10.4  11% 52% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：中国重汽 A 股和 H 股为不同上市主体，故财务拆开分析，单位均为人民币口径 

 

图表35：各车企 2025-26H1 归母净利润 亿元）  

代码 简称 2025A 同比 2026H1 同比 2026Q1 2026Q2 同比 环比 

000338.SZ 潍柴动力 109.3  -4% 77.0  36% 30.9  46.2  57% 50% 

000800.SZ 一汽解放 7.2  16% 3.1  1459% 1.0  2.1  2304% 109% 

600166.SH 福田汽车 13.6  1593% 9.1  17% 5.0  4.0  18% -19% 

000951.SZ 中国重汽 A 16.7  13% 9.7  45% 4.5  5.2  45% 14% 

3808.HK 中国重汽 H 70.2  20% 43.3  26% / / / / 

301039.SZ 中集车辆 9.0  -17% 3.3  -17% 1.6  1.8  -21% 13% 

600066.SH 宇通客车 55.5  35% 18.7  -4% 6.6  12.1  2% 83% 

600686.SH 金龙汽车 4.7  197% 2.8  138% 1.5  1.3  82% -16% 

000957.SZ 中通客车 3.6  44% 2.8  49% 1.0  1.8  61% 84% 

000868.SZ 安凯客车 -0.6  -758% 0.0  -90% 0.0  0.0  -100% -98% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：中国重汽 A 股和 H 股为不同上市主体，故财务拆开分析，单位均为人民币口径 

盈利能力： 1）毛利率：2026H1，客车主要受益于出口带动，宇通/金龙毛利率分别为

24.5%/13.1%，同比+3.1pct/+1.5pct；26Q2 单季度分别为 25.0%/14.5%，环比+1.4p

ct/+2.8pct。重卡国内部分受柴油、天然气价格上涨影响，相关销量边际走弱，新能源重

卡销量及占比提升，虽然出口增长强劲，但综合毛利率仍有压力。（ 2）费控能力：商用

车在海外市场还有发展空间，各家在投入上保持强度的同时紧抓内部合理控费。（ 3）净

利率：2026H1，潍柴/金龙/中通表现相对突出，净利率分别为 6.3%/2.5%/7.0%，同比

+1.3pct/+1.4pct/+2.2pct，26Q2 单季度净利率分别为 7.6%/2.4%/8.2%，同比+2.4pc

t/+1.1pct/+3.1pct，环比+2.7pct/-0.2pct/+2.6pct。 
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图表36：各车企 2025-26H1 毛利率 %，pct） 

代码 简称 2025A 同比 2026H1 同比 2026Q1 2026Q2 同比 环比 

000338.SZ 潍柴动力 21.5% -1.0  21.5% -0.7  21.4% 21.5% -0.6  0.1  

000800.SZ 一汽解放 7.0% 0.8  5.5% 1.1  5.3% 5.6% 0.6  0.4  

600166.SH 福田汽车 10.0% -2.7  10.8% 0.5  10.9% 10.8% 1.1  -0.1  

000951.SZ 中国重汽 A 7.8% -0.9  6.9% -0.6  6.7% 7.1% -0.8  0.5  

3808.HK 中国重汽 H 15.1% -0.6  13.9% -1.2  / / / / 

301039.SZ 中集车辆 15.9% -0.4  14.4% -0.6  15.0% 14.0% -1.7  -1.0  

600066.SH 宇通客车 24.1% 1.2  24.5% 3.1  23.6% 25.0% 2.0  1.4  

600686.SH 金龙汽车 12.7% 2.5  13.1% 1.5  11.8% 14.5% 2.7  2.8  

000957.SZ 中通客车 17.6% -1.0  17.2% 1.8  17.8% 16.7% 1.1  -1.1  

000868.SZ 安凯客车 7.1% -3.1  8.1% -0.3  8.7% 7.7% -0.6  -1.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：中国重汽 A 股和 H 股为不同上市主体，故财务拆开分析 

 

图表37：各车企 2025-26H1 销售及管理费用率 %，pct） 

代码 简称 2025A 同比 2026H1 同比 2026Q1 2026Q2 同比 环比 

000338.SZ 潍柴动力 11.1% 0.5  9.4% -2.5  9.4% 9.3% -1.6  -0.1  

000800.SZ 一汽解放 4.4% -0.8  3.1% -0.7  3.0% 3.3% -0.6  0.3  

600166.SH 福田汽车 6.0% -0.9  6.1% 0.3  6.2% 6.0% 0.2  -0.2  

000951.SZ 中国重汽 A 1.3% -0.3  0.9% -0.5  0.9% 1.0% -0.5  0.1  

3808.HK 中国重汽 H 8.5% -0.3  6.7% -1.4  / / / / 

301039.SZ 中集车辆 7.4% 0.2  7.0% 0.0  7.5% 6.7% -0.1  -0.8  

600066.SH 宇通客车 5.5% -0.2  6.0% 0.3  6.9% 5.5% 0.2  -1.4  

600686.SH 金龙汽车 6.0% 0.0  5.8% -0.8  5.7% 5.9% -0.8  0.2  

000957.SZ 中通客车 6.6% -1.2  6.0% 0.5  6.7% 5.6% 0.2  -1.1  

000868.SZ 安凯客车 7.2% -1.3  6.1% -0.8  7.8% 4.9% -0.7  -2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：中国重汽 A 股和 H 股为不同上市主体，故财务拆开分析 

 

图表38：各车企 2025-26H1 研发费用率 %，pct） 

代码 简称 2025A 同比 2026H1 同比 2026Q1 2026Q2 同比 环比 

000338.SZ 潍柴动力 3.6% -0.3  3.2% -0.4  3.2% 3.2% -0.5  0.0  

000800.SZ 一汽解放 3.7% -0.5  2.5% -0.7  2.5% 2.5% -1.0  0.0  

600166.SH 福田汽车 2.9% -1.1  2.6% -0.6  2.6% 2.6% -0.5  0.0  

000951.SZ 中国重汽 A 1.6% -0.2  1.1% -0.4  1.1% 1.0% -0.4  -0.1  

3808.HK 中国重汽 H 2.6% / / / / / / / 

301039.SZ 中集车辆 2.3% 0.4  2.4% 0.2  2.1% 2.5% 0.1  0.4  

600066.SH 宇通客车 4.4% -0.4  5.0% 0.3  6.1% 4.3% -0.4  -1.8  

600686.SH 金龙汽车 3.7% 0.1  3.3% -0.1  2.8% 3.7% 0.4  0.9  

000957.SZ 中通客车 3.5% -0.6  3.1% -0.1  2.9% 3.3% 0.2  0.4  

000868.SZ 安凯客车 3.2% -0.7  2.5% -0.4  2.7% 2.4% -0.2  -0.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：中国重汽 A 股和 H 股为不同上市主体，故财务拆开分析；中国重汽 H 股未披露 24 年和 26H1 研发费
用 
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图表39：各车企 2025-26H1 归母净利率 %，pct） 

代码 简称 2025A 同比 2026H1 同比 2026Q1 2026Q2 同比 环比 

000338.SZ 潍柴动力 4.7% -0.6  6.3% 1.3  4.9% 7.6% 2.4  2.7  

000800.SZ 一汽解放 1.2% 0.1  0.8% 0.7  0.5% 1.1% 1.2  0.6  

600166.SH 福田汽车 2.2% 2.1  2.7% 0.1  3.2% 2.3% 0.1  -0.9  

000951.SZ 中国重汽 A 2.9% -0.4  2.5% 0.0  2.3% 2.8% 0.1  0.5  

3808.HK 中国重汽 H 6.4% 0.2  6.1% -0.6  / / / / 

301039.SZ 中集车辆 4.5% -0.7  3.1% -1.0  3.4% 2.9% -1.4  -0.5  

600066.SH 宇通客车 13.4% 2.3  11.2% -0.8  11.2% 11.2% -1.0  0.0  

600686.SH 金龙汽车 1.9% 1.2  2.5% 1.4  2.6% 2.4% 1.1  -0.2  

000957.SZ 中通客车 4.9% 0.6  7.0% 2.2  5.6% 8.2% 3.1  2.6  

000868.SZ 安凯客车 -1.6% -1.9  0.1% -1.0  0.3% 0.0% -1.5  -0.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：中国重汽 A 股和 H 股为不同上市主体，故财务拆开分析 

 

四、投资建议 

国内存量替换需求释放与出海提速双轮驱动，龙头依托渠道、产品与规模优势，份额与

盈利能力有望持续提升。建议关注：宇通客车、中国重汽 A+H、潍柴动力。 

 

图表40：核心标的估值表 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所，注：统计截至 2026 年 9 月 28 日收盘价，盈利预测均取自 wind 一致预期 

 

 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

000338.SZ 潍柴动力A 2,112 109.3 147.5 188.8 228.3 28% 19.3 14.3 11.2 9.2

2338.HK 潍柴动力H 2,112 109.3 151.1 181.7 219.5 26% 19.3 14.0 11.6 9.6

000951.SZ 中国重汽A 233 16.7 20.4 24.4 29.0 20% 14.0 11.4 9.6 8.0

3808.HK 中国重汽H 834 70.2 86.8 101.1 117.1 19% 11.9 9.6 8.2 7.1

000800.SZ 一汽解放 287 7.2 12.1 20.0 29.5 60% 39.7 23.8 14.4 9.7

600166.SH 福田汽车 218 13.6 20.3 25.8 31.6 32% 16.0 10.7 8.4 6.9

301039.SZ 中集车辆 136 9.0 9.3 11.6 14.5 17% 15.1 14.6 11.7 9.4

600066.SH 宇通客车 580 55.5 60.9 68.1 76.0 11% 10.5 9.5 8.5 7.6

600686.SH 金龙汽车 78 4.7 7.1 10.1 12.4 38% 16.7 11.0 7.7 6.3

000957.SZ 中通客车 58 3.6 4.9 6.4 8.2 32% 16.0 11.7 9.1 7.0

市盈率  P/E
股票代码 公司简称

总市值

（亿元）

2024-26E

CAGR

归母净利润（亿元）
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风险提示 

 
行业需求不及预期。宏观经济增速波动及外部环境不确定性或造成行业出现订单下滑、

库存积压、账期波动等不利状况，致使行业内公司业绩出现波动。 

 

原材料价格波动风险。若钢材、铸铁、铜材、铝材、橡胶、塑料等主要原材料成本出

现大幅上涨，将致使行业盈利能力承压，或出现业绩波动。 

 

汇率波动风险。随着海外业务占比提升，境外货币结算增加，若人民币汇率出现波动，

或导致公司出现业绩波动。 

 

测算误差风险。客车销量受政策和下游需求影响较大，销量测算或出现误差。 

 

海外市场需求或竞争相关的风险。出口销售可能受到区域贸易政策波动的影响，销量

及竞争存在不确定性，份额提升存在不确定性。   
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