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数据总览

◼ 批发：11 月重卡批发销量 11.3 万辆，同环比分别为+65.4%/+6.6%，超我们预期。
◼ 终端：11 月重卡终端销量 7.7 万辆，同环比分别为+34.3%/+9.6%，符合我们预期。
◼ 出口：11 月重卡出口销量 3.3 万辆，同环比分别为+44.0%/+0.7%，超我们预期。
◼ 库存：渠道库存增加0.34万辆，当前行业总库存11.9万辆。
◼ 展望：我们预计25年12月重卡批发销量11.5万辆左右，同比增长40%。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 2

图：2025年重卡批发/终端/出口/库存数据及预测

25M1 25M2 25M3 25M4 25M5 25M6 25M7 25M8 25M9 25M10 25M11 2024 2025E

批发销量/万辆 7.2 8.1 11.1 8.8 8.9 9.8 8.5 9.2 10.6 10.6 11.3 90.2 115.6

Yoy -25.5% 36.1% -3.7% 6.5% 13.6% 37.1% 45.6% 46.7% 82.9% 60.0% 65.4% -1.0% 28.1%

环比 -14.3% 12.7% 37.0% -21.4% 1.3% 10.2% -13.3% 7.9% 15.2% 0.6% 6.6%

终端销量/万辆 3.4 4.8 7.2 6.9 6.3 6.9 6.4 6.7 8.3 7.0 7.7 60.3 80.0

Yoy -0.5% 81.9% -4.4% 5.9% 17.6% 47.0% 38.3% 65.6% 91.5% 56.6% 34.3% -1.7% 32.9%

环比 -51.4% 42.9% 49.1% -4.3% -8.2% 9.7% -7.2% 3.7% 25.0% -15.9% 9.6%

出口销量/万辆 2.4 2.3 2.8 2.6 2.7 2.9 2.7 2.7 3.1 3.3 3.3 29.0 33.8 

Yoy -7.2% -4.6% 12.3% 0.8% -6.4% 23.8% 25.4% 15.3% 28.1% 43.8% 44.0% 5.2% 16.1%

环比 4.3% -5.9% 22.7% -7.2% 3.5% 10.5% -7.5% 0.8% 15.2% 4.8% 0.7%

渠道库存 1.50 1.07 1.20 -0.67 -0.08 -0.06 -0.64 -0.23 -0.91 0.32 0.34 0.92 -



核心观点
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◼ 行业总量：11月内销符合我们预期，批发及出口超我们预期。1）产量：11月重卡产量11.4万辆，
同环比分别为+84.4%/+9.8%；2）批发：11月重卡批发销量11.3万辆，同环比分别为
+65.4%/+6.6% ；3）上险：11月重卡终端销量7.7万辆，同环比分别为+34.3%/+9.6% ；4）出
口：11月重卡出口销量3.3 万辆，同环比分别为+44.0%/+0.7% ；5）库存：11月行业整体库存
+0.42万辆，其中企业库存+0.08万辆，渠道库存+0.34万辆，据我们测算，11月行业总库存系数
为1.8，处于合理水平。

◼ 行业结构：分用途来看，11月工程车同环比表现优于物流车。11月工程车终端销量0.85万辆，同
环比分别+41.2%/+13.1%；物流车销量6.82万辆，同环比分别+33.5%/+8.9%。11月工程车/物
流车占比分别11.1%/88.9%，工程车占比同环比分别+0.5/+0.3pct，物流车占比同环比分别为-
0.5/-0.6pct。天然气重卡方面，11月天然气重卡销量1.9万辆，同环比分别+70.6%/-8.1%，天然
气重卡渗透率25.3%，同环比分别+5.38/-4.87pct。11月牵引车中天然气重卡渗透率40.1%，同
环比分别+2.84/-8.33pct。

11月销量：内销符合我们预期，批发及出口超我们预期

11月格局：福田内销份额同比上升，解放/福田出口份额同环比上升

◼ 整车格局：1）终端：2025年11月国内解放/东风/重汽/陕重汽/福田终端销量市占率分别
21.1%/18.0%/16.9%/11.0%/12.4%，较24年全年分别-2.6/-2.7/-1.0/+0.8/+2.0pct，环比10月
分别-0.4/+0.1/-1.0/+0.1/-1.4pct。2）出口：2025年11月国内解放/东风/重汽/陕重汽/福田出
口 市 占 率 分 别 21.2%/9.3%/45.2%/16.2%/5.7% ， 较 24 年 全 年 分 别 +2.0/+0.2/+4.3/-
5.5/+1.7pct，环比10月分别+2.3/+0.0/-0.6/-1.8/+0.2pct 。



核心观点

◼ 发动机格局：潍柴份额仍位居第一。1）整体：终端口径下，11月潍柴/康明斯/锡柴/重汽/玉柴市
占率分别17.4%/15.6%/14.6%/9.2%/11.1%，较24年全年分别-10.1/-2.9/-0.5/+2.0/-2.4pct，
环比10月分别-3.1/-1.5/-0.1/-0.1/-0.3pct ；2）潍柴：11月潍柴终端配套量1.3万，同环比分别
+11.8%/-7.1%。分车企来看，11月潍柴在陕重汽/重汽/解放中配套率分别46.5%/43.2%/19.6%，
环比10月分别-11.6/-3.8/-3.4pct，较24年全年分别-23.9/-15.0/-10.9pct。分燃料类型来看，11
月潍柴柴油/天然气发动机市占率分别11.16%/51.76%，较24年全年分别-6.14/-7.64pct，环比
10月分别-0.52/-0.24pct。
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11月格局：潍柴份额仍位居第一

◼ 投资建议：看好国四政策刺激下全年板块行情。推荐【中国重汽A/H】+【潍柴动力】，重视
【一汽解放+福田汽车】业绩改善弹性。

◼ 风险提示：国内重卡行业复苏不及预期，天然气价格上涨超出预期。 
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一、销量跟踪：11月内销符合我们预期，出口超我们预期
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◼ 终端销量：11 月重卡终端销量 7.7 万辆，同环比分别为+34.3%/+9.6%。
◼ 季节性分析：2009-2024年非排标切换年份11月销量的平均环比为+18.4%，11月销量环比

+9.6%，弱于季节性。
◼ 累计终端销量：1-11月累计终端销量71.5万，同比+34.2%。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 7

图：重卡月度上险量（万辆）

图：2009年至今重卡月度上险量环比增速

总量-终端：同比+34.3%，符合我们预期

重卡销量环比增速 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12

2009 141.4% 126.8% 48.0% -11.5% 27.0% -11.8% -6.0% 32.7% -24.0% 25.6% 5.3%

2010 -11.4% -29.7% 163.1% 15.6% -19.0% -7.5% -15.5% -18.8% 14.3% -17.7% 31.1% -23.9%

2011 -20.0% -1.9% 147.1% -13.0% -15.0% -20.0% -17.0% 2.5% 12.6% -19.7% 8.1% -27.2%

2012 -40.2% 151.9% 34.1% -22.6% -9.1% -26.6% -3.3% -2.2% 8.1% -12.8% 25.8% -15.1%

2013 -8.6% -23.8% 183.9% 2.0% 10.9% 4.8% -36.5% -17.5% 30.0% -12.7% 18.5% 50.0%

2014 -63.6% 0.5% 119.0% 7.8% -12.7% -23.7% -1.9% -19.0% 17.0% -19.8% 18.2% 58.4%

2015 -67.4% -40.6% 227.0% 12.5% -16.0% -4.8% -19.1% -15.4% 28.7% 5.5% 5.8% -3.6%

2016 -22.6% -20.3% 178.0% -10.9% -3.0% -14.5% -24.0% 0.2% 10.1% 44.2% 44.2% -13.2%

2017 -28.7% 38.5% 35.9% -13.7% -2.3% 13.7% -18.9% 3.3% 7.8% -16.1% 15.5% -20.0%

2018 -13.0% -32.7% 210.5% -10.4% 3.0% -22.6% -9.1% -12.7% 5.3% 0.4% 15.9% -19.8%

2019 -13.6% -1.7% 132.6% -6.8% -18.8% 17.2% -40.8% -11.8% 20.0% 10.0% 30.6% -12.5%

2020 -35.3% -11.4% -3.5% -15.1% 0.0% -10.4% -5.2% 19.0% -13.1%

2021 -16.0% -8.2% 159.9% -22.1% -18.7% 39.2% -64.3% -27.2% 15.6% -22.3% 20.7% -9.5%

2022 -43.7% 4.1% 65.8% -33.8% 24.2% 11.7% -23.3% 4.4% 2.5% -18.8% -1.5% 12.7%

2023 -24.8% 108.2% 29.9% -27.5% -8.8% -2.8% -13.1% 22.5% 12.1% -5.4% -12.0% -26.2%

2024 -6.0% -21.8% 183.7% -13.7% -17.3% -12.3% -1.3% -13.4% 8.1% 2.8% 27.8% 21.6%

09-24年平均 -30.1% 21.4% 134.8% -4.6% -8.9% -6.3% -15.0% -5.4% 12.4% -4.6% 18.4% -4.4%

2025 -51.4% 42.9% 49.1% -4.3% -8.2% 9.7% -7.2% 3.7% 25.0% -15.9% 9.6%
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总量-出口&批发：出口与批发均超我们预期

◼ 出口销量：中汽协口径下，11 月重卡出口销量 3.3 万辆，同环比分别为+44.0%/+0.7%，超我
们预期。

◼ 批发销量：11 月重卡批发销量 11.3 万辆，同环比分别为+65.4%/+6.6%，超我们预期。
◼ 分结构：11月重卡整车/重卡底盘/半挂牵引车批发量占比分别为25.6%/20.0%/54.5%，分别同

比-0.8/-5.0/+5.7pct，分别环比+1.0/-0.2/-0.7pct ，半挂牵引车占比同比上升。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 8

图：重卡月度出口量（中汽协口径，万辆） 图：重卡月度批发销量（万辆）
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总量-库存：行业库存略有增加，库存位于合理水平

◼ 库存变动：11月行业整体库存+0.42万辆，其中企业库存+0.08万辆，渠道库存+0.34万辆
◼ 库存系数：根据近12个月平均终端销量计算，11月行业总库存系数为1.8，处于合理水平。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 9

图：重卡绝对库存变化值（万辆）
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结构-分用途：11月工程车同环比表现优于物流车

◼ 11月工程车终端销量0.85万辆，同环比分别+41.2%/+13.1%；物流车销量6.82万辆，同环比分
别+33.5%/+8.9%。

◼ 11月工程车/物流车占比分别11.1%/88.9%，工程车占比同环比分别+0.5/+0.3pct，物流车占比
同环比分别为-0.5/-0.6pct。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 10

图： 2023年至今工程车/物流车销量（万辆）及同比增速图： 2009年至今工程车/物流车月度销量占比
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结构-天然气重卡：渗透率25.3%，同比上升

◼ 天然气重卡：11月天然气重卡销量1.9万辆，同环比分别+70.6%/-8.1%，天然气重卡渗透率
25.3%，同环比分别+5.38/-4.87pct。

◼ 天然气重卡结构：11月牵引车中天然气重卡渗透率40.1%，同环比分别+2.84/-8.33pct。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：重卡分动力类型渗透率 图：牵引车天然气渗透率
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二、格局跟踪：各车企份额同环比分化，潍柴份额仍居第一
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图：11月重点车企产批零出口库存情况

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

数据总览
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◼ 批发：11月主流车企中，批发销量同比均上升，其中福田汽车增幅最大；环比分化，其中东风
汽车增幅最大。

◼ 终端：11月主流车企中，终端销量同比均上升，其中陕西重汽增幅最大；环比除了福田汽车均
上升。

◼ 出口：11月主流车企中，出口销量同比均上升，其中东风汽车增幅最大；环比分化，中国重汽、
陕西重汽环比下降，其余车企出口销量环比均上升。

◼ 渠道库存：11月主流车企中，主流车企均加库，其中陕西重汽加库量最大。

当月 同比 环比 当月 同比 环比 当月 同比 环比 当月 同比 环比

行业整体 11.40 84.4% 9.8% 11.32 65.4% 6.6% 7.67 34.3% 9.6% 3.32 44.0% 0.7% 778 3379

整车 3.05 96.3% 10.4% 2.89 60.6% 10.6% - - - 1.05 55.1% -1.0% - -

半挂牵引 6.12 114.3% 7.0% 6.17 84.9% 5.2% - - - 1.41 45.2% 3.8% - -

重卡底盘 2.24 29.3% 17.2% 2.26 32.4% 5.8% - - - 0.86 32.1% -2.0% - -

天然气渗透率 - - - - - - 35.5% 19.0% 7.4% - - - - -

新能源渗透率 - - - - - - 36.3% 18.9% -3.5% - - - - -

中国重汽 2.86 68.9% -4.3% 2.88 41.5% 2.4% 1.29 39.9% 3.2% 1.50 48.7% -0.7% -271 907

福田汽车 1.55 720.4% 18.3% 1.36 138.7% -2.8% 0.95 46.4% -1.3% 0.19 61.2% 4.9% 1901 2159

一汽解放 2.26 66.2% 0.8% 2.38 86.7% -0.6% 1.62 3.7% 7.5% 0.70 64.0% 13.0% -1193 555

陕西重汽 1.56 36.2% 14.8% 1.61 29.0% 11.4% 0.85 60.7% 10.3% 0.54 3.7% -9.5% -455 2581

东风汽车 1.69 57.9% 23.7% 1.72 77.1% 16.0% 1.38 22.6% 10.2% 0.31 137.5% 0.4% -260 320

企业库存当月

变动（辆）

渠道库存当月

变动（辆）

【东吴汽车黄细里团队】11月重卡行业以及重点车企产批数据拆解

产量（万辆） 批发（万辆） 上险（万辆） 出口（万辆）



批发格局：重汽居首，解放/福田同比上升

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 14

◼ 11月批发格局： 2025年 11月解放 /东风 /重汽 /陕重汽 /福田批发销量市占率分别
21.0%/15.2%/25.5%/14.2%/12.0%，较24年全年分别+0.7/-0.9/-1.7/-2.5/+4.3pct，环比10
月分别-1.5/+1.2/-1.1/+0.6/-1.2pct。

图：5大主流车企月度批发市占率 图：5大主流车企年度批发市占率
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终端格局：解放居首，陕重汽/福田同比上升

◼ 11月终端格局：2025年11月国内解放 /东风 /重汽 /陕重汽 /福田终端销量市占率分别
21.1%/18.0%/16.9%/11.0%/12.4%，较24年全年分别-2.6/-2.7/-1.0/+0.8/+2.0pct，环比
10月分别-0.4/+0.1/-1.0/+0.1/-1.4pct。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 15

图：5大主流车企年度终端市占率图：5大主流车企月度终端市占率
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出口格局：重汽居首，解放/福田同环比上升

◼ 11月出口格局： 2025年 11月国内解放 /东风 /重汽 /陕重汽 /福田出口市占率分别
21.2%/9.3%/45.2%/16.2%/5.7%，较24年全年分别+2.0/+0.2/+4.3/-5.5/+1.7pct，环比10
月分别+2.3/+0.0/-0.6/-1.8/+0.2pct 。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 16

图：5大主流车企年度出口市占率图：5大主流车企月度出口市占率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2022 2023 2024 2025M1-11
一汽解放 东风汽车 中国重汽

陕西重汽 北汽福田

0%

20%

40%

60%

80%

2
2
/0

1

2
2
/0

4

2
2
/0

7

2
2
/1

0

2
3
/0

1

2
3
/0

4

2
3
/0

7

2
3
/1

0

2
4
/0

1

2
4
/0

4

2
4
/0

7

2
4
/1

0

2
5
/0

1

2
5
/0

4

2
5
/0

7

2
5
/1

0

一汽解放 东风汽车 中国重汽

陕西重汽 北汽福田



车企库存：主流车企库存分化

◼ 11月库存变动：车企库存来看，11月主流车企福田加库，解放/东风/重汽/陕重汽均去库。渠
道库存来看，11月主流车企均加库。

◼ 总库存来看，11月主流车企一汽解放去库，其余均加库。解放/东风/重汽/陕重汽/福田库存分
别-0.06/+0.00/+0.06/+0.21/+0.41万辆。

图：11月主流车企库存当月变动值（辆）

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 17

图： 11月渠道库存当月变动值（辆）
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重卡合计-车企库存变动
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发动机格局：潍柴份额仍位居第一

◼ 11 月 格 局 ： 终 端 口 径 下 ， 11 月 潍 柴 / 康 明 斯 / 锡 柴 / 重 汽 / 玉 柴 市 占 率 分 别
17.4%/15.6%/14.6%/9.2%/11.1%，较24年全年分别-10.1/-2.9/-0.5/+2.0/-2.4pct，环比10
月分别-3.1/-1.5/-0.1/-0.1/-0.3pct

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 18

图：5大主流发动机厂商年度终端市占率图：5大主流发动机厂商月度终端市占率
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潍柴动力：潍柴分动力类型市占率同环比下滑

◼ 11月潍柴终端配套量1.3万，同环比分别+11.8%/-7.1%。

◼ 分车企配套：11月潍柴在陕重汽/重汽/解放中配套率分别46.5%/43.2%/19.6%，环比10月分别
-11.6/-3.8/-3.4pct，较24年全年分别-23.9/-15.0/-10.9pct（注：此处陕重汽统计口径包含陕
西商用车，为陕汽集团整体，存在误差）。

◼ 分动力类型配套：11月潍柴柴油/天然气发动机市占率分别11.16%/51.76%，较24年全年分别-
6.14/-7.64pct，环比10月分别-0.52/-0.24pct。

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

图：潍柴发动机分车企市占率
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图：潍柴发动机分动力类型市占率
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天然气重卡：解放/潍柴仍居整车/发动机第一

◼ 天然气重卡整车： 11 月解放 / 东风 / 重汽 / 陕重汽 / 福田天然气重卡市占率分别
28.1%/17.1%/23.2%/13.7%/14.6%，较24年全年分别-3.8/+2.1/-0.4/-0.7/+4.5pct，环比10
月分别+0.5/-0.2/+1.0/-1.2/+0.0pct。11月CR3/CR5分别68.4%/96.7%，较24年全年分别-
2.2/+1.5pct，环比10月分别+1.3/+0.1pct。

◼ 天然气发动机： 11 月潍柴 / 康明斯 / 锡柴 / 重汽 / 玉柴天然气发动机市占率分别
51.8%/18.6%/12.3%/0.3%/9.7%，较24年全年分别-7.8/+1.1/+0.3/-0.2/+5.2pct，环比10月
分别-0.2/-0.6/-0.3/+0.1/+1.4pct。11月CR3/CR5分别82.6%/92.6%，较24年全年分别-6.4/-
1.8pct，环比10月分别-1.1/+0.4pct。

图：天然气重卡整车市占率

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 20

图：天然气发动机市占率
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三、投资建议与风险提示

21



投资建议

22

◼ 投资建议：看好国四政策刺激下全年板块行情。推荐【中国重汽A/H】+【潍柴动力】，重视
【一汽解放+福田汽车】业绩改善弹性。



风险提示
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◼ 国内重卡行业复苏不及预期：若重卡行业复苏不及预期，将影响行业销量及公司业绩

◼ 天然气价格上涨超出预期：若天然气价格上涨超预期，将影响天然气重卡经济性及销量
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