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产销脱节的现象在 5 月得到解决。前 4 月公司生产重卡 3.34 万辆，销售重卡 2.39 万辆，生产超过销售 0.95 万辆。我们

认为产大于销主要由两点构成，一方面是 4S 店没有库存因此需要补充库存，但这些不计入销量；另一方面是由于今年销

售多集中在中西部地区因此在途车辆增加所致。进入 5 月，公司产大于销的状况得到解决，5 月份公司生产重卡 0.70 万

辆，销售重卡 0.82 万辆，我们认为由于经销商补库的过程将告一段落，未来 2 个月销大于产的现象可能会持续出现。 
 
2Q09 物流车辆需求出现缓慢复苏。从 4、5 月销售看，半挂车销量出现缓慢复苏，4、5 月半挂车销量虽然分别同比下滑

57.13%和 40.49%，但环比出现 35.46%和 15.68%的增长。我们了解到物流车的复苏相对于工程车而言要相对缓慢，而

且与物流相关车辆在去年年底有比较大的封存车，因此物流车辆需求的复苏会是一个渐进的过程，我们预计物流车辆需

求的明显复苏会在 4Q09 得到体现。 
 

图 1  半挂车月度销量 
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资料来源： 海通证券 

 
随着物流需求的复苏，下半年行业可能出现淡季不淡的现象。1Q09 公司销售重卡 1.53 万辆，4、5 月份公司重卡销量合

计在 1.68 万辆，6 月份预计仍可能保持在 0.70 万辆上下，这样 2Q09 公司产品销量在 2.30-2.40 万辆左右，按照这样的

假设推算，2Q09 公司产品销量同比下滑约为 30%。通常下半年是公司销售的传统淡季，但 2009 年这种现象可能得到改

观，从 4 月份以来我们已经观察到半挂车销量环比持续复苏，我们认为随着房地产企业开工的增加会带动物流需求的持

续释放，最终导致重卡销售出现淡季不淡的现象。纵观全年，我们认为由于下半年半挂车销量的复苏，全年公司销售重

卡为到 7.09 万辆，仅同比下滑 10.41%。 
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图 2 重卡销售季度统计（辆） 
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资料来源：海通证券研究所 

 
2009 年集团销售政策仍侧重于市场份额的提升，因此营业费用率有所提升。2009 年集团公司制定的销售目标是占领更

多的市场份额，因此为了更好的利用改装车厂自身的销售渠道，公司加大了对改装车厂的返点，同时由于 1Q09 公司自卸

车销售占比达到 80%，而自卸车大多数都需要到改装车厂进行改装，因此 1Q09 公司返点费用明显增加，另外由于今年

销售区域向中西部地区集中，因此公司的送车费用也相应上升，在这些因素的共同作用下 1Q09 公司营业费用同比增长

53.17%，营业费用率达到 5.05%，同比增长 2.22 个百分点。 

盈利预测和投资建议。展望 2009 年，我们预计公司产品销量达到 7.09 万辆，同比下滑 10.41%，产品毛利率达到 10.65%
同比提升 2.02 个百分点，但营业费用率由于返点费用的增加达到 4.69%，同比增长 1.94 个百分点，我们预计 2009、2010
年公司分别实现 EPS 0.86 元、1.25 元，维持对公司的“增持”评级。 
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