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轻卡和 MPV 业务表现卓越，为公司持续供血。从销量上看，受国家经济刺激政策影响，2009 年前 10 个月公司轻卡销售

13.33 万辆，同比增长 29.32%，MPV 销售 3.85 万辆，同比增长 24.03%。从盈利能力上看，由于直接采购钢材的成本约

占到轻卡生产成本的 15%-20%，因此受钢价下跌影响，公司轻卡产品毛利率同比提升了 3 个点以上，我们预计公司现有

轻卡产品毛利率在 15%-18%之间；瑞风 MPV 受折旧摊销费用下降和钢材成本降低影响，产品毛利率也恢复到 30%以上，

接近历史最好水平。由于轻卡和 MPV 业务的优越表现，公司经营状况得到极大好转，截止 2009 年 3 季度，公司长、短

期借款已较 2008 年底减少 3.43 亿元。 

2009 年轿车业务仍然出现巨亏。公司投资约 20 亿元的乘用车生产线已于 2008 年投入使用，这为公司每年带来约 2 亿元

的折旧费用，同时由于公司现有产品同悦的定价较低，导致公司陷入生产越多亏损越多的窘境。我们预计 2009 年公司轿

车业务亏损在 5 亿-6 亿元。 

表 1  公司折旧费用统计（亿元） 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 

固定资产 23.41 33.19 47.11 51.00 53.00 

在建工程 15.53 12.57 10.05 6.00 5.00 

折旧费用 2.27 3.04 4.59 4.96 5.16 

折旧率 9.69% 9.16% 9.73% 9.73% 9.73% 
资料来源：海通证券研究所 

和悦是公司未来最大的变数。今年 10 月 18 号，公司给予厚望的和悦上市，该车售价为 6.58-8.88 万元，与同悦相比该车

的平均售价提升了 1.6 万元，由于和悦与同悦是共线生产，因此和悦的上市大大提高了轿车产品的盈利能力。除了新品上

市外，公司自主研发的小排量发动机生产线也开始投产，目前月产量在 1000 台左右，公司表示由于自主品牌发动机刚开

始量产，其产品可靠度还需要时间的检验，因此公司有意控制了自主品牌发动机的供应量，我们预计随着公司加工工艺

的完善，明年下半年自主品牌发动机可能会大批量投产。随着发动机自给率的提高，轿车业务的毛利率也将出现提升。

我们预计当和悦年销量达到 8 万辆后，该车型的毛利率水平将达到 15%左右。 

灵活的销售策略有助于公司实现 2010 年 40 万辆的销售目标。公司 2010 年的销售目标是确保 40 万辆，力争 50 万辆。

为实现这一目标公司采取的销售策略是“一区一策，一品一策，渠道革命，网络下沉”，我们认为该策略的核心是网络下

沉，充分做好县、乡级市场的销售工作。公司针对我国农村地区的销售特点，尝试把轻卡和轿车的销售平台进行整合，

构筑一种全新的类似超市的销售模式。从公司目前的实验效果看，在乡村地区汽车超市的销售模式，要远好于 4S 店模式，

我们认为这种全新的销售模式将有助于公司产品的推广。 

盈利预测和投资建议。展望 2010 年，我们认为公司轻卡和 MPV 业务将持续为公司营运发展提供资金支持，但盈利能力

受钢价上涨的影响将会有所下降。我们预计和悦将在明年 2 季度开始放量，和悦销量的增长将使得公司轿车业务出现减

亏甚至扭亏的可能，预计 2009、2010 年公司分别实现 EPS0.30 元和 0.61 元，维持对公司“增持”的评级。 
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