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我们的观点：从大的逻辑上讲，我们认为目前中国重汽正处于非常好的盈利时期，一方面产品销量出现大幅攀升，并对

产品进行了提价；一方面原材料成本压力还没有显现，使得公司利润率空间出现迅速扩大，因此我们预计 2009、2010
年公司盈利分别达到 1.10 元、2.34 元，调升公司评级至“买入”。同时我们认为 2010 年公司业绩仍有超出我们预期的

可能。 

1H10 重卡行业销售有望同比增长 52%。从最近的追踪看，重卡销售在 1 月份出现旺季提前的现象，大多数企业的开工率

已接近满负荷，那么这种情况能否持续，力度有多强就是我们要分析得问题了。我们首先把重卡按其车型结构来细分为 3
类，整车、半挂车和非完整车。         

图 1 整车月度销量（辆） 
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资料来源：中汽协、海通证券研究所  

图 2 半挂车月度销量（辆） 
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资料来源：中汽协、海通证券研究所  

                                                                                           

图 3 非完整车月度销量（辆） 
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资料来源：中汽协、海通证券研究所  
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按照车型细分看，我们发现 2009 年销量降幅最大的是半挂车。我们认为这是由于半挂车的销售与物流活动的联系最紧密，

因而受到的冲击最大。从下表所示的同比和环比数据我们可以更直接的看到经济复苏对半挂车销售的巨大影响。由于 2010
年初经济活动的迅速恢复，因此我们对 2010 年半挂车的销售抱有很高的预期。 

表 1 2009 年半挂车销量同比和环比数据 

 1Q 2Q 3Q 4Q 

同比（%） -75 -40 96 323 

环比（%） -13 198 62 0 
资料来源：海通证券研究所 

非完整车是 2009 年重卡销量下滑又一重要因素。我们通过下表可以看到在基础建设大量开工的情况下，1H09 非完整车

的销售仍是出现 2 位数的下滑。令我们惊奇的发现 2010 年的 1 月份非完整车的订单也出现了快速增长，根据我们的调研

我们发现由于非完整车的销售是先到改装车厂，然后再由改装车厂卖到最终用户手中，因此非完整车的销售受到改装车

厂对未来预期的影响。2010 年初，一方面由于改装车厂手中库存较低，另一方面由于车厂对未来预期相对乐观因此加大

库存储备，从而导致销售高潮的提前到来。 

表 2 2009 年非完整车销量同比和环比数据 

 1Q 2Q 3Q 4Q 

同比（%） -27  -10  89  152  

环比（%） 80  58  -20  9  
资料来源：海通证券研究所 

我们预计 1H10 半挂车和非完整车的销量增速分别达到 169%和 23%，受此影响我们调高对重卡销售的预期，预计 1H10
增长 52%，全年增长 19%。 

图 4 重卡销量季度销量及预测（辆） 
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资料来源：中汽协、海通证券研究所 

2010 中国重汽市占率有望缓步回升。公司推出的 EGR 发动机在 2009 年出现了技术问题，造成发动机故障率上升，从而

影响了公司产品的销售。目前该问题已经得到解决，我们预计 2010 年公司重卡市占率下滑的局面将不会再出现。 
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图 5 中国重汽市占率(%) 
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资料来源：海通证券研究所 

1H10 中国重汽的产品毛利率有望创出历史新高。由于中国重汽的盈利弹性非常高，因此毛利率微小的变化对公司净利润

的影响都是巨大的，我们分析了各个时期公司销售规模，钢价成本，以及公司在当季的毛利率情况，我们发现至少在 1Q10
公司净利润有超常规增长的可能。 

图 6 中国重汽各季度销售毛利率和当期钢价 

 
资料来源：wind、海通证券研究所  

图 7 中国重汽各季度销量及预测 
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资料来源：海通证券研究所  

1 月份重卡企业普遍对产品进行了提价，提价幅度在 1%-2%，同时由于 2009 年的钢材价格普遍处在低位造成公司目前的

直接采购钢材成本和间接使用钢材的零部件成本都已经降到了相对较低的水平，我们认为在售价和成本的此消彼长中，

公司的产品销售毛利率有望出现快速的提升，不排除 1Q10 公司产品毛利率超过 13%创出历史新高的可能。 

2010 年公司销售费用率也有望降低。我们了解到 2009 年公司非完整车的销售占比提升，由于非完整车主要是通过改装

车厂进行销售因此销售返点较高，从而导致 2009 年公司销售费用率较高。我们认为由于半挂车的销售复苏，公司的销售

结构将出现变化从而导致销售费用率呈现降低的走势。 
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图 8 中国重汽各季度销售费用率 
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资料来源：海通证券研究所 

盈利预测和投资建议。首先我们要承认由于中国重汽的净利润率较低，因此对盈利做出准确的预测是非常困难的。从大

的逻辑上讲，我们认为目前中国重汽正处于非常好的盈利时期，一方面产品销量出现大幅攀升，并对产品进行了提价；

一方面原材料成本压力还没有显现，使得公司利润率空间出现迅速扩大，因此我们预计 2009、2010 年公司盈利分别达到

1.10 元、2.34 元，调升公司评级至“买入”。同时我们认为 2010 年公司业绩仍有超出我们预期的可能。 

表 3 公司各季毛利率、费用率和净利润率 

 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09E 1Q10E 2Q10E 3Q10E 4Q10E 

毛利率 (%) 10.13 9.12  9.30  10.94  12.78  12.00  10.64  9.87  

销售费用率(%) 5.05  3.38  3.10  3.50  3.50  3.00  2.80  3.00  

管理费用率(%) 1.22  1.44  2.45  1.97  2.30  2.30  2.40  2.50  

归属母公司净利润率(%) 1.39  2.26  2.33  2.98  4.44  4.18 3.04  2.13  

资料来源：海通证券研究所 

风险提示。钢材等原材料价格大幅度上涨。 
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