
。 

 

投资要点： 

 公司 2009 年销售重卡 80550 辆，同比增长 1.7%；实现营业收入 203.61

亿元，同比增长 6.1%；公司重卡平均售价达到 25.3 万元，略高于 2008

年，这主要是因为重卡重型化所致。由于商务政策变化，公司 2009

年综合毛利率下降了 0.58 个百分点，为 8.05%；同样是由于商务政策

变化，公司销售费用率比 2008 年上升了 0.33 个百分点；二者使得公

司 2009 年销售净利率比 2008 年下降了 0.38 个百分点，为 2.84%。 

 由于公司和其控股子公司中国重汽集团济南桥箱有限公司被认定为高

新技术企业，享受所得税优惠，公司 2009 年所得税同比下降了 18.2%，

为 1.26 亿元；公司所得税/利润总额比率由 2008 年的 19.97%下降到

了 17.91%。公司 2009 年实现归属于上市公司股东净利润 4.28 亿元，

同比下降了 9.5%；公司 2009 年实现 EPS 1.02 元，和我们前期预测基

本一致。 

 公司四季度销售重卡 20269 辆，同比增长 106.8%，环比增长 13.5%；

公司四季度实现营业收入 47.11 亿元，同比增长 127.5%，环比增长

0.1%；公司四季度集中确认全年经销商返利导致公司四季度销售收

入、毛利率不具可比性。 

 我们维持对公司 2010 和 2011 年每股收益 1.37 和 1.65 元的预测，按

照 2011 年 18 倍动态市盈率，得到目标价 29.70 元，维持公司“推荐”

评级。 

 

股价走势图  
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投资评级: 推荐（维持） 

相关研究  

中国重汽 2009 年三季报点评：行业销

量结构变化拖累公司三季度业绩表现 

  2009-10-30 

中国重汽 2009 年中报点评：下半年将

受益于公路运输车复苏    2009-8-24 

中国重汽调研简报：下半年看公路运输

车表现                  2009-6-29 

中国重汽(000951) 当前股价：28.04 目标价：29.70 

商务政策变化影响了公司 2009 年业绩 

 

汽车整车 2010 年 3 月 23 日 

年报点评研究报告 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

 

研究员： 陈亮、陈耀邦 

执业证书编号： S0570209040308 

电  话： 025-83290926 

E-mail： pro7973@hotmail.com 

地  址： 南京市，中山东路 90 号 

  2008A 2009A 2010E 2011E 

总股本 (万) 41942.55 主营业务收入 (亿) 191.93 203.61 237.02 258.36 

流通 A股(万) 25769.93 +/-% 10.72 6.08 5.00 9.00 

52 周内股价区间(元) 19.7-34.24 

 

净利润(亿) 4.73 4.28 5.80 6.90 

总市值(亿) 117.61 +/-% -34.09 -9.51 41.57 18.96 

总资产(亿) 160.63 EPS(元) 1.13 1.02 1.38 1.65 

每股净资产(元) 6.81 

 

P/E 24.8  27.5  20.3  17.0  
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 华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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