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销售增长 VS 库存与成本压力 
事项： 

近日我们调研了中国重汽，就重卡行业发展形势和企业经营动态与公司进行了交流。 

平安观点： 

 国内经济持续增长，重卡行业2011年产销增长是大概率事件。重卡作为投资品和

生产资料，其增长动力与作为消费品的乘用车并不一致。2011年上半年重卡市场

遭受三方面负面因素的叠加效应影响，需求暂时被抑制：1、油价和轮胎价格上升，

加重运输企业成本负担，而运价提升缓慢；2、宏观调控，国家控制信贷和投资；

3、交通部开始严格执行《道路运输车辆燃料消耗量检测和监督管理办法》，导致

部分产品无法上牌，进而影响产品销售。我们认为2011年国内经济增速没有明显

放缓情况下，经济运行对物流的需求也会保持一定增长， 2011年重卡产销伴随经

济增长可能性较大。虽然一季度重卡销售表现不佳，二季度也有处理库存的压力，

但随着宏观调控等因素的变化，重卡销售不佳的情况下半年有望得到扭转。 

 成熟产品贡献主要销量，新品发力还需时日。公司目前产品销售以HOWO和斯太

尔王等产品为主。换代产品HOWO A7经过两年的产品导入期，我们推断该产品

2010年占公司销量的15%左右。预计2011年逐渐进入成长期，销售占比有望达到

30%以上。2011年公司与MAN联合推出的汕德卡，还需一定时间的导入期才能够

逐步上量，对本年度的销量和利润无法产生提升作用。 

 库存压力较大有待消化。由于2010年的重卡行业旺销，公司积极备货应对2011年

可能出现的旺销，但2011年1-4月重卡行业增长远低于2010年增速，企业库存偏大，

经营性现金流入持续减少，二季度公司需要积极消化库存，预计将会对部分型号

车辆进行促销让利。我们判断公司偏高的库存在二季度末有望恢复正常。二季度

消化库存的过程，预计会进一步蚕食毛利率，我们判断公司今年毛利率将会有所

下滑。 

 成本上升导致产品毛利率下降，轮胎成为影响成本重要因素。在现期钢铁价格较

为稳定的情况下，前期轮胎价格的持续上涨对重卡带来的成本压力越来越大。重

卡中轮胎成本占比较乘用车、客车等车型高，前期因天然橡胶价格上涨引起的轮

胎采购成本上升，对重卡毛利润率的影响较大。现期重卡轮胎价格2000～3000元/

条，按一辆重卡配11-13条轮胎计算，整车售价25万元人民币，轮胎成本已经达到

售价的10%～14%左右。如果橡胶价格保持在高位运行或继续上涨，对公司全年

利润影响不可小视。
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 合作方提供先进排放技术，静待国Ⅳ登场。MAN拥有先进的排放技术，为中国重汽达到排放要求提

供多种技术选择。我们估计，国Ⅳ排放标准能否在2012年完全执行以及执行哪套方案还存在疑问，

相关成本增加还暂时无法估计，同时我们估计今年下半年不会出现国Ⅳ车型产销两旺的局面，预计

国Ⅳ技术升级对企业2011年经营影响较小。 

 盈利预测与投资评级。维持公司销量与收入预测，考虑轮胎等材料成本上升对毛利率的影响，下调

盈利预测，预计公司2011、2012年EPS分别为1.18、1.69元。按2012年10倍的PE估值水平，公司合

理价格在18元左右，维持“推荐”评级。 

 

图表 1  中国重汽单季度业绩         单位：万元 

项目 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 同比增长 环比增长

营业收入 601,030 1,055,278 617,988 616,083 690,120 14.82% 12.02%

销量（台） 22,154 38,926 23,800 24,432 25,076 13.19% 2.64%

均价 27.13 27.11 25.97 25.2 27.5 1.36% 9.13%

销售费用 21,403 41,119 17,321 21,062 23,578 10.16% 11.95%

管理费用 8,777 14,449 18,460 -1,816 14,980 70.67% 924.89%

财务费用 3,798 4,521 6,986 4,477 6,031 58.79% 34.71%

净利润 17,356 37,888 15,717 -3,692 12,877 -25.81% 448.78%

EPS（元） 0.414 0.903 0.375 -0.088 0.22 -46.86% 350.00%

     同比增加 环比增加

毛利率 10.25% 11.27% 10.58% 6.13% 9.56% -0.69% 3.43%

销售费用率 3.56% 3.90% 2.80% 3.42% 3.42% -0.14% 0

管理费用率 1.46% 1.37% 2.99% -0.29% 2.17% 0.71% 2.47%

财务费用率 0.63% 0.43% 1.13% 0.73% 0.87% 0.24% 0.15%

期间费用率合计 5.65% 5.69% 6.92% 3.85% 6.46% 0.81% 2.61%

净利率 2.89% 3.59% 2.54% -0.60% 1.87% -1.02% 2.47%
 

资料来源：中国重汽 
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图表 2  中国重汽盈利预测         单位：万元 

  2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E

一、营业总收入 1,919,309 2,036,057 2,890,380  3,098,995 3,535,150

二、营业总成本 1,844,567 1,967,292 2,786,597  3,023,133 3,425,355

    营业成本 1,753,760 1,872,252 2,606,639  2,826,284 3,209,916

    营业税金及附加 28 17 334  360 400

    销售费用 52,858 62,707 100,905  102,267 113,125

    管理费用 31,321 28,080 39,870  61,980 63,633

    财务费用 2,420 5,585 19,781  23,242 28,281

    资产减值损失 4,181 -1,349 19,068  9,000 10,000

三、其他经营收益 0 0 0  0 0

    公允价值变动净收益   

    投资净收益   

    汇兑净收益   

四、营业利润 74,742 68,765 103,783  75,862 109,795

    加：营业外收入 2,984 2,631 3,705  4,500 5,000

    减：营业外支出 405 1028 836  900 900

五、利润总额 77,322 70,368 106,652  79,462 113,895

    减：所得税 15,444 12,602 19,011  13,509 19,362

六、净利润 61,878 57,767 87,642  65,954 94,533

    减：少数股东损益 14,591 14,977 20,373  16,488 23,633

归属于母公司所有者净利润 47,287 42,790 67,269  49,465 70,900

七、每股收益(元) 1.13 1.02 1.60  1.18 1.69
 

资料来源：平安证券研究所 
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