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跟踪报告

江铃 B(200550.SZ)
评级：强烈推荐

四季度起新车陆续投放 逐渐进入收获期

2015-5-20 星期三

投资要点:

一季度收入平稳增长，净利润略有下降：

2015 年 1 季度，公司实现营业收入 63.5 亿元，同比增长 2.6%；毛利率

为 24.3%，同比下降 0.3 个百分点；主要原因是高毛利率的产品全顺的

销量下滑；期内，公司实现归母净利润 5.7 亿元，同比下降 4.1%；实现

全面摊薄后 EPS0.67 元。期内，公司管理费用率为 8%，同比提高 2.7 个

百分点，主要原因是研发费用增加所致。销售费用率为 5.4%，同比下降

1.1 个百分点。

年初至今销量略弱，轻卡有望保持强势：

1-4 月，公司共销售汽车 93601 辆，同比增长 1.1%。其中 JMC 品牌轻型

卡车销量为 40817 辆，同比增长 30.5%；JMC 品牌皮卡销量为 21864 辆，

同比下降 18.3%；驭胜品牌 SUV 销量为 8289 辆，同比下降 18.9%；福特

品牌商用车销量为 22630 辆，同比下降 6.9%。受益于排放升级带来的竞

争格局改善，2015 年 JMC 品牌轻卡将维持强势。

四季度起新车上市，明年有望进入收获期：

从新产品来看，福特 7座中大型 SUV Everest（撼路者）将于 2015 年 9

月实现国产，标志着公司正式成为福特在中国的另一乘用车平台。目前

国内类似的 SUV 产品较少，定价较高，不能很好地满足日益成长的 SUV

市场需求，预期新产品将为公司带来新的增长点，估计月销量 3000 以

上。商用车方面，全顺的两款产品 Tourneo Custom 及 Transit Connect

将陆续上市。值得强调的是，Tourneo Custom 将延伸至 MPV 领域。中国

MPV 市场未来将维持较快增速，但目前车型空隙较大，Tourneo Custom

有望给国内的商务 MPV 填补空白。

维持强烈推荐评级，提升目标价至 50.6 港元：

我们预测公司 2015-2017 年 EPS 将分别为 2.99 元、4.05 元及 4.78 元。

考虑到公司的股东背景、稳定的过往业绩和较高的分红率，我们给予公

司 2016 年 10 倍 PE 的估值，相当于目标价 50.6 港元，较现价有 26.7%

的上升空间，维持强烈推荐评级。

百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业额 20,890 25,537 29,800 36,490 42,361

同比增长（%） 19.5% 22.2% 16.7% 22.4% 16.1%

毛利率 25.7% 25.2% 25.3% 25.5% 25.6%

净利润 1,695 2,108 2,585 3,503 4,145

同比增长（%） 11.7% 24.4% 22.7% 35.5% 18.3%

每股盈利 1.96 2.44 2.99 4.05 4.78

PE 16.3 13.1 10.7 7.9 6.7

每股股息 0.79 0.97 1.20 1.62 1.91
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估值及目标价

表 1、行业相关公司估值及评级

资料来源：国元证券（香港），Bloomberg

估值及目标价 我们预测公司 2015-2017 年 EPS 将分别为 2.99 元、4.05 元及 4.78 元。考虑到
公司的股东背景、稳定的过往业绩和较高的分红率，我们给予公司 2016 年 10 倍
PE 的估值，相当于目标价 50.6 港元，较现价有 26.7%的上升空间，维持强烈推
荐评级。

市值 货币 股 价 评级 PB EPS PE

（亿） 2013A 2014A 2015E 2013A 2014A 2015E

长城汽车 H 556 HKD 53.85 强烈推荐 3.9 2.70 2.64 3.88 16.0 16.3 11.1

长城汽车 A 987 CNY 49.13 强烈推荐 4.5 2.70 2.64 3.88 18.2 18.6 12.7

吉利汽车 375 HKD 4.26 强烈推荐 1.7 0.32 0.16 0.26 10.7 21.3 13.1

华晨中国 663 HKD 13.20 - 3.1 0.67 1.08 1.15 15.8 9.8 9.2

广汽集团 A 480 CNY 12.23 - 2.2 0.41 0.50 0.61 29.8 24.5 20.0

广汽集团 H 177 HKD 7.99 - 1.1 0.41 0.50 0.61 15.6 12.8 10.5

长安汽车 A 1054 CNY 22.61 强烈推荐 2.9 0.75 1.62 2.37 30.1 14.0 9.5

长安 B 1017 HKD 21.81 强烈推荐 3.6 0.75 1.62 2.37 23.3 10.8 7.4

江铃汽车 A 333 CNY 38.58 强烈推荐 3.2 1.96 2.44 2.99 19.7 15.8 12.9

江铃 B 345 HKD 39.94 强烈推荐 2.7 1.96 2.44 2.99 16.3 13.1 10.7

平均 19.5 15.7 11.7
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损益表(人民币百万元, 财务年度截至 12 月底) 财务分析

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

收入 20890 25537 29800 36490 42361 毛利率 (%) 25.7% 25.2% 25.3% 25.5% 25.6%

毛利 5367 6439 7539 9305 10845 净利率(%) 8.1% 8.3% 8.7% 9.6% 9.8%

销售费用 -1443 -1738 -2026 -2372 -2669 SG&A/收入(%) 15.1% 15.2% 14.7% 13.8% 13.6%

行政费用 -1704 -2137 -2354 -2664 -3092 股息支付率 (%) 40.2% 39.7% 40.0% 40.0% 40.0%

营业税费 -614 -852 -995 -1218 -1414 库存周转 41.1 31.7 31.7 31.8 31.9

财务收入（费用) 197 246 358 547 635 应付账款天数 111.0 107.5 113.0 125.3 127.7

经营利润 1749 1852 2407 3472 4166 应收账款天数 24.8 21.3 21.7 22.1 22.5

营业外净收入 174 577 635 699 768 ROA 11.5% 11.7% 12.4% 14.7% 15.7%

税前盈利 1923 2429 3042 4171 4934 ROE 19.6% 21.3% 23.5% 29.4% 32.1%

所得税 -208 -321 -456 -667 -789 净负债/股本 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2

净利润 1695 2108 2585 3503 4145 收入/总资产 1.3 1.3 1.3 1.4 1.5

总收入 (%) 19.5% 22.2% 16.7% 22.4% 16.1% 总资产/股本 1.8 1.8 1.9 2.3 2.5

每股收益 (%) 11.7% 24.4% 22.5% 35.3% 18.2% 盈利对利息倍数 10.1 3.2 3.8 5.0 5.4

资产负债表 现金流量表

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

现金及银行存款 6480 8970 11291 13435 14863 经营活动流入现金流 23968 29837 34091 40835 46427

贸易及其它应收款 1417 1489 1771 2210 2615 经营活动流出现金流 -20822 -25646 -29812 -36433 -42255

存货 1746 1658 1935 2369 2751 支付各项税费 -1819 -2400 -2801 -3429 -3981

流动资产 10285 12634 15500 18599 20882 经营活动现金流净额 3147 4190 4279 4402 4173

固定资产 4288 4454 4454 4454 4454 资本开支 -1066 -1288 -1416 -1558 -1714

无形资产 624 619 619 619 619 投资流入现金流 262 269 308 339 373

其他资产 1286 1788 1691 1602 1519 投资流出现金流 -1433 -1290 -1419 -1561 -1716

总资产 16483 19496 22265 25275 27475 投资性现金流净额 -1171 -1021 -1111 -1222 -1344

应付账款 4721 5627 6893 9330 11025 负债变化 -424 0 0 0 0

流动负债 7030 8587 10445 13698 16250 股本变化 0 0 0 0 0

长期银行贷款 5 5 5 5 5 已付股息 -629 -683 -839 -1035 -1400

其他负债 272 307 337 371 408 其他融资活动 -2 -2 -2 -2 -2

总负债 7307 8898 10787 14074 16663 融资性现金流 -1055 -685 -841 -1037 -1402

股东权益 9177 10598 11478 11200 10812 现金变化 920 2483 2327 2143 1426

每股账面值（元） 11 12 13 13 12 期初持有现金 5560 6480 8964 11291 13435

营运资金 3256 4048 5055 4901 4632 期末持有现金 6480 8964 11291 13435 14863
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投资评级定义和免责条款
投资评级：
强烈推荐 预期股价在未来 12 个月上升 20%以上

推荐 预期股价在未来 12 个月上升 5%~20%

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 5%~20%

强烈卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上

免责申明：
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊
物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证券(香港)有限公司及/或
国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、

预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物
所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其
附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认：

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投

资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资

目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎

密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公

司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。

规范性披露

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。

国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公

司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资

银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论

的任何上市公司的证券进行庄家活动。
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