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江铃汽车（000550.SZ） 

向南美出口 SUV，海外市场打开增量空间 

事件。公司发布公告，将向福特贸易公司销售 CX743 整车，销售区域指

双方约定的南美洲的国家和市场。公司预计本协议项下的 2020 年度交易

额约为人民币 4.77 亿元。 

出口将为公司打开新的增长空间。本次出口车型 CX743 的姊妹车型 JF8

为江铃与福特联合打造的紧凑级 SUV 领界，我们预计 CX743 大概率为领

界的出口版本。今年 6 月公司曾发布关联交易公告，和福特汽车签署两项

协议，对中国 CX743 ICA 车型提供工程服务以适应南美需求，并委托部

分供应商进行工程、开发及测试工作，并对两项合作协议分别向福特收取

3840 万和 1900 万元人民币的工程、测试及开发费用。而此次交易为整车

出口协议，是领界进军南美市场的实质性进展。 

新兴市场潜力巨大，南美市场尤为突出。近三年汽车新兴市场销量增速不

断上升，成为全球车市的新引擎。其中南美洲表现尤为亮眼，2018 年南

美洲销量同比增长+7%，为全球增速最快的区域。南美市场销量前三的国

家分别为巴西、阿根廷和智利，2018 年分别销售 254 万辆、80 万辆和 43

万辆，占南美洲总销量 88%的份额。2018 年南美洲销量前五的车企分别

雪佛兰、大众、菲亚特、雷诺和福特，分别销售 63/55/42/40/37 万辆。

目前南美洲的 SUV 渗透率只有 17%，SUV+轻卡+皮卡的渗透率为 35%，

仍有相当大的提升空间。领界在外观、配置以及价格上产品力突出，登陆

南美市场后面对销量排名前列的 SUV，如 Compass，Renegade (自由侠)

和 Kicks（劲客）仍具有强劲的竞争力。根据 Marklines 统计，2018 年

Compass 在南美共销售 6.4 万辆，参考其销量，领界有望为公司带来较大

的边际增量。 

国内汽车产业进入出口 2.0 时代，江铃望率先受益。我国汽车产业具备成

熟供应链体系、响应速度及成本优势。国内车市增速换挡之时，海外市场

有望为国内汽车产业打开新的增量空间。保证产品力的同时，品牌和渠道

将成为国内车企海外市场成败的关键。出口模式上，自主品牌海外并购二

次赋能以及合资品牌逆向出口具备扩大海外份额的先天优势。江铃背靠福

特在全球的品牌影响力和渠道体系，有望成为出口 2.0 时代率先受益者。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.48/1.12/2.33

元，对应 PE 为 31.2/13.4/6.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：终端销量或不及预期；海外市场存在一定不确定性。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 31,346 28,249 30,256 38,954 46,745 

增长率 yoy（%） 17.7 -9.9 7.1 28.7 20.0 

归母净利润（百万元） 691 92 414 966 2,009 

增长率 yoy（%） 

 

 

-47.6 -86.7 351.0 133.3 107.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.80 0.11 0.48 1.12 2.33 

净资产收益率（%） 5.5 0.9 3.8 8.4 15.2 

P/E（倍） 18.7 140.5 31.2 13.4 6.4 

P/B（倍） 1.03 1.24 1.20 1.12 0.97  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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前次评级 买入 

最新收盘价 14.95 

总市值(百万元) 12,905.05 

总股本(百万股) 863.21 

其中自由流通股(%) 60.06 

30 日日均成交量(百万股) 2.65 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18126 14825 14780 17762 18981  营业收入 31346 28249 30256 38954 46745 

现金 11138 7617 8241 7166 10927  营业成本 25045 24410 25204 32098 38097 

应收账款 2307 2675 1648 3917 1277  营业税金及附加 967 687 726 935 1122 

其他应收款 131 0 140 40 176  营业费用 2695 1202 2269 2922 3506 

预付账款 571 526 649 863 951  管理费用 2705 797 2209 2844 3412 

存货 2339 2522 2497 3896 3692  财务费用 -244 -164 -145 -94 -112 

其他流动资产 1640 1485 1604 1879 1957  资产减值损失 52 61 65 84 101 

非流动资产 8257 8572 8055 9056 9600  公允价值变动收益 -17 9 1 0 -2 

长期投资 38 40 52 62 71  投资净收益 8 13 12 12 11 

固定投资 6037 5679 5328 6212 6696  营业利润 129 -198 -59 179 629 

无形资产 811 844 848 859 866  营业外收入 637 248 248 248 248 

其他非流动资产 1372 2009 1828 1923 1966  营业外支出 4 10 10 10 10 

资产总计 26384 23397 22835 26818 28581  利润总额 762 40 179 417 867 

流动负债 13541 12669 11694 14970 14984  所得税 71 -52 -235 -549 -1142 

短期借款 0 0 0 940 0  净利润 691 92 414 966 2009 

应付账款 8603 0 6812 8435 9707  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 4938 12669 4883 5596 5277  归属母公司净利润 691 92 414 966 2009 

非流动负债 270 343 342 342 341  EBITDA 1329 -189 603 979 1550 

长期借款 4 4 3 2 2  EPS（元/股） 0.80 0.11 0.48 1.12 2.33 

其他非流动负债 266 339 339 339 339        

负债合计 13811 13012 12036 15312 15325  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 863 863 863 863 863  成长能力      

资本公积 839 839 839 839 839  营业收入（%） 17.7 -9.9 7.1 28.7 20.0 

留存收益 10876 8692 9106 10072 12081  营业利润（%） -86.5 -254.2 70.2 403.1 251.1 

归属母公司股东收益 12572 10384 10799 11506 13256  归属母公司净利润（%） -47.6 -86.7 351.0 133.3 107.9 

负债和股东权益 26384 23397 22835 26818 28581  盈利能力      

       毛利率（%） 20.1 13.6 16.7 17.6 18.5 

现金流表（百万元）       净利率（%） 2.2 0.3 1.4 2.5 4.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 5.5 0.9 3.8 8.4 15.2 

经营活动净现金流 675 0 613 -98 6308  ROIC（%） 3.1 -4.1 -1.2 3.9 10.8 

净利润 691 92 414 966 2009  偿债能力      

折旧摊销 901 0 662 764 926  资产负债率（%） 52.3 55.6 52.7 57.1 53.6 

财务费用 -244 -164 -145 -94 -112  净负债比率（%） -88.6 -73.3 -76.3 -54.1 -82.4 

投资损失 -8 -13 -12 -12 -11  流动比率 1.3 1.2 1.3 1.2 1.3 

营运资金变动 -689 0 -305 -1722 3496  速动比率 1.2 1.0 1.1 0.9 1.0 

其他经营现金流 23 85 -1 -0 2  营运能力      

投资活动净现金流 -670 0 -133 -1752 -1460  总资产周转率 1.2 1.1 1.3 1.6 1.7 

资本支出 1020 0 -528 990 535  应收账款周转率 18.0 11.3 14.0 14.0 18.0 

长期投资 0 0 -12 -9 -9  应付账款周转率 3.1 5.7 7.4 4.2 4.2 

其他投资现金流 350 0 -672 -771 -934  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -534 0 144 -165 -147  每股收益（最新摊薄） 0.80 0.11 0.48 1.12 2.33 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.65 -1.44 0.71 -0.11 7.31 

长期借款 -1 -0 -1 -0 -1  每股净资产（最新摊薄） 14.56 12.03 12.51 13.33 15.36 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 18.7 140.5 31.2 13.4 6.4 

其他筹资现金流 -533 0 145 -165 -147  P/B 1.03 1.24 1.20 1.12 0.97 

现金净增加额 -528 0 625 -2015 4701  EV/EBITDA 1.37 -28.9 8.0 7.0 1.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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