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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

新产品拓展新市场，业绩稳定增长 

——江铃汽车(000550)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件描述：公司于7月14日发布业绩快报，2011年上半年，公司共销售

整车10.5万辆，同比增长19.0%。期间共实现营业收入92.2亿元、利润

总额12.9亿元和归属母公司的净利润10.8亿元，分别同比增长20.1%、

4.1%和3.5%。实现每股收益1.25元。 

点评： 

公司毛利率下滑。上半年，公司总共销售整车10.5万辆，同比增长19%，

其中福特品牌商用车，JMC品牌卡车和JMC品牌皮卡及SUV的销量分别

为3.0万辆、3.8万辆和3.7万辆，分别同比增长18.9%、12.0%和21.1%。

公司在销量强劲增长的同时，净利润仅小幅增长3.5%，销量和利润增

速呈现明显的不匹配，我们认为主要原因是部分车型调整价格、以及持

续高位的原材料价格造成了公司毛利率下滑。 

二季度现疲软，一季度业绩遭侵蚀。公司二季度销售状况出现疲软态势，
除皮卡及 SUV 继续保持 25%以上的强劲增速外，福特商用车仅同比小
幅增长 3.5%，JMC 轻卡同比下滑 7.3%，二季度整体销量同比增长
6.0%，相比一季度 34.2%的增速明显放缓。受销量增速趋缓和综合毛
利率下降影响，公司二季度净利率较上年同期下降 7.9 个百分点，我们
下调公司 2010 年整车销量预期，预计全年增速在 18%左右。 

SUV 壮大产品阵营，销量缓慢释放。公司一直立足于商用车中高端市
场，2010 年开始调整发展战略，凭借 SUV 进军乘用车市场，积极拓展
市场空间。2010 年底，公司推出柴油版 SUV 驭胜，该车目前正处在市
场培育期。虽然驭胜目前很难和市场主流 SUV 竞争，但公司柴油版 SUV
动力强劲，且相比同功率汽油 SUV 节油 30%以上，加上背后福特集团
强大的技术和管理支持，驭胜将逐步打开市场，预计 2011 年销售在
8000 辆左右。 

产能瓶颈将缓解。公司设计产能 10 万辆，2011 年上半年公司产销规模
就在 10 万辆以上，产能不足约束业绩提升。公司正通过技术改造提升
产能，预计 2011 年产能规模将扩大到 24 万辆左右。同时，为了更好
的应对未来产销规模的扩大，公司投资 21 亿元新建小蓝基地，项目将
于 2013 年完成，最大产能将达到 30 万辆左右。届时，公司总产能将
突破 60 万辆，产能瓶颈问题彻底得到解决。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 86321.40 

流通A股(万股) 51630.84 

52周内股价区间(元) 20.3-35.72 

总市值(亿元) 233.84 

总资产(亿元) 112.38 

每股净资产(元) 7.10 

目标价 
6个月  

12个月  
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1.《国都证券-公司研究-调研简报-江铃汽

车 (000550): 新 产 品 推 动 增 长 》    

2010-09-30 
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执业证书编号： S0940510120011 
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电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 15768 19010 22347 26258 

同比增速(%) 51.13% 20.56% 17.56% 17.50% 

净利润(百万) 1712 2036 2339 2747 

同比增速(%) 62.06% 18.96% 14.86% 17.43% 

EPS(元) 1.98 2.36 2.71 3.18 

P/E 22.20 14.26 12.31 10.84 

 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 2 页 研究创造价值 

 

公司未来看点：1）加强内部管理，遏制毛利率下滑趋势，预计公司全年毛利率将稳

定在 20%左右；2）公司立足于中高端商用车市场，轻卡和轻客受益于城市物流规模

扩大，市场前景看好；3）柴油 SUV 在我国 SUV 市场占有率仅在 15%左右，远低于

国际水平，柴油 SUV 的优点将逐渐被人们所认识，加上福特公司在背后的强大支持，

驭胜销量有望持续释放，成为公司新增业绩点；4）公司积极扩张产能，以应对未来

激烈的市场竞争，产能瓶颈的突破将为公司铺平业绩持续稳定增长的道路。 

盈利预测：我们预计公司 2011~2013 年的 EPS 分别为 2.36、2.71 和 3.18 元，对应

2011~2013 年动态估值分别为 11.4 倍、10.0 倍和 8.5 倍，给予公司“推荐-A”的评

级。提示行业景气度持续下滑，原材料价格继续走高侵蚀公司利润以及新产品拓展

低于预期的风险。 

 

表 1：江铃汽车（000550）盈利预测表 

利润表

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 10433 15768 19010 22347 26258

YOY% 21.50% 51.13% 20.56% 17.56% 17.50%

营业成本 7707 11696 14257 16760 19693

营业税金及附加 181 287 352 413 486

营业费用 770 1019 1236 1453 1707

管理费用 596 820 950 1117 1313

财务费用 -52 -93 -113 -132 -156

资产减值损失 0.81 3.72 1.90 2.23 2.63

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益 5.45 7.11 6.16 6.24 6.50

营业利润 1236 2042 2332 2740 3218

YOY% 67.61% 65.13% 14.19% 17.51% 17.47%

营业外收入 8 4 60 24 30

营业外支出 1 13 6 6 8

利润总额 1244 2033 2386 2758 3240

所得税 163 286 309 369 437

净利润 1080 1747 2077 2388 2803

少数股东损益 24 35 41 49 57

归属母公司净利润 1056.13 1712 2036 2339 2747

YOY% 34.66% 62.06% 18.96% 14.86% 17.43%

EBITDA 1401 2137 2552 2923 3404

EPS（元/股） 1.22 1.98 2.36 2.71 3.18

单位:百万元

 

资料来源：公司公告，国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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