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事件： 

7月14日，公司发布中期业绩快报，公司上半年营业收入为92.22

亿元，同比增长20.14%；归属上市公司股东净利润为10.79亿元，同比

增长3.53%。  

 

 

点评： 

 

   公司上半年利润增速明显低于收入增速的主要原因为公司为了扩

大其高端轻卡的市场占有率以及在整个商用车行业出现负增长的情形

下为保证其产品销量仍能取得较快增速而采取了降价措施，加上原材

料及人工成本今年以来一直处于高位也对公司利润造成了侵蚀。 

 

2011年上半年，公司销售了105,304辆整车，比去年同期增长19%，

包括29,991辆福特品牌商用车，同比增长18.88%；38,261辆JMC品牌卡

车，同比增长12.02%；37,052辆JMC品牌皮卡及SUV，同比增长20.63%。

无论是在商用车总体销量及各细分车型公司表现均远好于行业。 

  

我们认为公司的轻客及轻卡产品均属同类产品中的高端产品符合

未来消费升级的需求，而公司采取的降价措施主要是为了在目前市场

低迷的情况下进一步扩大品牌影响力及市场占有率的措施。下半年通

胀有望逐步回落，紧缩的货币政策也有望放松，宏观经济的景气度将

提升，这将刺激与宏观经济关联度高具有投资属性的商用车的需求，

而公司的产品具有高性价比，前景将更值得期待。 

 

盈利预测：公司上半年业绩虽低于预期，但公司产品符合未来发

展趋势且具有良好的性价比，随着经济的景气度的回升，公司表现值

得期待。我们维持公司 2011 年及 2012 年 EPS分别为 2.29及 2.89 元。

以 7 月 13 日收盘价计算，对应的市盈率分别为 11.8 及 9.3 倍，给予公

司审慎推荐的评级。 

 

风险提示：汽车销量显著低于预期，原材料大幅上涨。 

 

             

                   

 

 

汽车及新能源汽车 
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图 1：公司汽车总体销量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协  华鑫证券研发部 

 

 

图 3:    2011年 JMC品牌卡车销量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协  华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                图2:  2011年福特品牌商用车销量        

 

                资料来源：中汽协  华鑫证券研发部 

 

 

                图4： 2011年JMC皮卡及SUV销量   

                 资料来源：中汽协  华鑫证券研发部 
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研究员简介 

徐呈健：英国城市大学卡斯商学院，投资管理硕士。2009年3月加盟华鑫证券研发部。 

 

安 军：上海财经大学，数量经济学硕士，2010年7月加盟华鑫证券研发部。 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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