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江铃汽车 2011 年报点评 
2011年，江铃汽车（000550.SZ/人民币 21.96，持有）实现销售收入 174.6亿元，
同比增长 10.7%；实现归属于母公司净利润 18.7亿元，同比增长 9.3%，合每
股收益 2.17元，符合盈利预警。其中 4季度实现每股收益 0.45元，同比增长
51.3%，环比小幅下滑 2.4%。我们认为公司 4 季度销量和收入整体表现较平
稳，但由于确认了较多政府补助等营业外收入（折合每股收益约 0.11元）导
致盈利同比显著增长。公司 2011年利润分配方案为每 10股派现 8.6元（含税）。 

2011年公司汽车总销量约 19.5辆，同比增长 8.7%，各类车型中，全顺、皮卡
+SUV 同比分别增长 11.9%、12.7%，轻卡销量同比微增 2.6%。2011 年，轻卡
市场销量下滑 7%，轻客市场销量提升 12.8%，公司销量表现相对较好，市场
份额有所提升。其中，JMC轻卡（包括皮卡）在轻卡市场的份额达 7.2%，同
比提升 0.6 个百分点。全顺及 JMC 品牌运霸面包车在轻客市场的份额达
20.9%，同比提升约 0.3个百分点。 

公司整车销售收入达到 159.7亿元，同比增长 9.8%。收入增速高于销量增速，
平均车价提升约 1个百分点。我们认为，2011年公司为应对市场竞争采取了
积极的降价措施，部分全顺、轻卡及皮卡的价格均有所下降，平均车价提升
主要是由于售价较高的全顺销量占比提升。 

2011年，公司毛利率为 24.7%，较去年同期下降 1.1个百分点。毛利率下滑主
要是由于产品降价及原材料价格提升。营业税金及附加同比增加 2.27亿元，
同比上升 79%，主要是由于城市维护建设税及教育费附加大幅增加。费用方
面，由于促销费、保修费分别下降 9130万元和 7020万元，公司销售费用较
2010年小幅下降，销售费用率同比下降 0.7个百分点至 5.8%。公司银行存款
利息收入较去年同期增加 3650 万元，同比上升 41.8%，财务费用率由 2010

年的-0.6%下降到 11年的-1%。此外，4季度公司获得南昌市政府补助约 7005

万元，导致营业外收入大幅增加。 

目前，公司正在推进 N350 皮卡产品项目、N330 产品项目（自主开发的下一
代 SUV 产品）、N351 SUV 自动档车型项目拓展，以及小蓝厂区产能投资项
目、产能扩充项目。这些项目将分别于 2012年下半年和 2013年上半年完成。
公司资本性支出及研发费用将明显增加。我们预计项目达产后将进一步增强
公司产品的竞争力和盈利能力。 

2012年前 2个月，公司累计销售 30687台，累计同比下滑约 8.5%。由于去年
1 季度是公司销量历史高点，我们预计今年 1 季度销量同比难言乐观。全年
来看，我们预计公司能够实现 200亿元的销售收入目标，同比增长 14%左右。
我们认为，原材料价格下降有望缓解公司的成本压力，但轻卡、轻客市场日
益激烈的竞争或将影响公司的业绩表现，同时，2012年公司新产品的推进和
产能扩充也将增加公司的研发费用和折旧。我们预计公司 2012年每股收益有
望达到 2.27元，维持持有评级。 
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图表 1.江铃汽车 2011 年年报数据 

 2010年 2011年 同比增长 
(%) 

2010年 
4季度 

2011年 
3季度 

2011年 
4季度 

同比增长 
(%) 

环比增长 
(%) 

营业收入 15,768 17,457 10.7 4,126 4,088 4,147 0.5 1.5 
营业成本 11,696 13,144 12.4 3,067 3,074 3,077 0.3 0.1 
营业税金及附加 287 514 78.9 86 125 126 46.8 0.7 
主营业务利润 3,784 3,799 0.4 974 888 944 (3.0) 6.3 
销售费用 1,019 1,010 (0.9) 357 270 338 (5.6) 24.9 
管理费用 820 915 11.5 338 187 380 12.6 103.2 
财务费用 (93) (168) 79.4 (30) (38) (49) 62.0 27.4 
资产减值损失 4 11 190.7 3 0 1 (68.9) 288.1 
公允价值变动净收益 - (7) - 0 (2) (5)  167.3 
营业利润 2,035 2,024 (0.5) 306 467 270 (11.8) (42.2) 
投资收益 7 5 (33.4) 2 2 (1) (154.2) (149.3) 
营业外收入 4 101 2,291.2 1 3 95 8,841.8 3,041.6 
营业外支出 13 3 (73.9) 2 0 0 (90.3) (46.0) 
利润总额 2,033 2,127 4.6 307 472 364 18.5 (23.0) 
所得税 286 226 (20.9) 35 65 (27) (175.7) (141.0) 
少数股东损益 35 30 (15.5) 13 6 (1) (109.1) (118.3) 
净利润 1,712 1,871 9.3 259 401 391 51.3 (2.4) 
EPS 1.98 2.17  0.30 0.46 0.45   

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.江铃汽车 2011 年销量情况 

年度销量 2010年 2011年 同比增长 
(%) 

2011年 
4季度 

同比增长 
(%) 

环比增长 
(%) 

福特全顺系列商用车 52,358 58,595 11.9 14,822 6.3 7.5 
JMC系列轻型卡车（运霸） 66,224 67,916 2.6 14,250 (8.3) (7.5) 
JMC皮卡+SUV 60,417 68,077 12.7 16,164 (2.4) 8.8 
合计 178,999 194,588 8.7 45,236 (1.7) 2.7 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.江铃汽车 2012 年前 2 个月销量情况 

月销量 2012年 
1月 

2012年 
2月 

2月同比 
(%) 

2月环比 
(%) 

1-2月累计 
同比(%) 

福特全顺系列商用车 3,331 5,280 54.9 58.5 (9.2) 
JMC系列轻型卡车(运霸) 2,813 5,438 13.2 93.3 (35.6) 
JMC皮卡+SUV 5,901 7,924 81.2 34.3 22.7 
合计 12,045 18,642 48.1 54.8 (8.5) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
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何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
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阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
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