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江铃汽车调研简报 

 公司仍稳步进行着“挖潜式增长”向“要素投入式增长”路径的转型，新产

品投放有条不紊。12 年六七月份将投放 N350 驭胜的皮卡版，12 年 3 季

度投放中卡 N800，新时代全顺（V348）在 2013 年将有一个较大的改款

推出，福特全球开发的 V362 是老全顺（VE83）的改款，比目前的新时代

全顺（V348）还新，投产时间预计为 2015 年，公告的 U375 项目是 2015
年引入一款福特全球开发的基于 T6 平台的 SUV，公司自己也在规划一款

较小型的汽油版 SUV，估计到 2016 年推出。公司战略转型仍值得期待。

 同时我们认为市场也不应该有过分的期待。江铃目前仍没有形成有效的自

主研发和技术创新的能力，未来发展很大程度上取决于福特中国战略。我

们认为福特在中国市场上推广乘用车主要还是通过长安福特，这是在既有

产业链布局基础上做出的较现实选择。从目前的信息看，预计将引入江铃

的福特全球开发的 SUV 也是基于皮卡平台进行研发。 

 新投资的小蓝厂将在 13 年二季度完工，三季度投产。公司的计划是关闭现

有的全顺厂，搬到小蓝厂生产。13 年下半年公司产能将为双班 43~44 万。

未来驭胜的皮卡版和轿车版也将将逐步搬过去。整体上，小蓝厂的投产引

起的年新增折旧我们估计在 8000 万以下，相对于 2011 年 21.3 亿的税前

利润，年新增折旧对业绩的压力不太明显。 

 作为公司成长模式转变的关键突破点，驭胜的销量未达市场预期。公司认

为驭胜未达预期的主要原因是驭胜是一个新的品牌，公司原来预计老客户

对江铃品牌的信任会使驭胜有个不错的销量，所以没有花很多钱做宣传，

但实际的竞争大于预期，产品本身问题不大，价格也许也稍贵。我们认为

随着驭胜的产品配置逐渐丰富，营销方面投入一定的增加，以及消费者逐

步体验到驭胜的物有所值，这款 SUV 的销量仍有较大提升空间。 

 公司 4 月份公告的销量表现较好，销售 20773 辆，同比增长 16.4%，其中

有两个原因：1、有一笔两千多辆的出口阿尔及利亚的订单，公司平时一个

月 1200 台左右外销，4 月因为这笔订单有 2800 台外销；2、4 月底进行管

理软件系统切换，4 月 29 日~5 月 3 日几天停产，先把货发给经销商。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 17457 19035 22394 

(+/-%) 10.7% 9.0% 17.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1871 1922 2258  

(+/-%)  9.3% 2.8% 17.5% 

EPS(元) 2.17 2.23 2.62 

P/E(倍) 10.68 10.39 8.84 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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我们认为公司仍稳步进行着“挖潜式增长“向“要素投入式增长”路径的转型。公司

新产品投放有条不紊，12 年六七月份将投放 N350 驭胜的皮卡版，12 年 3 季度投放

中卡 N800，新时代全顺（V348）在 2013 年将有一个较大的改款推出，福特全球开

发的 V362 是老全顺（VE83）的改款，比目前的新时代全顺（V348）还新，投产时

间预计为 2015 年，预计 2015 年引入一款福特全球开发的基于 T6 平台的 SUV，公

司自己也在规划一款较小型的汽油版 SUV，估计要到 2016 年推出。公司战略转型仍

值得期待。 

但同时我们认为市场也不应该有过分的期待。江铃目前仍没有形成有效的自主研发和

技术创新的能力，未来发展很大程度上取决于福特中国战略。我们认为福特在中国市

场上推广乘用车主要还是通过长安福特，这受到既有的产业链布局的约束。从目前的

信息看，预计将引入江铃的福特全球开发的 SUV 也是基于皮卡平台。 

新产品投放有条不紊 

12 年六七月份将投放 N350 驭胜的皮卡版，非承载式车身，与皮卡共用平台。另外驭

胜的汽油版也已经推出，外购三菱 4G69 MPI 发动机。 

在高端轻卡市场，源自五十铃技术的庆铃、江铃一直以来占据绝对垄断地位。公司 09 
年底推出的 N900 宽体轻卡是公司轻卡向上延伸的主要产品。将于 2012 年 3 季度投

放中卡 N800，最大载重 10 吨左右，公司在卡车市场进一步向上延伸。 

新时代全顺（V348）在 2013 年将有一个较大的改款推出。 

福特宣称到 2015 年前将有 15 款产品引入中国市场，大部分是乘用车，主要在长安福

特那边。商用车也有几款产品，其中之一的就是江铃在 4 月份公告的 U375 的 SUV
产品。 

这款 SUV 是福特全球开发的全新产品，目前在澳洲进行开发，预计于 2015 年投放，

基于福特 T6 平台。定位中高端。 

我们猜测这款 SUV 原型可能是目前的福特 Everest，这是一款国内不太熟悉的产品，

跟福特 T6 平台上的 Ranger 皮卡有很近关系。不过 U375 是一款全新开发的产品，未

来可能会较现有产品有一定差别。 

图 1： 福特 Everest 

资料来源：福特公司网站，华泰联合证券研究所 
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图 2： 福特 Ranger T6 

资料来源：福特公司网站，华泰联合证券研究所 

 

另外一款将引入中国市场的是福特全球开发的 V362，是老全顺（VE83）的改款，比

目前的新时代全顺（V348）还新，投产时间预计为 2015 年，老全顺将同时停产。 

公司自己也在规划一款较小型的汽油版 SUV，估计要到 2016 年推出。 

新增产能的折旧压力不明显 

公司目前全顺厂产能 6~7 万，除全顺厂之外产能 20 万，将来可以提升到双班 23~24
万。新投资的小蓝厂将在 13 年二季度完工，三季度投产。公司的计划是关闭现有的

全顺厂，搬到小蓝厂生产，小蓝厂的产能为双班 20 万，如果三班生产可以扩充到 30
万。整体上 13 年下半年公司产能将为双班 43~44 万。未来驭胜的皮卡版和轿车版也

将将逐步搬过去。 

小蓝厂总投资 21.3 亿，其中工程费 19.2 亿，包含建筑费用 6.0 亿，设备购置与安装

费用 13.1 亿，按建筑 2.5%、设备 8%的年折旧率计算，我们估计小蓝厂的年折旧约

1.2 亿。 

全顺厂 6~7 万的产能搬过去，我们估计将减少 4000~5000 万左右的折旧。整体上，

小蓝厂的投产引起的年新增折旧我们估计在 8000 万以下，相对于 2011 年 21.3 亿的

税前利润，年新增折旧对业绩的压力不太明显。 

表格 1：江铃汽车折旧方法 

项目 预计使用寿命 预计净残值率 年折旧率 

房屋及建筑物 35-40 年 4% 2.4%至 2.7% 

机器设备 10-15 年 4% 6.4%至 9.6% 

运输工具 6-10 年 4% 9.6%至 16% 

模具 5 年 0% 20% 

电子及其他设备 5-7 年 4% 13.7%至 19.2% 

资料来源：公司财报，华泰联合证券研究所 
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驭胜仍值得期待 

作为公司成长模式转变的关键突破点，驭胜的销量未达市场预期。驭胜目前一个月销

量约 800 台。 

公司认为驭胜没达预期的主要原因是驭胜是一个新的品牌，虽然 10 年年底就上市了，

11 年四五月份才把车送到经销商店里，公司原来预计老客户对江铃品牌的信任会使驭

胜有个不错的销量，所以没有花很多钱做宣传，但实际的竞争大于预期，产品推广速

度慢了点，现在几个月增加了宣传投资，产生了效果，产品本身问题不大，价格也许

也是一个问题，稍贵了点，用的东西是好的，但消费者对于一个新品牌更看重价格。 

公司介绍驭胜已经在逐步从商用车渠道中独立出去，大型经销商会单独卖驭胜，小一

点的会暂时和皮卡一起卖，未来也将独立。 

驭胜的汽油版已经推出，外购三菱 4G69 MPI 发动机，13 年会推出自动变速箱版。 

我们认为随着驭胜的产品配置逐渐丰富，营销方面投入一定的增加，以及消费者逐步

体验到驭胜的物有所值，这款 SUV 的销量仍有较大提升空间。而从公司以往做产品

的特点来看，也都是稳扎稳打，逐步提升销量。 

四月份销量的良好表现有暂时性 

公司 4 月份公告的销量表现较好，销售 20773 辆，同比增长 16.4%，相对于行业整

体表现突出。其中有两个原因：1、有一笔两千多辆的出口阿尔及利亚的订单，公司

平时一个月 1200 台左右外销，4 月因为这笔订单有 2800 台外销；2、4 月底进行管

理软件系统切换，4 月 29 日~5 月 3 日几天停产，先把货发给经销商。 

公司计划 2012 年销售收入 200 亿，较 11 年 174 亿的营业收入增长 15%左右。 

根据对目前汽车市场的分析，我们相对保守一点，预计公司 12 年销售收入 190 亿，

同比增长 9%。 

12 年三包费用不会明显反弹 

2011 年公司对产品三包计提标准及截止 2011 年 6 月底的相关计提余额进行了调

整。本次调整对公司 2011 年度税前利润的影响为增加税前利润 64,776,464 元。 

公司以往三包费用计提标准太保守，11 年是对以前年度的修正。12 年还会向下调整

以前多计提的部分，不过不会有 11 年那么大。 

图 3： 公司保修费用 
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资料来源：公司财报，华泰联合证券研究所 

风险提示 

1、 宏观经济下滑超预期； 

2、 SUV 销量未达预期； 

3、 福特中国战略转变。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 会计年度 2011 2012E 2013E 
流动资产  7987   9499    11197 营业收入 17457 19035    22394 
现金  5385   6540    7764  营业成本 13144 14292    16819 
应收账款  309   379    446  营业税金及附 514 533    627   
其他应收款  15   9    16   营业费用 1010 1085    1276 
预付账款  178   284    281  管理费用 915 990    1164  
存货  1140  1715    2018  财务费用 -168 -144    -170  
其他流动资  959   571    672  资产减值损失 11 5    7   
非流动资产  3833   4241    4860  公允价值变动 -7 0    0   
长期投资  18   18    18   投资净收益 5 6    6   
固定资产  2280   2882    3437  营业利润 2029 2280    2676 
无形资产  293   268    243  营业外收入 101 6    6   
其他非流动  1242   1073    1162 营业外支出 3 6    6   
资产总计  11820   13740    利润总额 2127 2280    2676 
流动负债  4193   4895    5342  所得税 226 319    375   
短期借款  0   25    25   净利润 1901 1961    2302 
应付账款  2945   3506    3947  少数股东损益 30 39    43   
其他流动负  1248   1364    1370  归属母公司净 1871 1922    2258 
非流动负债  199   199    199  EBITDA 2204 2505    2999 
长期借款  6   6    6   EPS（元） 2.17 2.23    2.62  
其他非流动  193   193    193   
负债合计  4393   5094    5541  主要财务比率  
少数股东权  115   154    197  会计年度 2011 2012E 2013E
股本  863   863    863  成长能力   
资本公积  839   839    839  营业收入 10.7% 9.0% 17.6%
留存收益  5609   6789    8616  营业利润 -0.6% 12.4% 17.4%
归属母公司  7312   8492   10319  归属母公司净 9.3% 2.8% 17.5%
负债和股东  11820   13740   16057 获利能力   
   毛利率(%) 24.9% 24.9% 24.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 9.7% 0.0%
会计年度 2011 2012E 2013E ROE(%) 25.6% 22.6% 21.9%
经营活动现  1148  2530    2580 ROIC(%) 93.1% 97.1% 85.3%
净利润  1901   1961    2302 偿债能力   
折旧摊销  342   369    492  资 产 负 债 率 37.2% 37.1% 34.5%
财务费用  -168   -144    -170 净 负 债 比 率 0.15% 0.61% 0.56%
投资损失  -5   -6    -6   流动比率 1.90 1.94 2.10
营运资金变  -865   325    -28  速动比率 1.63 1.59 1.72
其他经营现  -58   24    -11  营运能力   
投资活动现  -840   -785    -1094 总资产周转率 1.51 1.49 1.50
资本支出  1032   800    1100 应收账款周转 73 55 54 
长期投资  0   0    0   应付账款周转 4.34 4.43 4.51
其他投资现  192   15    6   每股指标（元）   
筹资活动现  -735   -589    -262 每股收益(最新 2.17 2.23 2.62
短期借款  -25   25    0   每股经营现金 1.33 2.93 2.99
长期借款  -1   0    0   每股净资产(最 8.47 9.84 11.95
普通股增加  0   0    0   估值比率   
资本公积增  0   0    0   P/E 10.68 10.39 8.84
其他筹资现  -710   -614    -262 P/B 2.74 2.35 1.94
现金净增加  -428   1156    1224 EV/EBITDA 6 5 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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