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公司处于转型期，短期待经济企稳回升
带动销量及业绩增长 

 江铃汽车（000550.SZ） 

谨慎推荐     维持评级 

投资要点： 2012 年三季报   
 

1、事件 

公司前三季度实现销售收入 127.46 亿元，同比下降 4%；实现归属于

上市公司股东的净利润 11.77 亿元，同比下降 20.47%，EPS1.36 元；第三

季度实现收入上收入 40.24 亿元，同比下降 1.56%，净利润 3.35 亿元，

EPS0.39 元，业绩基本符合预期。 

2、我们的判断与分析 

（1） 宏观经济不振，公司整体销量受影响 

公司是轻型商用车的龙头企业，其产品下游需求波动与宏观经济紧

密相关。前三季度公司共销售整车 14.81 万辆，同比下降 1%，其中 JMC

销售轻卡 5.18 万辆，同比下降 3%，销售全顺 4.09 万辆，同比下降 7%，

受促销和降价的刺激 JMC 皮卡及 SUV 公司共销售 5.55 万辆，销量同比

增长 7%。分车型来看，JMC 品牌轻卡在前三季度轻卡总销量下降 5.33%

的背景下市场份额略有提升，达到 7.4%，比去年同期增长 0.7 个百分点。

全顺产品遭遇欧系轻客市场竞争加剧的影响，市场份额份额下降 1.9%至

15.6%。由于欧系轻客所在市场相对高端、竞争格局稳定，利润率高，也

成为新进者的首选市场。在 2011 年前宽体轻客的主力车型仅福特全顺、

南京依维柯，但 2011 年起逐渐有奔驰 Sprinter、江淮 M209、东风 A08

以及上汽 LDV（大通）等多款欧系轻客加入。 

（2） 毛利率略有提升，但销售费用、管理费用增加致净利

率下降 

公司前三季度综合毛利率为 24.69%，同比提升 0.33 个百分点。三季

度单季毛利率为 25.25%，环比二季度略提升 0.26 个百分点。公司期间费

用率明显增加，从二季度的 9.27%上涨至 10.52%，同比增加 2.34 个百分

点。在销售费用方面，公司为了抵抗竞争巩固市场份额，加大了促销力

度，也采取了一些策略性降级以及销售组合拳，使得销售费用率达 6.33%，

同比上涨 1.28 个百分点。管理费用率为 4.25%，同比增加 0.48 个百分点，

第三季度公司管理费用同比增加 1.34 亿元，同比上升 72%，管理费用率

达 5.43%，主要是公司研发费用、工资福利以及折旧费用增长所致。 
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 市场数据 时间 2012.10.28 

A 股收盘价(元)                  14.80 

A 股一年内最高价(元)            25.30 

A 股一年内最低价(元)            13.17 

上证指数                      2066.21 

总股本（亿股）                   8.63 

实际流通 A 股（亿股）             5.16 
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（3） 产品转型将致今明两年资本支出增加 

公司在建工程较年初增加 7.1 亿元，同比上升 72%，主要是因为小蓝厂区产能投资以及

JX4D24 发动机二期项目资本性支出投入的增加所致，小蓝基地预计明年上半年完全投产，但

现在起已开始部分转固，因此今明两年是公司产品及配套零部件的转型期，也是资本支出的

高峰期。但从公司公告中看出，已批准的几个主要项目均在顺利进行，N351 SUV 自动档车型

项目拓展、N330 产品项目（自主开发的下一代 SUV 产品）、N800 项目（自主开发的下一代

卡车产品）、J08 产品项目（从福特引进的一款 SUV 产品）、J09 产品项目（从福特引进的新

一代全顺产品）、J10 产品项目（在现有皮卡平台上开发的一款升级皮卡）。部分项目的车型上

量和业绩贡献黄金时期在 2014、2015 年，目前公司处于产品及业绩的蓄势期。  

（4）看好福特在中国市场的转型及公司的长期增长空间 

福特是江铃汽车的最大单一股东，也是福特在中国商用车发展的唯一平台，随着福特中

国“1515”战略的实施，我们仍然认为，公司长期的发展空间已经打开。 

从公司的股权结构来看，目前福特是江铃的单一最大股东，福特将利用江铃优质的商用

车品牌扩展其在华的商用车业务，从目前公司的产品引进和产能布局来看，福特将参与更多

商用车细分市场的竞争与扩展，其市场份额也会随之提高。 

3、投资建议  

综合考虑，我们小幅下调公司的盈利预测，预计 2012、2013 年 EPS 分别为 1.89 元，2.01

元，当前股价对应的 PE 分别为 7.8x、7.3x，估值偏低。我们认为，四季度公司销量和业绩都

将企稳回升，一方面宏观经济环比向好，另一方面，公司下半年推出了 N350 平台上打造的高

端皮卡域虎，同时也将继续对驭胜 SUV 进行价格及渠道优化，以及即将推出全新中卡 N800

都将对销量予以提振。公司将继续保持 5%以上的股息收益率，我们继续给予“谨慎推荐”的

投资评级。 

图 1：轻客行业销量下滑 

 
资料来源：中汽协，中国银河证券研究部 

 图 2：轻客行业市场份额情况 

 
资料来源：中汽协，中国银河证券研究部 
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图 3：轻卡行业增速下滑 

 
资料来源：中汽协，中国银河证券研究部 

 图 4：轻卡行业市场份额情况 

 
资料来源：中汽协，中国银河证券研究部 

 

附表 1：公司财务报表预测（万元） 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 581,316  538,498  645,364  778,955  960,111  营业收入 1,576,790  1,745,700  1,717,906  1,828,357  2,041,009  

应收票据 31,670  93,379  49,586  52,774  58,912  营业成本 1,169,639  1,314,386  1,293,541  1,376,379  1,535,868  

应收账款 16,628  30,861  29,131  31,004  34,610  
营 业 税 金

及附加 
28,728  51,392  31,299  33,312  37,186  

预付款项 30,611  17,834  17,551  18,675  20,839  销售费用 101,905  101,026  109,692  116,745  130,323  

其他应收款 1,165  1,543  1,519  1,616  1,804  管理费用 82,028  91,457  92,050  97,968  109,362  

存货 143,649  114,025  112,217  119,403  133,239  财务费用 (9,343) (16,758) (2,595) (2,620) (2,862) 

长期股权投

资 
1,793  1,785  2,496  3,207  3,918  

资 产 减 值

损失 
372  1,080  186  186  186  

固定资产净

额 
225,898  227,996  258,782  267,244  257,471  投资收益 711  473  711  711  711  

在建工程 37,155  99,173  81,314  58,107  38,651  营业利润 204,172  202,919  194,444  207,098  231,656  

无形资产净

值 
30,917  29,330  42,973  49,048  51,339  

营 业 外 净

收入 
(835) 9,806  (835) (835) (835) 

递延所得税

资产 
20,506  25,018  25,018  25,018  25,018  税前利润 203,338  212,725  193,609  206,264  230,822  

资产总计 
1,123,77

2  

1,181,98

5  

1,268,49

5  

1,407,59

5  

1,588,45

6  
所得税 28,636  22,642  27,266  29,048  32,507  

短期借款 2,457  0  0  0  0  净利润 174,702  190,083  166,343  177,215  198,315  

应付票据 0  0  0  0  0  
归 属 母 公

司净利润 
171,161  187,092  162,972  173,624  194,296  

应付账款 311,773  294,544  289,873  308,436  344,176  
少 数 股 东

损益 
3,540  2,991  3,371  3,591  4,019  

预收款项 42,543  12,871  12,667  13,478  15,040  
基 本 每 股

收益 
1.98  2.17  1.89  2.01  2.25  

应付职工薪

酬 
16,960  16,403  16,142  17,176  19,166  

摊 薄 每 股

收益 
1.98  2.17  1.89  2.01  2.25  
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应交税费 10,920  7,037  8,474  9,028  10,102  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 90,772  86,887  85,509  90,985  101,528  成长性           

一年内到期

的非流动负

债 

43  41  41  43  48  
营 业 收 入

增长率 
51.1% 10.7% -1.6% 6.4% 11.6% 

长期借款 694  619  619  619  619  
EBIT 增长

率 
64.9% -3.6% 2.1% 6.6% 11.9% 

长期应付款 5,457  5,220  5,137  5,466  6,099  
净 利 润 增

长率 
62.1% 9.3% -12.9% 6.5% 11.9% 

专项应付款 0  0  0  0  0  盈利能力           

负债合计 499,512  439,273  433,676  460,227  511,666  毛利率 25.8% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% 

所有者权益

合计 
624,259  742,712  834,819  947,368  

1,076,79

0  
净利润率 10.9% 10.7% 9.5% 9.5% 9.5% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
EBITDA/

营业收入 
12.3% 10.7% 13.3% 13.4% 13.3% 

净利润 174,702  190,083  166,343  177,215  198,315  ROE 27.9% 25.6% 19.9% 18.7% 18.4% 

折旧与摊销 0  0  36,765  40,338  42,772  ROIC 26.6% 21.7% 19.7% 18.5% 18.2% 

经营活动现

金流 
271,766  76,636  241,845  227,302  263,016  估值指标           

投资活动现

金流 
(37,292) (189) (63,336) (31,668) (15,834) PE 7.5  6.8  7.8  7.4  6.6  

融资活动现

金流 
(44,540) (60,012) (71,642) (62,044) (66,026) P/S 0.8  0.7  0.7  0.7  0.6  

净现金流 189,934  16,436  106,866  133,591  181,157  P/B 2.1  1.7  1.6  1.4  1.2  

期初现金余

额 
391,382  581,316  538,498  645,364  778,955  

EV/EBITD

A 
3.6  3.9  2.8  2.0  1.2  

期末现金余

额 
581,316  597,752  645,364  778,955  960,111  

股 息 收 益

率 
0.00% 5.81% 5.81% 5.06% 5.39% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

杨华超，戴卡娜，汽车行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 
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