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产销快报：11 月，公司共销售汽车 23294 辆，同比增长 46.5%，环比增长

7.2%。其中，JMC 品牌卡车销售 7534 辆，同比增长 48.1%，环比下降 3.7%；

福特品牌商用车销售 6779 辆，同比增长 29.6%，环比增长 12.3%；JMC

品牌皮卡及 SUV 销售 8981 辆，同比增长 60.7%，环比增长 14.3%。（来源：

公司公告） 

点评： 

 本月公司销量大涨，创年内次高。11 月，公司销量超预期，环比增长

7.2%，同比大涨 46.5%，增速创年内新高，连续 3 个月增速超 35%，产

品需求持续旺盛，这主要与公司轻型商用车产品的先进技术有关，能够

很好满足国 IV 排放标准要求。9 月、10 月公司销量同比涨幅远大于商

用车整体增幅，预计 11 月将延续这种态势。由于去年 12 月基数较高，

我们预计 12月增速将回落到 15%-20%，全年需求同比增速在 16%-18%，

将明显好于商用车行业尤其是轻型商用车的表现。 

 JMC品牌皮卡及 SUV本月贡献最突出。11 月，JMC 品牌皮卡及 SUV 销

量近 9000 辆，环比增长 14.3%，同比大涨 60.7%，表现最为突出。预

计本月新 SUV 销量在 2000 辆左右，增长明显，未来，福特计划引入

SUV 新车型，公司也计划开发一款紧凑型 SUV，准备分享目前 SUV 市

场的这场“盛宴”。轻卡（JMC 品牌卡车）同比增长 48.1%，表现次之，

但增幅将远超轻卡行业表现；轻客（福特品牌商用车）销售 6779 辆，

同比增长 29.6%，在中高端轻客市场表现较为突出，这与全顺牌产品的

优秀品质及其一如既往的良好口碑分不开。 

 四季度业绩增长可期。2013 年第一、第二季度公司销量同比仅分别增

长 7.1%和 7.8%，第三季度需求加快，增幅快速提高至 20.7%，结合 10、

11 月销量的优秀表现以及我们对 12 月的预测，预计第四季度销量同比

增长在 30%左右，好于前 3 个季度。我们分别对照前 3 个季度公司的收

入增速和销量增速，可以看出公司收入表现好于销量，意味着产品平均

售价呈上升趋势，预计 4 季度收入表现将继续好于销量增速，即收入增

速在 30%以上。全年来看，我么预计收入增速在 20%左右，业绩增长

在 16%左右。 
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 盈利预测及投资建议：2013 年以来，商用车需求复苏趋势明显，

公司表现好于行业，公司在中高端轻客、轻卡的领先地位突出；

SUV 虽规模较小但未来随着新品的导入有一定的发展潜力。我们

预测公司 2013、2014、2015 年的 EPS 分别为 1.99、2.32 和 2.92

元，按当前价格（12 月 3 日收盘价 23.39）算，2013、14、15 年

PE 分别为 12、10、8，估值较低，但近期股价涨幅明显，暂给予

“增持”评级。 

 风险提示：商用车需求转低迷；新车上市计划未达预期。 

 

图：公司轻客与行业增长情况  图：公司轻卡（不含皮卡）与行业增长情况 
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资料来源：Wind、CAAM，山西证券研究所                             资料来源：Wind、CAAM，山西证券研究所 
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盈利预测                                                                             单位：百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 17,457.00  17,474.71  20,969.65  22,752.07  26,164.88  

增长率（%） 10.71  0.10  20.00  8.50  15.00  

营业成本 13,143.86  13,107.63  15,559.48  16,927.54  19,309.68  

毛利率（%） 24.71  24.99  25.80  25.60  26.20  

营业税金及附加 513.92  506.73  614.41  668.91  774.48  

销售费用 1,010.26  1,117.03  1,365.12  1,456.13  1,648.39  

管理费用 914.57  1,236.76  1,576.92  1,592.65  1,700.72  

财务费用 -167.58  -204.62  -188.73  -227.52  -222.40  

资产减值损失 10.80  2.77  9.00  10.00  12.00  

公允价值变动净收益 -6.70  7.02  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 4.73  1.80  10.00  9.00  12.00  

营业利润 2,029.19  1,717.23  2,043.44  2,333.36  2,954.02  

加：营业外收入 101.34  181.94  30.00  60.00  50.00  

减：营业外支出 3.28  3.92  4.00  3.80  4.50  

利润总额 2,127.25  1,895.24  2,069.44  2,389.56  2,999.52  

减：所得税 226.42  355.43  331.11  358.43  449.93  

净利润 1,900.83  1,539.81  1,738.33  2,031.13  2,549.59  

减：少数股东损益 29.91  22.91  23.00  25.00  30.00  

归属于母公司所有者净利润 1,870.92  1,516.90  1,715.33  2,006.13  2,519.59  

增长率（%） 9.31  -18.92  13.08  16.95  25.59  

EPS（摊薄 元） 2.17  1.76  1.99  2.32  2.92  
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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