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更新报告：2013-12-23

目标价：HK$ 33.56

现 价：HK$ 27.45

预计升幅：22.3%

股本数据

总股本(亿股)：8.63

总市值(亿港元)：240

52 周高/低（HK$）：30.46/16.43

每股净值(人民币元)：9.50

所属行业：汽车行业

主要股东

江铃控股 (40.1%)

福特汽车（30.0%)

52 周行情图( Vs 恒生中国指数)

资料来源: Bloomberg
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江铃 B(200550.SZ)
评级：强烈推荐

商用车业务稳步增长 SUV 注入新增动力

2013-12-23 星期一

S

投资要点:

四季度销量大幅增长，全年销量有保障：

2013 年 1-3 季度，公司实现营业收入 148 亿元，同比增长 16.1%；实现

归属于母公司净利润 12.6 亿元，同比增长 7%；每股收益为 1.46 元。

截至 11 月，公司累计销量增长 16.7%至 21 万台，其中 11 月份同比增长

高达 46.5%至 2.3 万辆。分车型来看，1-11 月全顺系列、JMC 轻卡系统、

皮卡（含 SUV）系列累计分别增长 21%、17.1%及 12.6%。我们预计公司

全年汽车销量有望达到 23 万台，同比增长 15%。

过往业绩表现优异，核心业务稳定发展：

从公司过往业绩来看，毛利率、净利率及资本回报率均处于行业较高且

稳定的水平。同时，公司历史分红率较高，2002-2012 年平均股息分派

率高达 35.2%，具有良好的分红记录。从公司业务来看，核心业务轻客、

轻皮卡均稳定发展，尤其是以全顺为代表的轻客在行业内口碑非常好，

定位高端市场，未来增长稳定。

突破产能瓶颈，福特新车型有望带来新增长动力：

公司新厂区小蓝基地已经逐步投产，正处于产能爬坡阶段。目前老厂区

的产能约为 16-18 万辆（全顺已经迁至小蓝基地），加上小蓝基地最高

30 万辆的产能，公司已经顺利解决了产能瓶颈问题。从新产品来看，全

新驭胜将为 SUV 业务带来增长动力，不但能够提升原有专业市场的份额，

还有望在私人消费市场获得一定突破。另外，公司将从福特引进一款中

型 SUV 产品 J08，预计 2015 年上半年投产，相关竞品为汉兰达、新胜达、

科帕奇，竞争不是特别激烈，而公司产品内部空间更大，具备一定的优

势。

给予强烈推荐评级，目标价 33.56 港元：

综合来看，全顺产品有望在城市物流的带动下保持稳速发展，全新驭胜

将为 SUV 业务带来增长动力,预计 2014 年业绩稳定增长。2015 年 SUV 重

量级新车 J08 以及驭胜 N330 将逐步投放，带动当年业绩较大幅度增长。

从估值来看，行业 2014 年平均估值水平为 10.7 倍，考虑到公司的股东

背景、稳定的过往业绩和较高的分红率，给予公司 2014 年 11 倍估值水

平，相当于 33.56 的目标价，较现价有 22.3%的上升空间。
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估值及目标价

目标价 33.56 港元 综合来看，全顺产品有望在城市物流的带动下保持稳速发展，全新驭胜将为 SUV
业务带来增长动力,预计 2014 年业绩稳定增长。2015 年 SUV 重量级新车 J08 以及
驭胜 N330 将逐步投放，带动当年业绩较大幅度增长。从估值来看，行业 2014 年
平均估值水平为 10.7 倍，考虑到公司的股东背景、稳定的过往业绩和较高的分红
率，给予公司 2014 年 11 倍估值水平，相当于 33.56 的目标价，较现价有 22.3%
的上升空间。

图表 1：行业估值

资料来源：公司资料，Bloomberg，国元证券（香港）



江铃 B(200550.SZ)

3



江铃 B(200550.SZ)

4

投资评级定义和免责条款
投资评级：
强烈推荐 预期股价在未来 12 个月上升 20%以上

推荐 预期股价在未来 12 个月上升 5%-20%

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 5%-20%

强烈卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上

免责申明：
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊
物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证券(香港)有限公司及/或
国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、

预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物
所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其
附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认：

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投

资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资

目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎

密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公

司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。

规范性披露

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。

国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公

司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资

银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论

的任何上市公司的证券进行庄家活动。
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