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证券研究报告 — 业绩评论 2014 年 4 月 28 日 

股票代码 000550.CH 200550.CH 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 25.10 港币 28.00 

目标价 人民币 36.00 港币 36.92 

上/下浮比例 43% 32% 

目标价格基础 15 倍 14 年市盈率 12 倍 14 年市盈率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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江铃汽车 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (1.2) 6.6 0.8 52.9 
相对新华富时 A50 指数  4.0 4.7 2.1 68.0 
  
发行股数 (百万) 863 
流通股 (%) 19 
流通股市值 (人民币 百万) 21,661 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 38 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  江铃控股 41 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 25 日收市价为标准 
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江铃汽车 
1 季度经常性盈利低于预期 
2014 年 1 季度，江铃汽车实现营业收入 62 亿元，同比增长 26.3%，实现净利
润 6 亿元，同比增长 19.8%，折合每股收益 0.69 元。1 季度扣非后净利润为 5.1
亿元，同比增长 3.9%。公司扣非后业绩低于市场预期，主要是由于 1 季度公
司盈利能力较弱的 SUV 和轻卡快速上量，公司综合毛利率出现明显下降。同
时，受市场竞争加剧影响，公司加大促销力度，导致销售费用快速增长。我们
认为，作为高端轻客、皮卡、轻卡市场领导者，公司拥有国四发动机核心技术，
是柴油车国四标准全面实施最大的受益者，市场份额将持续提升。2015 年起福
特 SUV、新一代全顺、自主 SUV、重卡等新产品将陆续上市，同时研发费用
将大幅下降，公司将面临巨大的业绩弹性。维持公司买入评级。 
支撑评级的要点 
 1 季度销量同比增长 19%。其中全顺 1 季度仅增长 3.6%，皮卡增长 7%，

JMC 轻卡同比增长 26.3%，SUV 同比增长 123.8%。预计 2014-15 年，公司
销量分别达到 28.6 万台、34.5 万台，同比分别增长 24.4%和 20.6%。 

 全顺销量受日系轻客冲击较大。1 季度日系轻客企业金杯、福田、金龙
（含）轻客同比分别增长 36.7%、24.1%和 31.1%，带领轻客行业实现 16.2%

的增长。而欧系轻客企业除上汽大通同比增长 39.4%以外，其他几家基
本都没有增长。 

 毛利率同比下降 1.2 个百分点。受盈利能力较弱的轻卡和 SUV 产品比重
大幅提升影响，公司综合毛利率出现下行。 

 销售费用同比增长 73.5%或 1.7 亿元。为应对市场竞争、巩固公司市场地
位和推动 SUV 产品上量，公司自去年下半年起持续加大促销费用投入，
以实现“以价换量”，迅速填补新增产能。 

 2013 年公司研发费用 11.9 亿元，占收入比重为 5.7%，尽管 2014 年研发
费用仍将上升，但其占公司收入的比重将明显下降。2015 年开始，新产
品平台投资中，资本性支出将会上升，但费用性支出将会下降。 

 2013 年江铃重汽亏损 8,644 万元，小蓝基地投产导致新增折旧约 1 亿元。
2014 年 1 季度，上述因素仍负面影响公司业绩表现。 

评级面临的主要风险 

 轻客、轻卡市场竞争加剧；原材料价格攀升。 

估值 
 我们维持 2014-15 年每股收益预测 2.40、3.20 元，预计 2016 年每股收益

为 4.14 元，维持 A、B 股买入评级，目标价 36.00 元人民币、36.92 港币。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
经纪收入 (人民币 百万) 17,475 20,890 26,569 33,433 39,764 
  变动 (%) 0  20  27  26  19  
净利润 (人民币 百万) 1,517 1,698 2,073 2,763 3,572 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.757 1.967 2.401 3.201 4.138 
   变动 (%) (18.9) 12.0  22.1  33.3  29.3  
全面摊薄市盈率(倍) 14.3  12.8  10.5  7.8  6.1  
价格/每股现金流量 (倍) 9.6  6.9  10.0  5.9  8.1  
每股现金流量 (人民币) 2.63  3.65  2.51  4.29  3.08  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.1  4.8  6.7  3.2  3.9  
每股股息(人民币 元) 0.700 0.790 0.960 1.280 1.655 
股息收益率(%) 2.8  3.1  3.8  5.1  6.6  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — B 股 
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江铃汽车 深圳证交所 股指数B

营业额 港币百万 (  )港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (3.1) 5.2 (0.9) 39.7 
相对深圳 B 股  1.6 5.6 3.2 38.1 
  
发行股数 (百万) 863 
流通股 (%) 10 
流通股市值 (港币 百万) 24,164 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 3 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
 福特汽车公司 32 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 25 日收市价为标准 

 

投资摘要 — B 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 17,475 20,890 26,569 33,433 39,764 
  变动 (%) 0  20  27  26  19  
净利润 (人民币 百万) 1,517 1,698 2,073 2,763 3,572 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.757 1.967 2.401 3.201 4.138 
   变动 (%) (18.9) 12.0  22.1  33.3  29.3  
全面摊薄市盈率(倍) 12.8  11.4  9.3  7.0  5.4  
价格/每股现金流量 (倍) 8.5  6.2  9.0  5.2  7.3  
每股现金流量 (人民币) 2.63  3.65  2.51  4.29  3.08  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.1  4.1  5.6  2.6  3.1  
每股股息 (人民币) 0.700 0.790 0.960 1.280 1.655 
股息率 (%) 3.1  3.5  4.3  5.7  7.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1. 江铃汽车 2014 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 
2013 年

第 1季度 
2013 年

第 2季度 
2013 年

第 3季度 
2013 年

第 4季度 
2014 年

第 1季度 
同比 

增长(%) 
环比 

增长(%) 
营业收入* 4,901 4,770 5,124 6,094 6,191 26.3 1.6 
营业成本 3,636 3,519 3,809 4,559 4,669 28.4 2.4 
营业税金及附加 165 107 152 190 242 46.4 27.1 
主营业务利润 1,100 1,144 1,164 1,345 1,280 16.4 (4.9) 
销售费用 232 336 411 465 402 73.5 (13.5) 
管理费用 303 369 408 620 326 7.8 (47.4) 
财务费用 (35) (54) (52) (56) (56) 63.2 0.3 
资产减值损失 3 1 4 58 2 (52.7) (97.2) 
公允价值变动净收益 (1) 0 0 0 (0) (57.4) (223.2) 
营业利润 595 493 394 258 605 1.7 134.3 
投资收益 3 3 3 4 4 21.6 16.8 
营业外收入 1 6 11 161 91 10,755.7 (43.7) 
营业外支出 0 1 2 3 0 1,341.5 (89.4) 
利润总额* 599 501 406 420 700 16.8 66.6 
所得税 80 64 84 (19) 101 26.3 (637.2) 
少数股东损益 19 (0) 0 (0) 0 (100.0) (100.0) 
净利润* 500 438 322 439 599 19.8 36.3 
每股收益(元) 0.58 0.51 0.37 0.51 0.69   
        
财务指标        
毛利率 25.8 26.2 25.7 25.2 24.6   
销售费用率 4.7 7.0 8.0 7.6 6.5   
管理费用率 6.2 7.7 8.0 10.2 5.3   
财务费用率 (0.7) (1.1) (1.0) (0.9) (0.9)   
净利润率 10.2 9.2 6.3 7.2 9.7   

资料来源：公司数据，中银国际研究预测     

 

图表 2. 江铃汽车 2014 年 1 季度销量情况 

(台) 
2013 年

第 1季度 
2013 年

第 2季度 
2013 年

第 3季度 
2013 年

第 4季度 
2014 年

第 1季度 
同比 

增长(%) 
环比 

增长(%) 
福特品牌商用车 16,704 15,849 16,502 18,730 17,277 3.4 (7.8) 
JMC 品牌卡车 17,230 20,805 19,598 22,303 21,758 26.3 (2.4) 
JMC 品牌皮卡及 SUV 18,597 17,085 18,830 23,724 19,907 7.0 (16.1) 
重卡 232 71 36 53 0   
合计 56,420 53,810 54,966 64,810 67,125 19.0 3.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 



 

2014 年 4 月 28 日 江铃汽车 26 

损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 17,475 20,890 26,569 33,433 39,764 
销售成本 (13,614) (16,137) (20,751) (25,944) (30,698) 
经营费用 (1,964) (2,726) (3,202) (4,026) (4,676) 
息税折旧前利润 1,897 2,026 2,617 3,463 4,391 
折旧及摊销 (386) (482) (598) (655) (693) 
经营利润 (息税前利润) 1,511 1,544 2,019 2,808 3,698 
净利息收入/(费用) 205 197 239 298 367 
其他收益/(损失) 180 186 211 182 186 
税前利润 1,895 1,927 2,470 3,288 4,251 
所得税 (355) (210) (370) (492) (637) 
少数股东权益 (23) (19) (27) (33) (43) 
净利润 1,517 1,698 2,073 2,763 3,572 
核心净利润 1,550 1,717 2,104 2,789 3,599 
每股收益(人民币) 1.757 1.967 2.401 3.201 4.138 
核心每股收益(人民币) 1.796 1.989 2.437 3.231 4.169 
每股股息(人民币) 0.700 0.790 0.960 1.280 1.655 
收入增长(%) 0 20 27 26 19 
息税前利润增长(%) (19) 2 31 39 32 
息税折旧前利润增长(%) (14) 7 29 32 27 
每股收益增长(%) (19) 12 22 33 29 
核心每股收益增长(%) (18) 11 23 33 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 5,926 6,670 7,617 10,221 11,575 
应收帐款 389 502 661 832 989 
库存 1,195 1,746 2,204 2,754 3,259 
其他流动资产 895 1,368 1,100 1,200 1,300 
流动资产总计 8,405 10,286 11,582 15,007 17,124 
固定资产 4,139 5,149 5,487 5,331 5,142 
无形资产 545 1,014 1,090 1,164 1,234 
其他长期资产 22 35 35 35 35 
长期资产总计 4,707 6,198 6,612 6,529 6,411 
总资产 13,111 16,484 18,194 21,536 23,535 
应付帐款 3,689 5,388 5,535 6,909 6,397 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 1,024 1,641 1,809 1,809 1,810 
流动负债总计 4,713 7,030 7,344 8,718 8,207 
长期借款 6 5 5 5 5 
其他长期负债 203 272 250 251 252 
股本 863 863 863 863 863 
储备 7,220 8,314 9,704 11,638 14,105 
股东权益 8,083 9,177 10,568 12,501 14,968 
少数股东权益 106 0 27 60 103 
总负债及权益 13,111 16,484 18,194 21,536 23,535 
每股帐面价值(人民币) 9.36 10.63 12.24 14.48 17.34 
每股有形资产(人民币) 8.73 9.46 10.98 13.13 15.91 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

(6.43) (7.50) (8.35) (11.37) (12.94) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,895 1,927 2,470 3,288 4,251 
折旧与摊销 386 482 598 655 693 
净利息费用 (205) (197) (239) (298) (367) 
运营资本变动 535 1,726 259 1,103 (771) 
税金 (355) (210) (370) (492) (637) 
其他经营现金流 10 (581) (555) (553) (509) 
经营活动产生的现金流 2,266 3,147 2,162 3,702 2,660 
购买固定资产净值 (1,394) (1,066) (965) (573) (575) 
投资减少/增加 (398) (366) 5 5 6 
其他投资现金流 477 261 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,315) (1,171) (960) (568) (569) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (0) (424) (0) 0 0 
支付股息 (742) (604) (682) (829) (1,105) 
其他融资现金流 (34) (27) 217 299 368 
融资活动产生的现金流 (777) (1,055) (465) (530) (737) 
现金变动 175 920 737 2,604 1,354 
期初现金 5,385 5,560 6,480 7,217 9,821 
公司自由现金流 951 1,976 1,202 3,134 2,091 
权益自由现金流 1,156 1,749 1,441 3,432 2,458 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.9 9.7 9.9 10.4 11.0 
息税前利润率(%) 8.6 7.4 7.6 8.4 9.3 
税前利润率(%) 10.8 9.2 9.3 9.8 10.7 
净利率(%) 8.7 8.1 7.8 8.3 9.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.8 1.5 1.6 1.7 2.1 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.5 1.2 1.3 1.4 1.7 
估值      
市盈率 (倍) 14.3 12.8 10.5 7.8 6.1 
核心业务市盈率 (倍) 14.0 12.6 10.3 7.8 6.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

20.0 18.1 14.8 11.1 8.6 

市净率 (倍) 2.7 2.4 2.1 1.7 1.4 
价格/现金流 (倍) 9.6 6.9 10.0 5.9 8.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

7.1 4.8 6.7 3.2 3.9 

周转率      
存货周转天数 31.3 25.7 27.1 27.1 27.6 
应收帐款周转天数 7.4 7.8 8.0 8.1 8.4 
应付帐款周转天数 73.1 79.3 75.0 67.9 61.1 
回报率      
股息支付率(%) 39.8 40.2 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 19.7 19.7 21.0 24.0 26.0 
资产收益率 (%) 9.8 9.3 9.9 12.0 14.0 
已运用资本收益率(%) 19.3 17.8 20.4 24.2 26.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 – B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 17,475 20,890 26,569 33,433 39,764 
销售成本 (13,614) (16,137) (20,751) (25,944) (30,698) 
经营费用 (1,964) (2,726) (3,202) (4,026) (4,676) 
息税折旧前利润 1,897 2,026 2,617 3,463 4,391 
折旧及摊销 (386) (482) (598) (655) (693) 
经营利润 (息税前利润) 1,511 1,544 2,019 2,808 3,698 
净利息收入/(费用) 205 197 239 298 367 
其他收益/(损失) 180 186 211 182 186 
税前利润 1,895 1,927 2,470 3,288 4,251 
所得税 (355) (210) (370) (492) (637) 
少数股东权益 (23) (19) (27) (33) (43) 
净利润 1,517 1,698 2,073 2,763 3,572 
核心净利润 1,550 1,717 2,104 2,789 3,599 
每股收益(人民币) 1.757 1.967 2.401 3.201 4.138 
核心每股收益(人民币) 1.796 1.989 2.437 3.231 4.169 
每股股息(人民币) 0.700 0.790 0.960 1.280 1.655 
收入增长(%) 0 20 27 26 19 
息税前利润增长(%) (19) 2 31 39 32 
息税折旧前利润增长(%) (14) 7 29 32 27 
每股收益增长(%) (19) 12 22 33 29 
核心每股收益增长(%) (18) 11 23 33 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – B 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 5,926 6,670 7,617 10,221 11,575 
应收帐款 389 502 661 832 989 
库存 1,195 1,746 2,204 2,754 3,259 
其他流动资产 895 1,368 1,100 1,200 1,300 
流动资产总计 8,405 10,286 11,582 15,007 17,124 
固定资产 4,139 5,149 5,487 5,331 5,142 
无形资产 545 1,014 1,090 1,164 1,234 
其他长期资产 22 35 35 35 35 
长期资产总计 4,707 6,198 6,612 6,529 6,411 
总资产 13,111 16,484 18,194 21,536 23,535 
应付帐款 3,689 5,388 5,535 6,909 6,397 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 1,024 1,641 1,809 1,809 1,810 
流动负债总计 4,713 7,030 7,344 8,718 8,207 
长期借款 6 5 5 5 5 
其他长期负债 203 272 250 251 252 
股本 863 863 863 863 863 
储备 7,220 8,314 9,704 11,638 14,105 
股东权益 8,083 9,177 10,568 12,501 14,968 
少数股东权益 106 0 27 60 103 
总负债及权益 13,111 16,484 18,194 21,536 23,535 
每股帐面价值(人民币) 9.36 10.63 12.24 14.48 17.34 
每股有形资产(人民币) 8.73 9.46 10.98 13.13 15.91 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

(6.43) (7.50) (8.35) (11.37) (12.94) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,895 1,927 2,470 3,288 4,251 
折旧与摊销 386 482 598 655 693 
净利息费用 (205) (197) (239) (298) (367) 
运营资本变动 535 1,726 259 1,103 (771) 
税金 (355) (210) (370) (492) (637) 
其他经营现金流 10 (581) (555) (553) (509) 
经营活动产生的现金流 2,266 3,147 2,162 3,702 2,660 
购买固定资产净值 (1,394) (1,066) (965) (573) (575) 
投资减少/增加 (398) (366) 5 5 6 
其他投资现金流 477 261 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,315) (1,171) (960) (568) (569) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (0) (424) (0) 0 0 
支付股息 (742) (604) (682) (829) (1,105) 
其他融资现金流 (34) (27) 217 299 368 
融资活动产生的现金流 (777) (1,055) (465) (530) (737) 
现金变动 175 920 737 2,604 1,354 
期初现金 5,385 5,560 6,480 7,217 9,821 
公司自由现金流 951 1,976 1,202 3,134 2,091 
权益自由现金流 1,156 1,749 1,441 3,432 2,458 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – B 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.9 9.7 9.9 10.4 11.0 
息税前利润率(%) 8.6 7.4 7.6 8.4 9.3 
税前利润率(%) 10.8 9.2 9.3 9.8 10.7 
净利率(%) 8.7 8.1 7.8 8.3 9.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.8 1.5 1.6 1.7 2.1 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.5 1.2 1.3 1.4 1.7 
估值      
市盈率 (倍) 12.8 11.4 9.3 7.0 5.4 
核心业务市盈率 (倍) 12.5 11.3 9.2 6.9 5.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

16.5 14.9 12.1 9.2 7.1 

市净率 (倍) 2.4 2.1 1.8 1.5 1.3 
价格/现金流 (倍) 8.5 6.2 9.0 5.2 7.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.1 4.1 5.6 2.6 3.1 

周转率      
存货周转天数 31.3 25.7 27.1 27.1 27.6 
应收帐款周转天数 7.4 7.8 8.0 8.1 8.4 
应付帐款周转天数 73.1 79.3 75.0 67.9 61.1 
回报率      
股息支付率(%) 39.8 40.2 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 19.7 19.7 21.0 24.0 26.0 
资产收益率 (%) 9.8 9.3 9.9 12.0 14.0 
已运用资本收益率(%) 19.3 17.8 20.4 24.2 26.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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