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江铃汽车：轻卡行业回暖促继续增长 
 

江铃汽车 

(000550.SZ) 

投资要点： 

 1 月产销数据显示：江铃汽车 2015 年产销 1 月同比分别增长 38.18%和 20.54%。其中福特

品牌商用车同比增长 13.94%，卡车同比增长 53.62%，皮卡同比增长 10.22%，SUV同比下

降 18.93%。验证轻卡行业整体回暖预期，2014 年国四升级带来的消费需求抑制正在逐步

释放，2015 年轻卡行业恢复性增长开始。1 月份丌是轻卡行业的消费旺季，但回暖已明显，

预计在年后 3 月份轻卡增长潜力会更多显现。 

 江铃汽车 1 月份轻卡同比增长 53.62%，环比去年 12 月下降 51.81%。通过行业内比较可以

看出，江铃汽车 1 月份的增长受到行业增长因素影响较多，国四技术优势在竞品产品升级

完成后在减弱，但由于其占领市场较早品牌认可度等因素优势仍然存在。 

 轻卡行业中高端需求增速高于中低端，江铃汽车因此而受益。在排放升级成为趋势、消费

需求升级换代，专用车物流车等需求增长刺激下，中低端市场向中高端进行过度。2015

年 1 月 1 日国四柴油升级严格执行，北京地区今年预计实施国五升级，其他地区预计 2018

年实施国五排放。 

 福特品牌商用车在新车型上市前维持稳定的增长水平，SUV 车型由于其非承载式车身特

点，在竞品增多的情况下销量下降，今年城市型 SUV撼路者的推出有望改善这个局面。 

 从 2015 年全年来看，我们判断江铃汽车整体销量增长可以达到 27%，高于去年 19.94%增

长 7%-8%的水平。预计 2015 年，2016 年 EPS分别为 3.07 元，3.38 元。 

 

 

 

 

 

 

公司财务数据及预

测 
    

项目 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 25537.29 32176.99 37003.53 42924.10 

增长率(%) 22.25 26.00 15.00 16.00 

归属于母公司所有的 

净利润(百万元) 
2108.47 2656.67 2922.34 3452.35 

增长率(%) 24.40 26.00 10.00 15.00 

EPS(元) 2.44 3.07 3.38 4.00 

资料来源：wind  民族证券  
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 48  
 

市场数据 

市价(元) 39.9 

上市的流通A股(亿股) 5.17 

总股本(亿股) 8.63 

52 周股价最高最低
(元) 

41.25-20.1 

上证指数/深证成指 
3204.91/ 

11209.19 

2014 年股息率 2.86% 
 

52 周相对市场表现 

 
 

相关研究    
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一、动态信息评述 

1、1 月江铃汽车产销快报： 

  表 1：江铃汽车 1 月份产销快讯： 

产品  

产量（辆）  销量（辆）  

本月数  去年同月数 同比增幅（%） 本月数  去年同月数 同比增幅（%） 

福特品牌商用车   5,425 5,150 5.34 6,393 5,611 13.94 

JMC 品牌卡车  12,267 6,364 92.76 10,111 6,582 53.62 

JMC 品牌皮卡  6,829 5,473 24.78 7,601 6,896 10.22 

驭胜品牌 SUV   2,418 2,508 -3.59 2,253 2,779 -18.93 

重卡  0 0 -  1 0 -  

合计  26,939 19,495 38.18 26,359 21,868 20.54 

数据来源：wind 民族证券 

2、产销快报点评： 

1 月产销数据显示：江铃汽车 2015 年产销 1 月同比分别增长 38.18%和 20.54%。其中福特品牌商用车同比增

长 13.94%，卡车同比增长 53.62%，皮卡同比增长 10.22%，SUV 同比下降 18.93%。 

 对此，我们点评： 

（1） 轻卡行业整体回暖，2014 年国四升级带来的消费需求抑制正在逐步释放，2015 年轻卡行业恢复性增

长开始。1 月份不是轻卡行业的消费旺季，但回暖已明显，预计在年后 3 月份轻卡增长潜力会更多显现。 

（2）轻卡行业中高端需求增速高于中低端，江铃汽车因此而受益。在排放升级成为趋势、消费需求升级换

代，专用车物流车等需求增长刺激下，中低端市场向中高端进行过度。2015 年 1 月 1 日国四柴油升级严格执行，

北京地区今年实施国五升级，其他地区预计 2018 年实施国五排放。 

（3）江铃汽车 1 月份同比增长 53.62%，环比去年 12 月下降 51.81%。通过行业内比较可以看出，江铃汽车

1 月份的增长受到行业增长因素影响较多，国四技术优势在竞品产品升级完成后在减弱，但由于其占领市场较早

品牌认可度等因素优势仍然存在。 

（4）福特品牌商用车在新车型上市前维持稳定的增长水平，SUV 车型由于其非承载式车身特点，在竞品增

多的情况下销量下降，今年城市型 SUV 撼路者的推出有望改善这个局面。 

（5）从 2015 年全年来看，我们判断江铃汽车整体销量增长可以达到 27%，高于去年 7%-8%的增长水平。 

 

二、估值  
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  轻卡行业整体回暖，行业恢复性增长开始。在排放升级和消费升级的促进下，中高端轻卡份额开始增加，

利于江铃汽车轻卡市场的增长。轻客市场稳定，城市型多功能车 SUV 撼路者推出可以进入更多细分市场，提升

SUV 销量和市场占有率。 

  预计 2015 年、2016 年每股收益为 3.07 元、3.38 元。 

三、风险 

  1、轻卡领域价格战；2、SUV 热销风向转变。 
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分析师简介 
 

曹鹤，首席汽车行业分析师。中国汽车工业协会财经金融工作委员会副主任，中华全国工商联汽车经销商商会汽车金融委员会

（筹）副主任。1965 年 11 月出生 汉族 1992 年 9 月-1995 年 7 月，中国人民大学外经所企业管理专业毕业，获经济学硕士学位，

论文题目《“入关”对汽车行业的机遇与挑战》。之后进入中国汽车工业总公司工作，先后任总经理秘书、二级公司副总经理。1998

年 9 月-2001 年 7 月，中国人民大学工商管理学院投资专业毕业，获经济学博士学位，论文题目《中国汽车产业投资论》。2000 年 9

月进入中国民族国际信托投资公司，供职于研究发展中心、研究所。先后在《中国证券报》、《经济观察报》、《证券市场周刊》、《证

券导刊》等主要报刊杂志发表文章 30 余篇，20 余万字。经常接受专业媒体专访、采访。对汽车行业及公司具有深厚的研究和准确

的把握。 
 

联系人简介 
 

李虹，汽车工程本科，南京大学工商管理硕士，汽车工程师。在汽车行业工作九年，从事汽车研发、项目管理、产品研究等工

作，具备丰富的行业经验。  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并
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本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
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本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com 信息披露栏查询公司静默期安排。 
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