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 【联讯汽车点评】2017 年 1 月 SUV
销量数据同比大幅增长，今年业绩可
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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 24,52
8  

26,69
4  

36,16
5  

39,10
7  （+/-） -4.0% 8.83% 35.5% 8.1% 

净利润 2,222  1,341  2,172  2,405  

（+/-） 5% -40% 62% 11% 

EPS(元) 2.45  1.67  2.54  2.81  

P/E 12.22  17.72  11.68  10.56  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

事件：2017年 1 月销量公布 

2 月 6 日公司公告，2017 年 1 月销售整车 2.17 万辆，同比增长 8,09%。其中，

驭胜 SUV销售 7850 辆，同比增加 472.6%，撼路者 SUV销售 497 辆，同比

增加 43%，全顺销售 3233，同比下降 32.1%，JMC皮卡销售 4701 辆，同比

增加 13.74%，JMC卡车销售 4713，同比下降 46.17%。 

点评 

 驭胜销量增长幅度突出，冲击 SUV市场初显成效 

驭胜的推出定位家用紧凑 SUV，1.5T 的 S330 和 2.0T的 S350 可以满足不同

消费者的需求，且 S330 的售价比同级别的哈弗 H6 低 1.5 万元。自 2016年 9

月底推出以来，销售量稳步上升，在年末切合购车旺季迎来销售量的爆发，同

比增长 306.03%。在 17 年的一月更是同比增加了 472.6%，有望成为 17 年营

收支撑。改款的 S350 配备拥有福特技术的 2.0LGTDi发动机，采用 6AT 变速

箱，获得了不错的消费反馈，后市销量增长可期。 

 撼路者销量持续增长，高性价比领跑同级 SUV 

撼路者 2016 年累计销售 7407 辆，同比增长 47.99%。配置上全面超越对标车

型普拉多，撼路者的 2.0T 涡轮增压发动机提供 245 马力，而普拉多的 2.7L 自

然吸气发动机仅提供 163 马力，且同型撼路者的功率为 180KW，而普拉多仅

120KW，在最大扭矩上，撼路者为 360Nm，普拉多为 246Nm。且同级撼路者

的售价要比普拉多低 42.3%。超高的性价比和良好的消费者反馈有望在 2017

年进一步提升撼路者的销量，对公司的盈利产生积极的影响。 

 新旧全顺交替，短期导致销量大幅下滑 

老款全顺已在 12 月份全面停产，新款全顺的消费反馈较好，配置也更为先进，

配备福特 2.2LPUMA柴油发动机和 2.0LecoBoost GTDi汽油发动机，安全性

能也得到了较高的提升，安装了 Bosch 8.0 版的 ABS+EBD+ESP系统和四轮

盘刹车技术，双视野外后视镜，LED高位刹车灯，安装了双安全气囊，尾部安

全系统等。但是售价较经典全顺要高出约 1 万元，加之经典全顺的退市，使得

短期内销量受挫，但是由于产品质量的大幅提升，长期销量值得期待。 

 新款车型上市支撑销量稳步增长 

在福特的支持下，公司陆续推出了新全顺，新时代全顺，撼路者和途睿欧几款

车型，在二胎政策开放之后，可以预见市场对 MPV，SUV 和轻客的需求将要

增加，成为了公司的一个潜在利好。以上几款车型在同级车中都拥有很高的性

价比，具有不错的竞争性，且销量同比持续增加，利好公司的盈利预期。自主

品牌驭胜采用了福特的技术，在性能，空间和价格方面都具有很高的竞争力，
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销售量也在上市后快速增长，在紧凑型 SUV市场逐渐站稳脚跟。 

 盈利预测和估值 

我们预测 2016,2017,2018 年营业收入分别为 266.94 亿元、361.65 亿元、

391.07 亿元，净利润为 13.41 亿元、21.72 亿元、24.05 亿元，EPS分别为 1.80

元、2.50 元、2.81 元，当前公司股价为 29.63 元，对应 2016 年、2017 年和

2018 年的 PE为 17.72倍、11.68倍、10.56 倍。 

参考可比公司估值（长城汽车 PE：13.88 倍，上汽集团 PE：9.98 倍，长安汽

车 PE：7.64 倍，江淮汽车 PE：27.71 倍，平均 PE为 14.8 倍，参考图表 2），

给予江铃汽车 2017 年 14.8倍 PE，目标价位 37.59 元，首次覆盖，给予买入

评级。 

 风险提示 

公司 SUV销量可能不及预期目标，新款全顺销量不及预期。 
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图表 1：公司各型汽车年度销量（单位：万辆） 

 

资料来源：wind资讯 

 

图表 2：P/E Band 图 

 

资料来源：wind资讯 
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图表 3：P/B Band 图 

 

资料来源：wInd资讯 

 

图表 4：可比公司估值表 

    PE 

证券代码  证券简称  股价 /元 市值(亿元) 2016E 2017E 

600418.SH 江淮汽车 12.53 237.61 23.16 27.71 

601633.SH 长城汽车 12.35 1,119.00 10.61 13.88 

600104.SH 上汽集团 25.18 2,974.61 9.41 9.98 

000625.SZ 长安汽车 15.89 760.74 6.95 7.64 

 平均   12.53 14.80 

000550.SZ 江铃汽车 29.63 253.78 19.26 11.42 

资料来源：wind资讯，股价和市值参考日期为 2017-02-08  
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 13,460 14,806 16,583 19,071 经营活动现金流 1,925 2,696 3,235 4,205 

现金 8,848 9,580 10,942 13,107 净利润 2,222 1,443 2,189 2,422 

应收账款 1,456 1,398 1,510 1,631 折旧摊销 616 647 712 783 

其它应收款 58 132 158 190 财务费用 -247 -268 -363 -393 

预付账款 223 365 402 442 投资损失 -9 -12 -19 -25 

存货 1,731 2,010 2,211 2,432 营运资金变动 643 645 2,534 1,616 

其他 1,144 1,321 1,360 1,269 其它 -1,300 241 -1,818 -198 

非流动资产 7,590 8,273 9,183 9,643 投资活动现金流 -1,197 -1,077 -916 -1,007 

长期投资 41 40 40 40 资本支出 1,543 1,851 2,222 2,444 

固定资产 4,687 5,450 5,995 6,595 长期投资 41 40 40 40 

无形资产 684 805 886 974 其他 -2,781 -2,969 -3,178 -3,491 

其他 2,179 1,978 2,263 2,034 筹资活动现金流 -844 -886 -957 -1,033 

资产总计 21,051 23,080 25,767 28,713 短期借款 0 0 0 0 

流动负债 8,769 9,471 8,713 9,584 长期借款 5 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 其他 -848 -890 -961 -1,038 

应付账款 5,600 7,280 8,008 8,809 现金净增加额 -115 732 1,362 2,164 

其他 3,169 2,190 705 775      

非流动负债 300 346 373 396 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 5 5 5 5 成长能力     

其他 296 341 368 391 营业收入 -4% 9% 35% 8% 

负债合计 9,070 9,816 9,086 9,980 营业利润 -3% -26% 54% 8% 

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 5% -40% 62% 11% 

归属母公司股东权益 11,981 13,264 16,681 18,734 获利能力     

负债和股东权益 21,051 23,080 25,767 28,713 毛利率 26% 26% 26% 26% 

     净利率 9% 5% 6% 6% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 20% 11% 15% 14% 

营业收入 24,528 26,694 36,165 39,107 ROIC     

营业成本 18,131 19,844 26,885 29,072 偿债能力     

营业税金及附加 788 891 1,003 1,085 资产负债率 43% 43% 35% 35% 

营业费用 1,591 2,284 3,094 3,346 净负债比率     

管理费用 2,444 2,514 3,406 3,683 流动比率 153% 156% 190% 199% 

财务费用 -247 -268 -363 -393 速动比率 134% 135% 165% 174% 

资产减值损失 29 108 112 135 营运能力     

公允价值变动收益 2 0 0 0 总资产周转率 1.21 1.21 1.48 1.44 

投资净收益 9 12 19 25 应收账款周转率 22.86 18.70 24.87 24.90 

营业利润 1,802 1,333 2,046 2,203 应付账款周转率 3.23 3.08 3.52 3.46 

营业外收入 715 322 458 568 每股指标(元)     

营业外支出 7 15 17 19 每股收益 2.45 1.67 2.54 2.81 

利润总额 2,510 1,640 2,487 2,752 每股经营现金 2.23 3.12 3.75 4.87 

所得税 288 197 298 330 每股净资产 13.88 15.37 19.33 21.71 

净利润 2,222 1,443 2,189 2,422 估值比率     

少数股东损益 0 102 17 17 P/E 12.22 17.72 11.68 10.56 

归属母公司净利润 2,222 1,341 2,172 2,405 P/B 2.16 1.93 1.53 1.36 

EBITDA 2,163 1,980 2,758 2,986 EV/EBITDA 870.60 13.04 8.60 7.52 

EPS（元） 2.45 1.67 2.54 2.81      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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