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[Table_StockInfo] 
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买入 （维持）  

当前价： 29.36 元 

江铃汽车（000550） 汽车 目标价： ——元（6 个月） 

业绩触底，看好 2017 年公司业绩增长 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：高翔 

执业证号：S1250515030001 

电话：023-67898841 

邮箱：gaox@swsc.com.cn 

联系人：陈怀逸 

电话：021-68415819 

邮箱：chy@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.63 

流通 A 股(亿股) 5.17 

52 周内股价区间(元) 23.16-32.26 

总市值(亿元) 253.44 

总资产(亿元) 244.94 

每股净资产(元) 14.38 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 江铃汽车（000550）：由商转乘：“全顺”

为底，乘“胜”追击  (2017-02-16) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司 2016 年实现营业收入 266.3 亿元，同比增长 8.6%；实现归母净利

润 13.2 亿元，同比下滑 40.7%，扣非归母净利润 8.7 亿元，同比下滑 45.4%。

公司 2016 年度拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6.1 元（含税），合计计提分

红 5.3 亿元。 

 销售费用大幅增加导致业绩下滑。2016 年公司实现整车销售 28.1 万辆，同比

增长 7.0%，实现营业收入 266.3 亿元，同比增长 8.6%，实现归母净利润 13.2

亿元，同比下滑 45.4%。归母净利润下滑主要原因：1）汽车行业市场竞争加剧

导，产品被迫降价，公司产品综合毛利率下滑 3.5 个百分点；2）受产品降价促

销的影响，2016 年公司销售费同比增长 23.3%。  

 在春节扰动下，撼路者、皮卡与驭胜 SUV 销量仍有不俗表现。为排除春节影响，

我们将 1、2 月份综合来看，受益于 100 家经销商的渠道扩张，撼路者销量合计

1728 辆，同比增长 221%；随着皮卡解禁政策的红利释放，公司作为皮卡龙头

车企受益明显，销量合计 10649 辆，同比增长 72.0%，预计皮卡销量有望持续

增长；驭胜 S330 上市为驭胜 SUV 带来新增销量，1、2 月份驭胜 SUV 销量合

计 12976 辆，同比增长 558.3%，预计其中驭胜 S330 和汽油版驭胜 S350 表现

不俗。 

 途睿欧自动挡上市在即，年中再推出 JMC 特顺。欧系大七座 MPV 途睿欧自动

挡将于 3 月 28 日上市，随着自动挡车型的加入以及 20.59-23.32 万元的超值价

格策略，途睿欧将更有底气向新款别克 GL8 等同级热门车型发起挑战。JMC 特

顺预计将于二季度推出，全顺将在传承经典全顺的生产平台、基础零部件的前

提下进行价格下探，与新全顺、新时代全顺一同实现低、中、高端的轻客全线

布局。 

 2017 年经营目标积极，业绩高增长可期。2017 年公司力争实现销售整车 36.5

万辆，销售收入约 352 亿元，分别较 2016 年上涨 30%、32%。同时公司将着

重做好渠道建设及新车型上市投放计划。公司 2017 年经营目标积极，业绩高增

长可期。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 2.74、3.66、4.34

元，对应的 PE 为 11、8、7 倍。鉴于公司由商转乘，2017 年多款新车上市，

维持“买入”评级。 

 风险提示：轻卡系列、皮卡系列、新全顺、驭胜 S330 等销量或不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 26633.95  37888.35  46479.83  54232.56  

增长率 8.59% 42.26% 22.68% 16.68% 

归属母公司净利润（百万元） 1318.02  2365.36  3155.80  3750.46  

增长率 -40.68% 79.46% 33.42% 18.84% 

每股收益 EPS（元） 1.53  2.74  3.66  4.34  

净资产收益率 ROE 10.62% 16.31% 18.27% 18.25% 

PE 19  11  8  7  

PB 2.04  1.75  1.47  1.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 26633.95  37888.35  46479.83  54232.56  净利润 1318.02  2368.02  3157.21  3752.40  

营业成本 20612.72  28365.52  34079.35  39677.92  折旧与摊销 765.84  657.24  745.07  807.68  

营业税金及附加 823.49  1186.84  1449.68  1693.93  财务费用 -194.93  -4.67  2.78  4.12  

销售费用 1961.53  3295.53  4067.12  4609.77  资产减值损失 39.44  5.00  5.00  5.00  

管理费用 2461.84  3409.95  4415.58  5152.09  经营营运资本变动 3075.73  2102.72  1892.13  1915.52  

财务费用 -194.93  -4.67  2.78  4.12  其他 -410.70  -500.74  -556.40  -611.08  

资产减值损失 39.44  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 4593.39  4627.57  5245.79  5873.63  

投资收益 16.72  503.00  553.00  603.00  资本支出 -493.78  -1017.74  -520.37  -266.69  

公允价值变动损益 8.46  4.00  5.00  5.00  其他 -381.37  499.82  547.06  598.31  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -875.15  -517.92  26.68  331.62  

营业利润 955.03  2137.18  3018.31  3697.73  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 526.56  586.94  566.81  573.52  长期借款 -0.13  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1481.59  2724.12  3585.12  4271.25  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 163.58  356.10  427.91  518.85  支付股利 0.00  -262.73  -392.36  -471.43  

净利润 1318.02  2368.02  3157.21  3752.40  其他 -899.93  4.74  -2.78  -4.12  

少数股东损益 0.00  2.66  1.42  1.94  筹资活动现金流净额 -900.06  -257.99  -395.14  -475.54  

归属母公司股东净利润 1318.02  2365.36  3155.80  3750.46  现金流量净额 2818.18  3851.65  4877.34  5729.72  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 11666.68  15518.34  20395.68  26125.40  成长能力     

应收和预付款项 2215.75  3277.43  4048.41  4663.54  销售收入增长率 8.59% 42.26% 22.68% 16.68% 

存货 1934.09  2691.50  3229.93  3771.60  营业利润增长率 -47.00% 123.78% 41.23% 22.51% 

其他流动资产 506.23  573.05  709.18  823.50  净利润增长率 -40.68% 79.67% 33.33% 18.85% 

长期股权投资 39.89  39.89  39.89  39.89  EBITDA 增长率 -29.71% 82.82% 35.00% 19.74% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 6688.53  7123.25  6972.76  6505.97  毛利率 22.61% 25.13% 26.68% 26.84% 

无形资产和开发支出 790.57  716.36  642.15  567.94  三费率 15.88% 17.69% 18.26% 18.01% 

其他非流动资产 652.04  662.04  672.04  682.04  净利率 4.95% 6.25% 6.79% 6.92% 

资产总计 24493.79  30601.86  36710.03  43179.89  ROE 10.62% 16.31% 18.27% 18.25% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.38% 7.74% 8.60% 8.69% 

应付和预收款项 8380.68  11556.48  13881.41  16170.31  ROIC 17.49% 77.19% 182.81% -17654 % 

长期借款 4.54  4.54  4.54  4.54  EBITDA/销售收入 5.73% 7.36% 8.10% 8.32% 

其他负债 3699.33  4520.79  5539.18  6439.16  营运能力     

负债合计 12084.55  16081.81  19425.13  22614.02  总资产周转率 1.17  1.38  1.38  1.36  

股本 863.21  863.21  863.21  863.21  固定资产周转率 5.18  6.50  7.59  8.92  

资本公积 839.44  839.44  839.44  839.44  应收账款周转率 20.09  25.61  23.18  22.62  

留存收益 10712.10  12814.74  15578.18  18857.21  存货周转率 11.03  12.10  11.38  11.23  

归属母公司股东权益 12409.24  14517.39  17280.83  20559.87  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  116.98% — — — 

少数股东权益 0.00  2.66  4.07  6.01  资本结构     

股东权益合计 12409.24  14520.05  17284.90  20565.87  资产负债率 49.34% 52.55% 52.92% 52.37% 

负债和股东权益合计 24493.79  30601.86  36710.03  43179.89  带息债务/总负债 0.04% 0.03% 0.02% 0.02% 

     流动比率 1.38  1.39  1.48  1.58  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.21  1.22  1.31  1.41  

EBITDA 1525.94  2789.75  3766.16  4509.53  股利支付率 0.00% 11.11% 12.43% 12.57% 

PE 19.23  10.71  8.03  6.76  每股指标     

PB 2.04  1.75  1.47  1.23  每股收益 1.53  2.74  3.66  4.34  

PS 0.95  0.67  0.55  0.47  每股净资产 14.38  16.82  20.02  23.82  

EV/EBITDA 8.54  3.28  1.13  -0.32  每股经营现金 5.32  5.36  6.08  6.80  

股息率 0.00% 1.04% 1.55% 1.86% 每股股利 0.00  0.30  0.45  0.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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