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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 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 28249 29759 35783 40377 
（+/-） -10% 5% 20% 13% 
归母净利
润 

92 374 1013 1556 
（+/-） -87% 307% 171% 54% 
EPS(元) 0.11  0.43  1.17  1.80  
P/E 116  39  15  9  
资料来源：联讯证券研究院 

 

《【联讯汽车公司研究】江铃汽车：福特新

产品周期叠加行业复苏，高增长可期》

2019-09-16 
 

 

  

 事件：公司发布 2019 年三季报 

公司 2019 年前三季度实现营业收入 204 亿元，同比增长 1.08%，实现归母

净利润 1.58 亿元，同比下降 27.93%，每股收益 0.18 元。 

 营收微增，业绩改善符合预期 

2019 年三季度公司实现归母净利润 0.99 亿元，同环比增长均超过 190%，

公司盈利能力逐步改善符合预期，未来公司业绩仍将持续改善。2019 年前

三季度，公司销售费用 3.62 亿元，同比增长 49%，主要由于领界上市市场

费用增加所致。2019 年公司销量结构变化，市场竞争加剧导致公司促销投

入增加，公司 Q1、Q2 受到影响较大，Q3 改善明显。 

 持续受益于福特新产品周期，长期逻辑不变 

四季度领界的销量将继续爬坡，盈利能力提升推动公司业绩继续改善。从

3-5年的时间维度来看，公司仍将持续受益于福特高性价比的 SUV新产品周

期，国内及出口同时驱动公司业绩保持高增长，长期逻辑不变，业绩确定性

强。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021年营业收入分别为 297.6亿元，357.8亿元，

403.8亿元，归母净利润为 3.74亿元，10.1亿元，15.6亿元，EPS分别为 0.43

元、1.17元、1.80元，我们认为，公司未来仍将持续受益于福特新产品周期，

业绩有望加速回暖，维持“买入”评级。 

 风险提示 

领界销量不及预期，国内汽车销量持续不及预期。 

 

 

  

-7%

51%

108%

166%

224%

18-10 19-01 19-04 19-07 19-10

沪深300 江铃汽车 



 江铃汽车(000550.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 4 

附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14,825  16,604  19,094  22,913  经营活动现金流 -102  1,727  1,934  1,451  

现金 7,617  8,524  10,200  11,601  净利润 92  374  1,013  1,556  

应收账款 2,675  3,076  3,691  4,429  折旧摊销 997  1,097  1,207  1,267  

其它应收款 0  0  0  0  财务费用 -164  -149  -197  -182  

预付账款 526  289  246  442  投资损失 -13  -19  -20  -22  

存货 2,522  2,161  2,598  2,932  营运资金变动 -2,430  -755  -550  170  

其他 1,485  2,553  2,359  3,508  其它 1,416  1,178  482  -1,338  

非流动资产 8,572  9,858  11,336  13,037  投资活动现金流 -1,139  -1,276  -829  -705  

长期投资 40  44  49  51  资本支出 1,385  1,662  1,995  2,194  

固定资产 5,679  6,019  6,381  6,763  长期投资 2  4  4  2  

无形资产 838  1,019  1,209  1,445  其他 -2,526  -2,942  -2,828  -2,902  

其他 2,015  2,775  3,698  4,777  筹资活动现金流 -2,280  456  570  656  

资产总计 23,397  26,461  30,430  35,950  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 12,669  15,203  18,243  21,892  长期借款 0  0  0  1  

短期借款 0  0  0  0  其他 -2,280  456  570  655  

应付账款 7,825  10,281  12,851  16,064  现金净增加额 -3,521  908  1,675  1,402  

其他 4,844  4,922  5,392  5,828       

非流动负债 343  360  378  378  主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 4  4  4  5  成长能力     

其他 339  356  374  373  营业收入 -10% 5% 20% 13% 

负债合计 13,012  15,563  18,622  22,270  营业利润 -254% 187% 443% 61% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利润 -87% 307% 171% 54% 

归属母公司股东权益 10,384  10,898  11,809  13,680  获利能力     

负债和股东权益 23,397  26,461  30,430  35,950  毛利率 14% 16% 19% 20% 

     净利率 0% 1% 3% 4% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 1% 4% 9% 12% 

营业收入 28,249  29,759  35,783  40,377  偿债能力     

营业成本 24,410  25,026  29,001  32,334  资产负债率 56% 59% 61% 62% 

营业税金及附加 687  803  966  1,090  流动比率 117% 109% 105% 105% 

销售费用 1,202  1,488  1,789  2,019  速动比率 97% 95% 90% 91% 

管理费用 797  893  1,431  1,615  营运能力     

研发费用 1,664  1,637  1,968  2,100  总资产周转率 1.13  1.19  1.26  1.22  

财务费用 -164  -149  -197  -182  应收帐款周转率 11.34  10.35  10.58  9.94  

资产减值损失 61  67  74  81  应付帐款周转率 2.97  2.76  2.51  2.24  

公允价值变动收益 9  -8  -9  -11  每股指标(元)     

投资净收益 13  19  20  22  每股收益 0.11  0.43  1.17  1.80  

其他收益 153  168  171  176  每股经营现金 -0.12  2.00  2.24  1.68  

营业利润 -198  173  941  1,517  每股净资产 12.03  12.63  13.68  15.85  

营业外收入 248  250  189  213  估值比率     

营业外支出 10  11  13  15  P/E 116.00  39.43  14.56  9.48  

利润总额 40  413  1,117  1,716  P/B 1.06  1.35  1.25  1.08  

所得税 -52  38  104  160  EV/EBITDA 28.00  17.16  10.79  9.13  

净利润 92  374  1,013  1,556       
少数股东损益 0  0  0  0       

归属母公司净利润 92  374  1,013  1,556       

EBITDA 586  1,270  2,148  2,784        

EPS 0.11  0.43  1.17  1.80        

资料来源：公司财务报告、联讯证券  
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