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江铃汽车(000550.SZ)   

新一轮产品周期开启，股权激励落地可期 
 

  
投资要点： 

 
⚫ 江铃汽车为国内老牌商用汽车企业，于 1993 年上市，1995 年引入美国福特持股。江铃汽车是集

整车及零部件研发、制造、销售、服务于一体的中国商用车领军企业。公司于 1995 年在中国第一

个以 ADRs 发行 B 股方式引入外资战略合作伙伴，截至 2025 年 6 月底福特汽车持有公司 32%股

份。公司整车业务主要包括轻客（全顺、福顺、特顺）、轻卡（凯运、凯威等）、皮卡（大道、域虎、

宝典、Ranger）、SUV（（领、、领、、领、、Bronco）等，2025H1 整车销量中 SUV 占比最高（33%），

其次是轻客（27%）。2024 年得益于 SUV、皮卡和轻客的增长，收入同比增长 15.7%达 384 亿元。 

⚫ 江铃汽车轻客市占率稳居行业前三，新能源市占率不断提升。近年来轻客行业销量相对稳定， 

2025 年 1-7 月，受益于以旧换新政策的拉动，行业销量同比提升 6.2%至 24.3 万辆。从竞争格局

来看，江铃汽车稳居市占率前三，2025 年 1-7 月市占率为 22%，仅次于重庆长安。此外，近年来

国内新能源轻客渗透率明显提升，从 2022 年的不到 30%提升至 2025 年 1-6 月的 59%。目前江

铃在新能源轻客市场的市占率仍然偏低，2025 年前 6 月仅为 4.3%，随着新能源轻客产品的不断

丰富，后续市占率有望进一步提升。 

⚫ 未来看点一：福特合作有望加强，内外销增量可期。（1）内销：Bronco 新能源版本预计于 25Q4

上市，销量有望明显改善。2025 年 7 月 16 日，福特纵横首款新能源战略车型烈马新能源正式登

陆工信部公告，于 25Q4 在中国市场正式上市，有望带动 Bronco 销量明显改善。此外，福特仍有

多款销量居前的皮卡和 SUV（（ F 系列等）仍未实现国产化，未来有望贡献增量。（（2）外销：采

用成本加成方式定价，对江铃而言风险可控，对福特而言无需进行利润分成，有动力将更多车型

导入江铃生产。短期看，Bronco、领、及领、新能源版本出口可期，有望带动出口销量增长。中

长期看，Ranger 也有望推出新能源版本以及出口销售，福特未来有望给江铃导入更多电动化车型

以推动电动化战略发展。 

⚫ 未来看点二：江铃集团与百度合作推出颐驰 06，上市公司与文远知行合作推出轻客 RoboVAN，

有望带动估值中枢提升。2024 年 5 月，百度 APOLLO DAY 2024 大会上发布颐驰 06,是百度 Apollo

与江铃集团新能源联合开发的第六代无人驾驶车型，首批 1000 辆交付至萝卜快跑平台。2021 年

9 月，文远知行宣布与江铃汽车合作开发 L4 级（组合）辅助驾驶轻型客车，推出了名为 WeRide 

Robovan 的 L4 级（（组合）辅助驾驶货运车，基于江铃轻客 BEV 车型开发，中通快递计划采用这

些车辆进行小件快递同城物流运输。 

⚫ 未来看点三：股份回购 期实施，股权激励有望落地。 截至 7 月 31 日，公司通过股份回购专用证

券账户以集中竞价方式回购公司股份 857 万股，占公司目前总股本的 0.9929%，最高成交价为 20

元/股，最低成交价为 18.86 元/股，成交金额 1.69 亿元（不含交易费用）。我们预计后续将推出员

工持股/股权激励计划，提升员工工作积极性，业绩增长值得期待。 

⚫ 投资建议： 福特更多产品国产化可期，内销及出口有望打开增长空间；股票回购实施接近尾声，

股权激励有望出台，业绩增长确定性相对较高；布局 Robo X 提升估值弹性。我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 15.8/18.0/19.5 亿元，首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新车销售不及预期；行业竞争加剧；股权激励不及预期 
   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 38374 42076 45253 47730 

同比增长 15.7% 9.6% 7.6% 5.5% 

归母净利润（百万元） 1537 1582 1803 1949 

同比增长 4.2% 2.9% 14.0% 8.1% 

毛利率 14.1% 14.8% 15.0% 15.1% 

ROE 13.6% 13.1% 13.7% 13.6% 

每股收益（元） 1.78 1.83 2.09 2.26 

市盈率 11.7 11.3 9.9 9.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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一、江铃汽车：中外合资，轻型商用车领先企业  

1.1 福特入股，奠定轻型商用车行业领先地位 

江铃汽车为国内老牌商用汽车企业，于 1993 年上市，1995 年与福特开展战略合

作，引入外资以及先进制造技术，巩固公司行业地位。江铃汽车是集整车及零部

件研发、制造、销售、服务于一体的中国汽车行业劲旅，在提供优质汽车产品的

同时，致力于通过客制化、智能化的产品和服务满足用户个性化的需求，是中国

商用车行业领军企业，也是乘用车领域标杆新势力。1993 年 11 月，公司成功在

深圳证券交易所发行 A 股，成为江西省第一家上市公司，并于 1995 年在中国第

一个以 ADRs 发行 B 股方式引入外资战略合作伙伴。截至 2025 年 6 月 30 日，

美国福特汽车公司持有公司 32%股份。 

 

图1、江铃汽车发展历程 

 
数据来源：公司官网，网易汽车，福特官网，懂车帝，太平洋汽车，兴业证券经济与金融研

究院整理 

 

图2、江铃汽车股权结构（截至 2025 年 6 月 30 日） 

 
数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.2 收入平稳上行，利润触底回升 

公司收入主要源于整车销售，近几年收入平稳增长。公司整车业务主要包括轻客

（全顺、福顺、特顺）、轻卡（凯运、凯威等）、皮卡（大道、域虎、宝典、Ranger）、

SUV（（领、、领、、领、、Bronco）等，2025H1 整车销量中 SUV 占比最高（33%），

其次是轻客（27%）。2024 年得益于 SUV、皮卡和轻客的增长，收入同比增长 15.7%

达 384 亿元。 

 

图3、公司营业收入及同比增速 

 
数据来源：iFinD，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、公司收入主要来源于整车销售  图5、公司整车分品类销量（单位：万辆） 

 

 

 
数据来源：iFinD，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 
 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

政府补助力度较大，经营性净利润自 2023 年回升明显。2019 年公司开始实行“三

大工程”（分别对应提升营销及渠道能力、降低材料成本及控制期间费用），2020

年为剥离重卡业务先行计提资产减值 6.11 亿元，剔除政府补助及减值影响，2020

年经营性利润实际有 10.3 亿元。2021-2022 年剔除政府补助和资产减值的经营性

利润分别为 0.5 亿元和-0.1 亿元，2021 年利润微薄主要受缺芯和原材料涨价影

响，2022 年主要受疫情影响收入下降。2023 年开始公司经营性利润明显回升达

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

营业收入（亿元） yoy（右轴）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

整车 零部件 车辆保养 其他业务

5.3 7.7 10.7 11.9
5.7

11.8 6.5
6.3 6.2

3.5

6.8
6.3

6.0 7.3

3.3

10.2
7.7

8.0
8.7

4.7

0
5

10
15
20
25
30
35
40

2021 2022 2023 2024 2025H1

SUV 卡车 皮卡 轻型客车

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 6/28  

 

 
公司深度报告 | 江铃汽车 

 

 

 

12.6 亿元，2024 年同比增长 12%达 14.1 亿元。随着后续新品放量及降本增效，

利润率有望继续提升。 

图6、公司归母净利润及同比增速 

 
数据来源：iFinD，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图7、地方政府对公司补助力度较大  图8、公司经营性净利润明显回升 

 

 

 
数据来源：iFinD，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 
 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、公司归母净利率触底回升  图10、公司期间费用率震荡下行 

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 
 

数据来源：iFinD，公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 
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1.3 分红比例维持 40%左右，分红意愿较强 

重视股东回报，现金分红比例维持高位。公司自 2013 年开始分红比例除 2018 年

外均为 40%或以上，其中 2017 年和 2020 年有 2 次特殊分红。我们预计后续现

金分红比例将维持在 40%及以上。 

 

表1、公司历年现金分红金额及占归母净利润比例 

年份 归母净利润（亿元） 现金分红（亿元） 现金分红比例 

2013 16.98 6.8 40% 
2014 21.08 8.4 40% 
2015 22.22 8.9 40% 
2016 13.18 5.3 40% 
2017 6.91 22.8 329% 
2018 0.92 0.3 38% 
2019 1.48 0.6 41% 
2020 5.51 30.0 545% 
2021 5.74 2.3 40% 
2022 9.15 3.7 40% 
2023 14.76 5.9 40% 
2024 15.37 6.1 40% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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二、主业：轻客市占率居前，贡献稳定现金流 

轻客市场年销量稳定在 30-40 万辆之间（含出口），江铃汽车市占率稳居前三。近

年来轻客行业销量相对稳定，2021 年受益于国六切换以及蓝牌新规，行业销量同

比提升 25.2%至 39.4 万辆，2022 年受疫情影响同比有所下滑。2025 年 1-7 月，

受益于以旧换新政策的拉动，行业销量同比提升 6.2%至 24.3 万辆。从竞争格局

来看，江铃汽车稳居市占率前三，2025 年 1-7 月市占率为 22%，仅次于重庆长

安。 

 

图11、中国轻客行业销量及增速  图12、2025M1-M7 中国轻客市场销量竞争格局 

 

 

 

数据来源：Wind，中国汽车工业协会，兴业证券经济与金

融研究院整理 
 

数据来源：第一商用车网，各公司公告，兴业证券经济与金

融研究院整理 

注：市占率计算以本图中企业销量之和作为分母 

 

图13、2023 年至 2025M1-M7 中国轻客市场销量竞争格局 

 
数据来源：第一商用车网，各公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：市占率计算以本图中企业销量之和作为分母 
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新能源轻客渗透率已超过 50%，江铃新能源轻客市占率不断提升。近年来国内新

能源轻客渗透率明显提升，从 2022 年的不到 30%提升至 2025 年 1-6 月的 59%，

其中又以纯电轻客为主。目前江铃在新能源轻客市场的市占率仍然偏低，2025 年

前 6 月仅为 4.3%，尽管相比 2024 年的 2.2%有一定提升，但较头部企业仍有较大

进步空间。随着江铃新能源轻客产品矩阵的不断丰富，后续市占率有望进一步提

升。 

 

图14、中国新能源轻客销量及渗透率  图15、2025M1-M6 中国新能源轻客市场销量竞争格局 

 

 

 
数据来源：中国汽车工业协会，第一商用车网，汽车总站

网，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：新能源轻客销量来源于汽车总站网及第一商用车网，

轻客销量来源于中国汽车工业协会，限于数据可得性可能

会出现偏差 

 
数据来源：中国汽车工业协会，第一商用车网，兴业证券经

济与金融研究院整理 

 

图16、2024 年至 2025M1-M6 中国新能源轻客市场销量竞争格局 

 
数据来源：中国汽车工业协会，第一商用车网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

江铃传统轻客已经相对完善，新能源轻客产品矩阵不断丰富。传统轻客方面，江

铃主要有全顺及福顺系列，其中全顺主打中高端，福顺偏实用性；新能源轻客方
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面，2024 年推出 E 福顺、2025 年 3 月推出 E 全顺，拉动了销量提升，2025H1 江

铃新能源轻客销售 0.51 万辆，同比增长 83%。 

 

图17、江铃汽车轻客产品矩阵 

 
数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图18、江铃汽车轻客销量及增速  图19、江铃汽车新能源轻客销量及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，第一商用车网，兴业证券经济与金融

研究院整理 
 

数据来源：公司公告，第一商用车网，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 

新能源出口或可贡献增量。行业角度看，2025 年 1-6 月轻客出口量 2.4 万辆

（YOY+45%），其中纯电轻客出口量 2921 辆（YOY+249%），占整体轻客出口比例
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销量 7364 辆（YOY+115%），但仍集中于国内销售。随着行业新能源轻客出口的增

加以及公司新能源轻客产品矩阵的不断完善，我们预计公司出口量有望进一步提

升。 

 

图20、江铃汽车新能源产品销量（万辆）及增速 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图21、轻客行业出口量及增速  图22、电动轻客行业出口量及占整体轻客出口比例 

 

 

 

数据来源：海关总署，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：海关总署，兴业证券经济与金融研究院整理 
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三、未来看点一：福特合作有望加强，内外销增量可期 

江铃汽车于 1995 年引入福特持股，目前合作品牌车型主要为 SUV、MPV、皮卡

和轻客。1995 年，江铃汽车以 ADRs 发行 B 股方式引入福特汽车，截至 2025 年

6 月 30 日，福特汽车持有公司 32%股份。截至 2025 年，福特品牌包括全顺系列

产品、江铃福特 MPV 途、欧、江铃福特领、（燃油&插混）、江铃福特领、（燃

油&插混）、福特游奇侠 Ranger、福特烈马 Bronco。福特游奇侠 Ranger 于 2023

年 12 月上市，福特烈马 Bronco 于 2024 年 4 月上市，有望贡献新增量。 

 

图23、江铃和福特合作历程 

 
数据来源：公司官网，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：撼路者于 2019 年 4 月停产，领、于 2024 年后陆续停产 

 

表2、江铃福特重要车型国内销量（辆） 

车型 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025M1-M7 

SUV 

福特烈马 Bronco  -  -  -  -  - 10603 3629 

福特领、  -  -  - 7517 13754 13103 8047 

福特领、  -  - 15590 5982 6407 3303 739 

福特领、 47893 29139 43690 6082 1696 42  - 

皮卡 福特游骑侠 Ranger  -  -  -  - 469 10990 3896 

MPV 福特途、欧 1532 1896 1725 1047 2557 753 381 

数据来源：车主指南，Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：Ranger 为 2025M1-M6 数据 
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图24、江铃福特合作车型 

 
数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

成立福特纵横，打造专业户外越野渠道品牌。福特纵横是江铃福特汽车科技（上

海）有限公司（下称江铃福特科技），面向中国户外越野爱好者发布的全新渠道品

牌，于 2023 成都车展正式发布。福特纵横旨在满足户外越野消费者在顶级专业产

品、个性改装体验和全球越野社群三个方面体验上的各种需求，旗下两大产品系

列包括：（1）由超性能越野皮卡福特 F-150 猛禽、专业级山野利器福特游骑侠以

及纯血敞篷越野车福特烈马组成的硬派越野系列；（2）由臻三排大七座宽适 SUV

福特领裕、宽适先锋大五座 SUV 福特领睿、立体大空间商务 MPV 福特途睿欧组

成的“户外轻探索系列”矩阵。江铃福特科技由江铃汽车持股 51%、福特汽车持股

49%，2024 年实现收入 53.2 亿元，亏损 6.8 亿元（同比 2023 年减亏 1.6 亿元），

2025 年盈利有望逐步改善。 

系列 图片 售价（万） 上市时间

福特全顺T8

福特烈马Bronco

领、
（中型5座

SUV）

领、
（中大型6/7

座SUV）

福特游骑侠Ranger

福特全新途、欧

福特新全顺

2024/11

2023/2

2023/7

2024/11

2023/12

2023/4

15.38-26.78 2023/10

轻客

车型

乘用车

商用车

2024/4

2024/10

13.98-21.08 2023/2

MPV 21.96-24.30

福特领、 17.38-22.18

福特领、-黑曜倾橙版 19.98-22.18

皮卡 14.58-26.88

SUV

29.98-43.88

全新福特领、 9.88-16.55

全新福特领、插电混动 20.68-23.88

全新福特领、插电混动 16.88-19.98
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图25、福特纵横野活动 

 
数据来源：巨量车场，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图26、福特纵横门店  
图27、福特纵横渠道硬派越野产品（F-150 猛禽、

烈马、游奇侠） 

 

 

 

数据来源：百度图片，兴业证券经济与金融研究院整理  
数据来源：福特中国官网，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 

图28、福特纵横股权结构  图29、江铃福特科技营收及利润（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.1 内销：新能源 Bronco 上市在即，销量有望再上台阶 

Bronco 新能源版本预计于 25Q4 上市，销量有望明显改善。2025 年 7 月 16 日，

福特纵横首款新能源战略车型烈马新能源正式登陆工信部公告，标志着烈马家族

1.2
6.4

53.2
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正式从燃油跨到电动、从荒野探险到兼顾城市出行。Bronco 新能源版本为承载式

车身且车顶完全固定的城市 SUV(燃油版 Bronco 车顶可以拆卸)，配备激光雷达和

30+高精度传感器/摄像头，能够提供更智能的驾驶体验，预计售价为 30-40 万元，

于 25Q4 在中国市场正式上市，有望带动 Bronco 销量明显改善。此外，福特仍有

多款销量居前的皮卡和 SUV（（ F 系列等）仍未实现国产化，未来有望贡献增量。 

 

表3、Bronco 燃油版和新能源版参数对比 

项目 燃油版 新能源版 

车身形式 非承载式 承载式 

长宽高（mm） 4800*1900*1835 
增程版：5025*1960*1825 

纯电版：5025*1960*1815 

轴距（mm） 2950 2950 

发动机/增程器 2.3T GE15A6L 增程器 

电机功率  
增程版：130/180kW 

纯电版：130/202kW 

续航  
增程版：220km（电池）/1220km（满油满电） 

纯电版：650km（CLTC） 

数据来源：福特汽车官网，懂车帝，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图30、福特烈马与方程豹、坦克 500 对比 

 
数据来源：汽车之家，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

福特烈马 

2024款 2.3T远湾 2025款 天神智驾Max版 2025款 激光乾崑智驾版 2026款3.0T 造境版 2026款 Hi4-T 标准版

29.98 23.98 28.48 35.5 33.5

29.98 23.98 28.48 35.5 33.5

2024.4 2025.2 2025.2 2025.8 2025.8

座位数 5 5 5 5 5

长宽高（mm） 4800*1990*1835 4890*1970*1920 4890*1970*1920 5070*1934*1905 5078*1934*1905

轴距（mm） 2950 2800 2800 2850 2850

后排座椅功能 / 加热/通风 加热/通风 加热/通风 加热/通风

二排座椅调节 / 靠背调节 靠背调节 靠背调节 靠背调节

中控屏幕尺寸 12英寸 15.6英寸 15.6英寸 15.6英寸 15.6英寸

动力形式 汽油 插混 插混 汽油+48V轻混系统 插混

发动机 4缸L型纵置2.3L 4缸L型纵置1.5L 4缸L型纵置1.5L 6缸V型纵置3L 4缸L型纵置2L

驱动方式 前置四驱 前置四驱 前置四驱 前置四驱 前置四驱

最大马力（PS） 275 194 194 360 252

电池能量（kWh） / 31.8 31.8 31.8 31.8

WLTC综合油耗（L/100km) 11.26 1.79 1.79 11.19 2.06

CLTC纯电续航里程（km） / 125 125 / /

WLTC纯电续航里程（km） / 100 100 / /

巡航系统 定速巡航

辅助驾驶路段 / / /
辅助驾驶

方程豹 豹5 坦克 500

L2级全速自适应巡航

高速NOA

品牌

动力性能

空间

乘坐体验

版本

厂商指导价（万元）

经销商参考价（万元）

上市时间
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图31、Bronco 国内月度销量（单位：辆）  图32、Bronco 新能源版本 

 

 

 

数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：百度图片，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图33、坦克 500 国内月度销量（单位：辆）  图34、方程豹豹 5 国内月度销量（单位：辆） 

 

 

 

数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表4、福特美国重点车型销量（单位：万辆） 

车型 2021 2022 2023 2024 

Trucks   101.1  95.6  108.2  115.9  
 F-Series  72.6  65.4  75.1  76.6  
 Of which F-150 Lightning (electric) - 1.6  2.4  3.4  
 Transit  10.0  9.9  12.9  15.3  
 Maverick  1.3  7.4  9.4  13.1  
 Ranger  9.5  5.7  3.2  4.6  

 
E-Series/Club 
Wagon 

 3.7  3.2  4.3  4.1  

 Heavy Trucks  1.4  1.4  1.5  1.4  
 Transit Connect  2.6  2.5  1.8  0.9  
       

       
SUVs   74.3  77.8  78.4  77.1  
 Explorer  22.0  20.8  18.7  19.4  
 Escape  14.5  13.7  14.1  14.7  
 Bronco Sport  10.8  10.0  12.7  12.5  
 Bronco  3.5  11.7  10.6  10.9  
 Expedition  8.2  6.2  7.3  7.8  
 Edge  8.5  8.5  10.6  6.6  
 Mustang Mach-E  2.7  3.9  4.1  5.2  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3.2 外销：福特品牌出口有望拉动销量增长，新品导入可期 

采用成本加成方式定价，对江铃而言风险可控，对福特而言无需进行利润分成，

有动力将更多车型导入江铃生产。公司出口均通过江铃进出口有限责任公司（下

文简称江铃进出口）结算，目前出口产品包括福特品牌（主要是乘用车领睿和轻

客全顺）以及 JMC 品牌。2023 年 5 月，公司与福特签署了整车出口合作框架协

议，依托福特成熟的全球业务布局和网络等，双方有意向促使公司成为一个立足

于中国并支撑福特全球市场销售网络的出口产品工程及制造中心。江铃福特出口

由福特向江铃进出口买断、采取成本加成方式定价，江铃赚取生产端利润、不参

与销售端利润分成，销售端利润以及海运费、关税及汇率风险均归属于福特，对

于江铃而言收益稳定，对于福特而言有动力将更多车型导入江铃生产。2024 年公

司出口收入 108.5 亿元（YOY+18%），占收入比例达到 28.3%，出口销量 11.7 万辆

（YOY+22%），其中以乘用车为主。截至 2024 年底，公司海外经销商超（ 100 家，

沙特阿拉伯成为首个年出口量达 2 万辆的海外市场。 

 

图35、江铃出口收入、增速及占整体收入比例  图36、江铃出口销量及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：出口收入为江铃进出口有限责任公司收入 
 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

增长点 1：Bronco、领睿及领裕新能源版本出口可期。（（1）Bronco 是福特旗下销

量居前的 SUV 产品，2024 年 4 月导入江铃进行国产化生产销售。Bronco 受限于

产能集中于北美，目前全球销量也以北美尤其是美国为主。随着 Bronco 国产化水

平不断提升以及 Bronco 新能源版本的推出，后续有望从中国出口至海外其他区

域，带来新的增长点。（2）领睿和领裕也于 2024 年 11 月推出了插混版，有望带

动出口销量增长。（3）长期来看，Ranger 也有望推出新能源版本以及出口销售。 
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表5、福特 Bronco 全球销量情况（单位：辆） 

区域 2020 2021 2022 2023 2024 

北美 

美国 5120 143192 216604 233141 233873 

加拿大 195 15355 22125 22940 28833 

墨西哥 144 4932 5125 4792 3698 

南美 

巴西   1583 1156 2273 

阿根廷  1193 1416 1085 1161 

哥伦比亚  946 945 610 685 

亚洲（除中国）   819 522 809 

欧洲  44 3 110 530 

中东   1904 1736 1706 

除北美合计  2183 6670 5219 7164 

数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表6、福特 Ranger 全球销量情况（单位：辆） 

区域 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

北美 

美国 89571 101486 94755 57005 32334 46205 

加拿大 6603 10840 11201 4119 2736 5316 

墨西哥 9148 6560 7710 6465 4716 6465 

南美 

巴西 22218 19833 20499 14302 20352 31860 

阿根廷 11615 11341 14905 13189 22882 22218 

哥伦比亚 1163 778 2879 2173 2973 2221 

亚洲（除中国） 75387 49597 54292 59066 60829 54155 

澳洲 40960 40973 50279 47479 63356 62593 

欧洲 31708 26568 34735 31006 37673 37234 

中东 570 1102 2087 1341 2594 3295 

非洲 25042 18846 19077 17341 24618 25552 

除北美合计 208663 169038 198753 185897 235277 239128 

数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

增长点 2：未来福特或给江铃导入更多出口车型。2024 年福特全球销量 447 万辆

（YOY+1.3%），其中燃油车 286 万辆（YOY-2%）、电动车 10.5 万辆（YOY-9.5%）、

商用车 150 万辆（YOY+9.2%）。从车型来看，福特销量结构中仍以皮卡和 SUV 为

主，从福特主要市场美国来看，2024 年皮卡销量占比 59%、SUV 占比 39%。江铃

汽车作为福特皮卡和 SUV 的主要国产化平台，考虑到福特自身在电动车方面的生

产成本过高（2024 年电动车业务亏损 51 亿美元，EBIT（Margin 为-131.8%），福特

未来有望给江铃导入更多电动化车型以推动电动化战略发展。 
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图37、福特汽车销量及增速（单位：万辆）  图38、福特汽车全球销量分布情况（单位：万辆） 

 

 

 
数据来源：福特公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图39、福特汽车电动车销量及增速（单位：万辆）  图40、福特电动车全球销量分布情况 

 

 

 
数据来源：福特公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图41、福特 Model-E 系列产品收入及 EBIT 情况 

 
数据来源：福特公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表7、福特销量居前的电动车（单位：辆） 

车型 2021 2022 2023 2024 

Mustang Mach-E 55180 78502 68913 79836 
Ford F-Series 76 15617 24165 33510 

Transit（全顺）  8440 14711 17379 

E180 40 862 5108 17350 
Electric Explorer    13717 
E300 3395 4781 1383 5270 

其他 1138 3999 3815 9488 

数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图42、福特电马 Mustang Mach-E 版本对比 

 
数据来源：福特中国官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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四、未来看点二：布局 Robo X 有望带动估值提升 

江铃集团与百度合作推出颐驰 06，上市公司与文远知行合作推出轻客RoboVAN，

有望带动估值中枢提升。（1）Robotaxi：2024 年 5 月，百度 APOLLO（DAY（2024

大会上发布颐驰 06, 造型介于 SUV 和 MPV 之间，是百度 Apollo 与江铃集团

新能源联合开发的第六代无人驾驶车型，定位为（组合）辅助驾驶出行服务车，

出厂价 20.46 万元，首批 1000 辆交付至萝卜快跑平台。（2）Robovan：2021 年

9 月，文远知行宣布与江铃汽车合作开发 L4 级（（组合）辅助驾驶轻型客车，推出

了名为 WeRide（Robovan 的 L4 级（（组合）辅助驾驶货运车，这款车是基于江铃轻

客 BEV 车型开发的，搭载了文远知行全栈式软硬件（组合）辅助驾驶解决方案，

中通快递计划采用这些车辆进行小件快递同城物流运输。2024 年 5 月，双方合作

的无人驾驶货运车在广州获得了（组合）辅助驾驶城市货运车的“纯无人测试”及

“载货测试”许可，这标志着中国首个在城市开放道路场景下进行 L4 级（（组合）辅

助驾驶货运车纯无人远程测试的项目正式启动。 

 

图43、颐驰 06 外观  图44、江铃汽车 Robovan 

 

 

 

数据来源：百度图片，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：百度图片，兴业证券经济与金融研究院整理 
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五、未来看点三：太原重汽拖累减少，股权激励有望出台 

太原重汽减值计提完毕，亏损明显收窄。江铃重型汽车有限公司（简称江铃重汽）

是江铃汽车股份有限公司全资子公司，成立于 2013 年 1 月 8 日，总部位于山西

太原，主营重型汽车研发、生产与销售。其前身为太原长安重型汽车有限公司，

2012 年 8 月江铃汽车通过股权收购并与太原市政府战略合作后组建，标志着江

铃正式进军重车领域 。2021 年 8 月，江铃汽车与沃尔沃卡车公司签署协议拟出

售江铃重汽全部股权，后因审批未果于 2023 年 5 月终止交易。2021 年江铃重汽

已暂停生产和销售，当前主要开支为员工薪酬和设备维护等费用。基于谨慎性原

则，江铃重汽 2020 年计提减值准备 6.11 亿元、2023 年计提减值准备 2.44 亿元，

后续已无大额减值，且亏损已明显收窄，对整体业绩拖累相对有限。 

图45、江铃重汽收入及利润情况 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

拟回购 1.5-2 亿元股票用于员工持股计划/股权激励，业绩增长可期。2025 年 4 月

10-11 日，公司董事会以书面会议形式审议通过了《关于回购公司 A 股股份的议

案》，本次回购的股份将用于实施公司员工持股计划或股权激励，回购股份的资金

总额不低于人民币 1.5 亿元（含）且不超过人民币 2 亿元（含），资金来源为自有

资金。截至 7 月 31 日，公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价方式回购公

司股份 857 万股，占公司目前总股本的 0.9929%，最高成交价为 20 元/股，最低

成交价为 18.86 元/股，成交金额 1.69 亿元（不含交易费用）。我们预计后续将推

出员工持股/股权激励计划，提升员工工作积极性，业绩增长值得期待。 
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表8、公司股票回购计划 

项目 内容 

回购方案首次披露日 2025.4.12 

回购方案实施期限 董事会书面会议审议通过后 12 个月内（2026.4.12 之前） 

预计回购金额 1.5-2 亿元 

回购资金来源 自有资金 

回购价格上限 22 元/股 

回购用途 用于员工持股计划或股权激励  

回购股份方式 集中竞价交易方式 

回购股份数量 681.82 万股-909.09 万股（依照回购价格上限测算） 

回购股份占总股份数比例 0.8%-1% 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

  

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 24/28  

 

 
公司深度报告 | 江铃汽车 

 

 

 

六、盈利预测与估值 

⚫ 整车业务：我们预计受到 Ranger、Bronco 高价值量新产品带动，叠加轻卡、

轻客跟随新能源化及出口增长，公司  2025-2027 年整车收入分别为 

390.5/422.3/447 亿元，同比增长 12.5%/8.1%/5.9%。 

⚫ 其他业务：我们预计零部件、汽车保养服务保持稳定。 

表9、盈利预测假设 

项目 2024 2025E 2026E 2027E 

SUV（万辆） 11.87 12.70 13.08 13.48 

yoy 10.6% 7.0% 3.0% 3.0% 

卡车（万辆） 6.19 7.74 8.52 8.94 

yoy -1.41% 25.00% 10.00% 5.00% 

皮卡（万辆） 7.32 7.69 8.07 8.48 

yoy 22.77% 5.00% 5.00% 5.00% 

轻型客车（万辆） 8.73 10.91 12.55 13.81 

yoy 8.83% 25.00% 15.00% 10.00% 

整车销量总计（万辆） 34.12 39.05 42.23 44.70 

yoy 10.06% 14.44% 8.14% 5.87% 
     

整车 ASP（万元） 10.2 10.0 10.0 10.0 

yoy 3.8% -1.7% 0.0% 0.0% 
     

     

整车（亿元） 347.0 390.5 422.3 447.0 

yoy 14.2% 12.5% 8.14% 5.87% 
     

零部件（亿元） 18.07 18.1 18.1 18.1 

yoy 5% 0% 0% 0% 
     

汽车保养服务（亿元） 7.27 7.3 7.3 7.3 

yoy 27% 0% 0% 0% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

 

表10、盈利预测结果 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 38374 42076 45253 47730 

同比增长 15.7% 9.6% 7.6% 5.5% 

归母净利润（百万元） 1537 1582 1803 1949 

同比增长 4.2% 2.9% 14.0% 8.1% 

毛利率 14.1% 14.8% 15.0% 15.1% 

ROE 13.6% 13.1% 13.7% 13.6% 

每股收益（元） 1.78 1.83 2.09 2.26 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 我们选取长安汽车、一汽解放、长城汽车、福田汽车、比亚迪作为可比公司。

五家可比公司 2025-2027 年 PE 均值分别为 26.0、17.2、13.5 倍。考虑到公

司仍有新车型持续推出，销量有望进一步提升，贡献盈利弹性，目前估值与

可比公司均值仍有较大差距，未来空间可期。 
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表11、可比公司盈利预测与估值对比（2025 年 9 月 19 日） 

代码 公司 
市值 

(亿元) 

EPS（元） PE 
PB 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

000625 长安汽车 1,246 0.7 0.8 0.9 1.2 16.6 16.2 12.9 10.6 1.7 

000800 一汽解放 351 0.1 0.1 0.3 0.4 56.1 61.7 27.1 18.9 1.3 

601633 长城汽车 2,192 1.5 1.7 2.0 2.3 16.8 15.1 12.5 10.7 3.1 

600166 福田汽车 226 0.0 0.2 0.2 0.3 275.2 15.4 12.1 10.0 1.5 

002594 比亚迪 9,718 4.4 5.3 6.7 8.1 23.6 20.8 20.8 16.4 4.7 

平均值 80.3 26.0 17.2 13.5 2.5 

000550 江铃汽车 184.2 1.8 1.8 2.1 2.3 11.7 11.3 9.9 9.2 1.7 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：除江铃汽车外，其余公司数据来源于 wind 一致预期 
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七、风险提示 

⚫ 新车销售不及预期：Bronco 新能源版本对公司业绩提升较为重要，若新车销

售不及预期，会对公司收入和利润增长产生一定负面影响；此外，出口销量

增长也有助于公司提升盈利，若出口销量增长不及预期，也会影响公司业绩。 

⚫ 行业竞争加剧：新能源汽车行业竞争较为激烈，若友商在同价格带推出性价

比更高的同款车型，会对公司新车销售产生一定负面影响，进而影响业绩。 

⚫ 股权激励不及预期：公司回购股份已接近上限，股权激励的推出可有效提升

员工积极性，若后续落地不及预期，将影响业绩表现。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20495 23390 26345 29130  营业总收入 38374 42076 45253 47730 

货币资金 12546 14818 17228 19585  营业成本 32952 35866 38465 40539 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 1467 1262 1358 1432 

应收票据及应收账款 4181 4585 4931 5201  销售费用 1059 1052 1131 1193 

预付款项 95 103 111 117  管理费用 944 968 1041 1098 

存货 2055 2236 2398 2528  研发费用 1315 1346 1448 1527 

其他 1618 1648 1677 1700  财务费用 -152 -101 -122 -144 

非流动资产 10345 10101 9750 9330  投资收益 -1 0 0 0 

长期股权投资 219 219 219 219  公允价值变动收益 13 0 0 0 

固定资产 5749 5780 5658 5399  信用减值损失 10 0 0 0 

在建工程 662 533 443 380  资产减值损失 -67 -30 -30 -30 

无形资产 1811 1772 1707 1618  营业利润 1263 1653 1902 2055 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -5 0 0 0 

其他 1903 1797 1722 1714  利润总额 1258 1653 1902 2055 

资产总计 30840 33491 36095 38459  所得税  53 70 80 86 

流动负债 19241 20976 22494 23685  净利润  1205 1584 1822 1969 

短期借款 1500 1700 1850 1950  少数股东损益 -332 2 18 20 

应付票据及应付账款 10061 10951 11745 12378  归属母公司净利润 1537 1582 1803 1949 

其他 7680 8325 8899 9357  EPS(元) 1.78 1.83 2.09 2.26 

非流动负债 1003 1139 1124 1109   

长期借款 1 0 0 0  主要财务比率  

其他 1003 1138 1123 1108  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 20245 22115 23618 24794  成长性     

股本 863 863 863 863  营业总收入增长率 15.7% 9.6% 7.6% 5.5% 

未分配利润 9179 9892 10703 11581  营业利润增长率 58.8% 30.9% 15.0% 8.1% 

少数股东权益 -697 -696 -677 -658  归母净利润增长率 4.2% 2.9% 14.0% 8.1% 

股东权益合计 10595 11376 12476 13666  盈利能力     

负债及权益合计 30840 33491 36095 38459  毛利率 14.1% 14.8% 15.0% 15.1% 

  归母净利率 4.0% 3.8% 4.0% 4.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 13.6% 13.1% 13.7% 13.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1537 1582 1803 1949  资产负债率 65.6% 66.0% 65.4% 64.5% 

折旧和摊销 1482 1783 1921 1990  流动比率 1.07 1.12 1.17 1.23 

营运资金的变动 1 909 823 662  速动比率 0.89 0.94 1.00 1.07 

经营活动产生现金流量 2633 4414 4623 4680  营运能力     

资本支出 -1782 -1565 -1600 -1600  资产周转率 128.0% 130.8% 130.1% 128.0% 

长期投资 200 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1359 -1559 -1600 -1600  每股收益 1.78 1.83 2.09 2.26 

债权融资 265 180 135 85  每股经营现金 3.05 5.11 5.36 5.42 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -545 -584 -613 -723  PE 11.7 11.3 9.9 9.2 

现金净变动 729 2272 2410 2357  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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