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市场数据：2010 年 4 月 28 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 22.16   营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

流通市值(百万元) 11433.95  2008A 8587 1.6% 22.6% 797 2.8% 0.91 24 
52 周内高 26.20  2009A 10433 21.5% 26.1% 1080 35.5% 1.22 18 
52 周内低 2.10  2010E 13355 28.0% 25.5% 1625 50.5% 1.84 12 
总市值(百万元) 19128.82  2011E 15358 15.0% 25.5% 1890 16.3% 2.14 10 

 

一年股价走势 
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投资要点： 

 首季公司业绩表现突出。首季度公司营收达到 35.7 亿元，同比增长

65%，净利润达到 5 亿元左右，同比增长 164%。公司 1 季度业绩如此

突出的表现主要有三方面的原因：1）产品销量高涨带动下收入增长；

2）毛利率继续保持 26%的高位；3）期间费用率大幅度下降，从 09

年年报的 12.6%下降到当期 8.25%，幅度较大。 

 1 季度产销创新高，看好下半年细分车型市场的增长。公司 1 季度汽

车销量达到 4.1 万辆，较去年同期增长 71%。细分车型当中，全顺轻

客销量达到 1.1 万辆，同比增长 106%，JMC 轻卡销量 1.5 万辆，同比

增长 64%，皮卡及 SUV 车型销量 1.5 万辆，同比增长 83%。公司作为

轻型商用车龙头企业，会较大程度的受益与经济的快速增长。我们认

为城市物流运输增长的带动下，公司产品在 10 年有望超过 20%。 

 毛利率水平未来下降空间不大。一季度，公司的全顺轻型客车销量继续

上升，同时公司高端轻卡及皮卡的销量占比继续提升，这部分带动了公

司毛利的继续维持高位。同时，公司 1 季度原材料成本应该仍处于低位，

公司 09 年年末的原材料存货 3.1 亿元左右，大概是公司产品成本的 12%

左右，而钢铁成本大概在公司成本的比重应在 10%左右，因此我们分析

公司 1 季度主要是在消化低价的原材料，这也是公司毛利率能够继续保

持较高水平的原因。由于原材料在成本当中的比重不大，因此公司毛利

对钢价的敏感性较低，大概测算为原材料价格上涨 20%，公司毛利下降

1 个百分点左右。而板材价格 10 年 1 季度的均价大概相对 09 年 4 季度

有 10%左右的增长，因此我们认为 2 季度钢材成本仍将维持低位。另外，

我们对钢价在 10 年 2、3 季度的上涨也保持谨慎态度。综合来看，我们

认为公司未来毛利水平下降的空间并不大。 
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 期间费用率为正常经营结果，未来异动的可能性不大。1 季度公司期

间费用率大幅度下降，其中销售费用率仅为 5%，较 09 年下降 2 个百

分点，管理费用率 3.6%，较 09 年下降 2 个百分点。公司一向以经营

稳健著称，在财务费用率控制以及营运能力上尤其表现出众，因此在

营收大幅度增加的情况下，费用保持较低的比率属于正常经营的结

果。从销售费用率来看，由于目前公司销售渠道已经基本建立，销售

方面的规模优势已近建立，因此营销规模的增大对销售费用的影响不

在明显。从管理费用上来看，同样由于规模效应，管理费用对营收增

长的敏感性已经降低。同时在 N900 等车型面世后公司也已经度过来

资本支出的高速增长期。因此，我们认为未来公司期间费用率发生异

常增长的可能性不大。 

 投资策略。我们预计公司 10、11 年营业收入分别增长 28%、15%，

对应 EPS 分别为：1.84、2.1 元，目前公司股价对应动态市盈率 12、

10 倍，我们给予公司“买入”评级。 

 

图表 1：利润表预测 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 8455.55 8587.03 10433.21  13354.50  15357.68 16893.45 

  减: 营业成本 6359.45 6645.06 7706.61  9949.10  11441.47 12585.62 

        营业税金及附加 145.21 145.54 180.52  231.07  265.73 292.30 

        营业费用 618.71 526.31 770.24  801.27  921.46 1013.61 

        管理费用 536.55 588.53 596.11  600.95  691.10 760.21 

        财务费用 -55.34 -59.06 -52.04  -140.05  -186.01 -236.97 

        资产减值损失 2.46 8.89 0.81  0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 8.71 5.92 5.45  0.00  0.00 0.00 

  公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        营业利润 857.22 737.67 1236.40  1912.16  2223.93 2478.68 

  加: 其他非经营损益 3.24 164.72 7.24  0.00  0.00 0.00 

        利润总额 860.46 902.40 1243.64  1912.16  2223.93 2478.68 

  减: 所得税 85.00 105.02 163.49  286.82  333.59 371.80 

        净利润 775.46 797.38 1080.15  1625.33  1890.34 2106.88 

  减: 少数股东损益 16.30 13.06 24.02  36.14  42.04 46.85 

 归属母公司股东净利润 759.16 784.32 1056.13  1589.19  1848.31 2060.03 

        EPS 0.879 0.909 1.223  1.841  2.141 2.386 

                       资料来源：山西证券研究所
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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