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事件：  

江铃汽车3月3日公布了2011年2月产销量数据,数据显示: 2011年2月产量为13258辆,同比增长了11.7%, 

共销售汽车 12585 辆,同比增长了 32.7%。 

 

观点： 

1. 2 月销量同比增 32.7%,预计 1 季度销量增 35%,行业领先 

根据公司公告,2011 年 2 月江铃汽车销量延续了 1 月的火爆行情,共销售 12585 辆汽车,同比大增 32.7% (1

月销量为 20966 辆,同比增速为 39.6%)。其中 2 月份福特商用车销量为 3409 辆,同比增长了 20.7%,江陵轻

卡销量为 4802 辆,同比大增 51.7%,增幅最大,江陵宝典及驭胜 SUV 销量为 4374 辆,同比增长了 25%。我们

预计 2011 年 1 季度,江陵汽车的汽车销量为 5.57 万辆,同比增速约为 35%。 

另外, 根据汽车协会统计的 2010 年 1 月全国商用车销量排行榜,江陵汽车排在第 5 位,排名继续上升中。 

表 1：江铃汽车 2011 年 2 月细分产品销量(辆) 

产品名 产量 销量 产量同比增速 销量同比增速 

福特商用车(全顺) 3465 3409 17.7% 20.7% 

JMC卡车(江陵轻卡) 4886 4802 14.1% 51.7% 

JMC皮卡(宝典)及SUV(驭胜) 4907 4374 5.7% 25% 

合计 13258 12585 11.7% 32.7% 

资料:东兴证券研究所 

表 2： 2011 年 1 月全国商用车销量排行榜 

 1  2  3  4  5  6  7  8  9  10 

公司名  东风  福田  江淮  一汽  江陵  重汽  金杯  长安  南汽  五菱 

销量  5.6  4.9  2.6  2.6  2.0  1.9  1.7  1.5  1.3  1.2 

资料:汽车协会,东兴证券研究所 

根据我们统计,历年 2 月都是汽车行业的传统销售淡季,因为有春节放假 7 天,对汽车公司销量一般影响较大,

但是江铃汽车仍然保持了较高的增速,究其原因,除了 2010 年 2 月销量基数较低之外,公司产品结构正好不受

汽车产业政策影响,公司产品特别是江陵厢体式轻卡的市场认知度越来越高,我们猜测春节后农民工购买轻卡

准备春耕或短途运输货运、物流对销量求的拉动作用不可忽视。 

mailto:houly@dxzq.net.cn
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图 1： 历年 2 月都是汽车行业传统销售淡季 

 

资料:东兴证券研究所 

2. 产品以 MPV、SUV 及卡车为主,受汽车产业不利政策影响小 

江铃汽车在 2011 年汽车行业整体销量增速减缓的氛围下,1-2 月销量增速连续 2 个月保持在 32%以上,这与

公司的产品结构有很大关系。目前,公司旗下产品有“全顺”汽车、“凯运”轻卡、“宝典”皮卡、“宝威”

多功能越野车，引领中国轻客市场“轿车化、安全化、柴油化、环保化”新主流，使江铃在中国高档轻客领

域处于绝对领先地位。 

2010 年底出台的汽车产业消极政策对公司影响很小。首先,公司生产的所有汽车排量都在 2.0L 以上,因此,小

排量轿车购臵税优惠政策取消对公司的全顺商务车及驭胜 SUV 销量影响几乎为零’其次,公司的皮卡、SUV

及商务车很少针对农村客户,因此,汽车下乡政策取消对公司产品影响很小。再次,北京市出台的小轿车限购政

策只是针对小轿车,公司的 MPV、轻卡及皮卡丝毫不受影响。 

3. 2010 年销量增 56%, 营业利润大增 65% 

根据公司 2010 年业绩快报,2010 年度公司共销售了 17.9 万辆整车，比 2009 年增长 56%，包括 5.2 万辆福

特品牌商用车，6.6 万辆 JMC 品牌卡车，6万辆 JMC 品牌皮卡及SUV,同比分别增长 57.5%、43.4%和 71.4%。 

2010 年度营业利润为 20.4 亿元，同比增长 65%，主要原因为行业增长和市场份额提升带来的销量大幅增长。

目前来看,国内MPV、轻卡及SUV市场销量明显好于轿车,因此我们判断鉴于公司具有“抗政策”性的产品结构,

因此 2011 年公司的销量增速将至少为 25%,强于我们对汽车市场整体销量增速的预测值 16%。 

表 3：江铃汽车 2010 年分产品销量（万辆） 

产品名 销量 销量同比增速 

福特商用车(全顺) 5.2 57.5% 

JMC卡车(江陵轻卡) 6.6 43.4% 

JMC皮卡(宝典)及SUV(驭胜) 6 71.4% 

合计 17.9 56% 

资料:东兴证券研究所 
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4. 江陵品牌走向世界,出口业务锦上添花 

江铃汽车是中国轻型柴油商用车最大出口商，并被商务部和国家发改委认定为“国家整车出口基地”，江铃

品牌成为商务部重点支持的两家商用车出口品牌之一。江铃汽车出口市场增至 80 多个国家和地区, 2009 年,

江西江铃汽车进出口公司与古巴内务部下属的 COMEXIM 公司签署合同，向古巴出口皮卡、面包车近 600

台及相关配件，出口总金额达 1000 多万美元。2010 年,福特指定江铃汽车为福特越南 V348CKD 散件独家

供货商,出口越南的 V348 大约是每年 1000 台左右。为了做大出口业务,江铃汽车集团专门成立了江西江铃进

出口有限责任公司负责出口业务, 2009 年江陵汽车出口整车 7104 辆，出口金额 8527 万美元,预计 2010 年

出口额会超过 1.5 亿美元,占公司营业收入的比例约为 6.25%。 

2011 年,出口也是仍然是江陵公司的增长热点之一,我们预计 2011 年全年公司出口额会增长 30%达到 13 亿

人民币。 

结论： 

总之,我们认为在 2011 年汽车行业整体增速下滑的情况下,江铃汽车的产品结构以 MPV、SUV 及卡车为主,

具有“抗政策”性,受汽车产业不利政策影响小,并且公司盈利能力强,2011 年 1-2 月销量增速都维持在 32%

以上,公司我们预计江铃汽车 1 季度销量增速会在 35%以上。随着公司市场占有率的不断上升以及金融危机

后出口业务的进一步恢复,2011 年公司主营收入增速将至少为 20%。基于以上考虑,我们预计公司 10-12 年

EPS 分别为 1.98 元、2.58 元和 2.95 元，当前股价对应 11-13 年 PE 分别为 14 倍、11 倍和 10 倍,低于汽车

及零配件行业平均PE,公司股价被低估。我们认为公司未来 12个月的目标价为 38元,维持之前的“推荐”评级。 

风险提示： 

(1).市场不景气导致汽车销量增速低于预期;(2).人民币升值幅度加大影响公司出口业务。 

表 4：江铃汽车盈利预测表 

万元 2008A 2019A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 8,587.03 10,433.21 15,767.90 19,000.00 22,000.00 

主营收入增长率 1.56% 21.50% 51.13% 20.50% 15.79% 

EBITDA（百万元） 923.65 1,476.55 2,218.62 2,863.74 3,242.74 

EBITDA 增长率 -10.47% 59.86% 50.26% 29.08% 13.23% 

净利润（百万元） 784.32 1,056.13 1,711.61 2,227.09 2,546.21 

净利润增长率 3.31% 34.66% 62.03% 30.15% 14.33% 

ROE 19.36% 21.80% 30.71% 30.28% 27.11% 

EPS（元） 0.910 1.220 1.982 2.580 2.950 

P/E 32.05 23.91 14.71 11.31 9.89 

P/B 6.22 5.20 4.52 3.42 2.68 

EV/EBITDA 25.68 14.42 5.63 7.26 5.81 

资料来源：东兴证券研究所 

表 5：江铃汽车资产负债表 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2012E 增长率% 
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（百万元） 

货币资金 1,511.61  3,913.82  3,941.98  0.72% 4,750.00  20.50% 5,500.00  15.79% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 167.24  66.96  345.60  416.13% 416.44  20.50% 482.19  15.79% 

预付款项 145.68  181.91  343.06  88.59% 537.24  56.60% 762.08  41.85% 

存货 1,057.87  1,059.80  1,766.00  66.64% 2,128.00  20.50% 2,464.00  15.79% 

流动资产合计 3,152.64  5,335.51  6,816.19  27.75% 8,335.44  22.29% 9,790.33  17.45% 

非流动资产 2,811.14  2,958.83  2,794.07  -5.57% 2,550.33  -8.72% 2,306.59  -9.56% 

资产总计 5,963.78  8,294.35  9,610.26  15.87% 10,885.76  13.27% 12,096.92  11.13% 

短期借款 38.67  25.00  2,069.63  8178.53% 1,856.62  -10.29% 1,248.81  -32.74% 

应付帐款 1,024.07  2,043.47  1,892.15  -7.41% 2,280.00  20.50% 2,640.00  15.79% 

预收款项 34.51  270.40  286.17  5.83% 305.17  6.64% 327.17  7.21% 

流动负债合计 1,632.95  3,147.06  4,726.95  50.20% 4,920.78  4.10% 4,694.97  -4.59% 

非流动负债 179.74  200.44  (792.40) N/A (1,492.40) N/A (2,092.40) N/A 

少数股东权益 100.71  102.91  102.91  0.00% 102.91  0.00% 102.91  0.00% 

母公司股东权益 4,050.38  4,843.95  5,572.80  15.05% 7,354.47  31.97% 9,391.44  27.70% 

净营运资本 1,519.69  2,188.46  2,089.24  -4.53% 3,414.65  63.44% 5,095.36  49.22% 

投入资本 IC 2,651.65  1,026.08  3,010.97  193.44% 3,071.60  2.01% 3,150.75  2.58% 

资料来源：东兴证券研究所 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。
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