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[table_invest] 最新价： 30.98 元 

目标价： 元 

 

基本数据 

[table_company]  52周内股价波动区间(元) 17.18-35.24 

最近一月涨跌幅(％) 3.03 

总股本(万股) 86321 

流通 A 股比例(％) 59.81 

总市值(亿元) 267.51 

每股净资产 7.10 

总资产(亿元) 112.38 

第一大流通股东(％) 41.03 

 

最近一年市场表现 

[table_stockTrend] 
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成交金额 江铃汽车 深证成份指数

 

 

公司研究 
[table_reporttype] 
汽车行业-轻型车 

评级： 买入 

 

[table_subject] 
江铃汽车(000550)： 

新的扩张阶段下业绩增幅将重新趋于平稳 

公司年报点评 

2011 年 03 月 18 日 

 

[table_main] 公司研究类模板 
投资要点： 

 10 年公司实现销量 17.90 万辆，同比增长 56.08%，多年来首次实现了超越行业

的增长，其中新产品增量贡献以及降价促销是主因。全年实现营业收入 157.68

亿元，同比增长 51.13%。 

 受规模化效益增大以及成本费用控制能力的积极影响，公司 10年毛利润率在整

体降价促销、原材料成本提升背景下基本保持了稳定，销售利润率继续维持多

年来持续提升态势，达到 11.08%。全年公司实现净利润 17.12 亿元，同比增长

62.06%。 

 公司资产质量进一步改善，净货币资产达到 58.13 亿元。 

 公司未来业绩增长主要取决于升级换代后新产品在市场的持续规模化增长，中

长期来看，则依赖于产能扩张式投入的逐步完成。 

 公司未来资本性支出将有所加大，主要体现在产能扩建方面，因此我们认为公

司未来两年的主基调应是以产能增长为主，业绩增长为辅的特征。 

 预计公司 11年、12年可分别实现汽车销量 22.16 万辆和 27.58 万辆，实现营业

收入分别为 194.97 亿元和 241.92 亿元，实现归属于母公司净利润分别约为 19

亿元和 23亿元。 

 公司业务及业绩具有稳定增长的特征，具备长期持有价值，但考虑到 10 年业绩

爆发性增长及其带来的估值提升，以及 11 年整体行业的下行风险，公司当前股

价并不具有绝对安全边际，建议是择机买入。 

 

财务摘要（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 15768 19497 24192 29668 

（+/-） 51.13 23.40 24.08 22.24 

净利润 1712 1923 2304 3263 

（+/-） 62.06 12.32 19.81 41.62 

每股收益(元) 1.98 2.22 2.66 3.77 

PE 15.6 14.0 11.6 8.2 
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10 年公司实现销量 17.90 万辆，同比增长 56.08%，首次实现

超越行业的增长，其中新产品增量贡献以及降价促销是主因。

全年实现营业收入 157.68 亿元，同比增长 51.13%。 

10 年，公司创纪录销售各类汽车 17.90 万辆，同比增长 56.08%，其中包括 66224

辆 JMC 品牌卡车、60417 辆皮卡及 SUV 和 52358 辆福特系列商用车，这三类同比分别

增长 43.19%、73.36%和 55.90%。这也是多年来公司总体销量首次高于汽车行业 32.37%

以及商用车 29.90%的增长水平，公司在所有所涉及的细分行业均实现了大幅超越行业

平均水平的增长。 

由于公司近年来的增长基本是以要素挖潜，成本费用控制为主线，因此总体业务

以及利润增长一直呈基本稳定态势。09年，由于对行业继续维持景气性低谷阶段的预

期，公司新产品的推出进度相对前期计划有所放缓，特别是像新一代轻卡 N900、皮卡

及SUVN350以及相关发动机JX4D24项目的投资完成时间基本都延后到了09年下半年

和 10年上半年，产品的上市时间和大规模推广也都有所延后，导致 09年新产品的增

量贡献相对不明显，销量增速与行业整体增速相比也明显拉大。而10年，我们看到，

上述新产品及项目对公司的销量有了显著拉动，这也是公司 10 年销量呈现爆发式增

长，并相对份额增长的主要因素。 

当然，另一方面，10 年公司在新产品投放的背景下，对老产品特别是 N600 系列

轻卡以及 07 款柴油皮卡、经典全顺短轴物流车等也有了价格下降的条件和支撑，这

进一步放大了公司 10年的整体销量。 

公司 10年实现营业收入 157.68 亿元，同比增长 51.13%，略低于销量增长，这也

反映了产品降价的影响。 

图 1：江铃汽车近年销量增长及其与行业比较                            
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资料来源：公司公告，协会。 

 

表 1：江铃汽车主要整车产品销量及与行业总体情况对比 

 08 年 09 年 10 年 
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汽车行业（万辆） 938.05 1364.48 1806.19 

(+/- %) 6.7 46.15 32.37 

江铃销量（辆） 95171  114686  178999 

(+/- %) 0.04  20.51  56.08 

轻卡行业（万辆） 117.55 152.79149 195.98 

(+/- %) 5.29 29.98 26.13 

JMC 轻卡（辆） 38290 46250 66224 

(+/- %) -1.39 20.79 43.19 

皮卡（辆） 27512 32410 56106 

(+/- %) 8.47 20.79 73.11 

SUV 行业（万辆） 44.77 65.88 132.60 

(+/- %) 25.27 47.15 101.27 

SUV（辆） 1326 2441 4311 

(+/- %) -61.42 84.12 76.60 

轻客行业（万辆） 21.75 22.49 28.44 

(+/- %) -5.72 3.42 26.42 

全顺（辆） 27472 33585 52358 

(+/- %) 3.34 22.25 55.89 

数据来源：公司公告，汽车工业协会。 

 

受规模化效益增大以及成本费用控制能力的积极影响，公司

10 年毛利润率在整体降价促销、原材料成本提升背景下基本

保持稳定，销售利润率继续维持多年来持续提升态势，达到

11.08%。全年公司实现净利润 17.12 亿元，同比增长 62.06%。 

尽管 10 年原材料成本普遍有所上升，同时公司也继续进行了老款产品的降价促

销活动，但由于公司前期采购的低价原材料依然有部分持续贡献收益，另一方面新产

品的投放以及公司持之以恒的成本费用控制习惯都有力支撑了整体毛利润率的基本

稳定。公司 10年综合毛利润率约为 25.82%，而 09 年约为 26.13%。 

费用方面，一方面在于管理控制的影响，另一方面，随着产销量的增加，其规模

化效益进一步增大，这也使得其三项费用比从 09年的 12.60%下降到 10年的 11.07%，

相对于较大的营收规模来说，有明显下降。公司的三项费用比在同类可比公司中一直

是较低的水平。 

上述因素使得公司销售利润率由 09 年的 10.35%提高到 10 年的 11.08%。公司利

润率多年来一直呈现了逐步提高的态势，这也反映了管理能力特备是成本费用控制能

力的积极影响。 

图2：江铃汽车历年成本费用变化             图3：江铃汽车历年三项费用变化 
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资料来源：公司公告。 

 

公司资产质量进一步改善，净货币资产达到 58.13 亿元。 

由于公司应收科目总额 10年为 7.90 亿元，相对 09年的 3.40 亿元有所增加，使

得公司经营性净现金流量相比 09 年略有减少大约 4 亿元，但经营性净现金流量净额

绝对值还依然较大，为 27.18 亿元，这也使得公司 10年经货币资产达到 58.13 亿元，

折合每股约 6.7 元。 

在销量及业务规模爆发式增长的背景下，公司依然保持了无有息性负债资产，整

体负债率也只有 44.45%，财务依然呈现非常稳健的特征。我们认为，这进一步反映了

公司良好的治理和管理能力，公司业绩具有稳定增长的基础和能力。 

表 2：江铃汽车部分会计科目变化情况（亿元） 

 08 年 09 年 10 年 

应收科目占款 5.12 3.34 7.90 

存货 10.58 10.60 14.36 

货币资金 15.12 39.14 58.14 

经营性现金流量 1.82 31.14 27.18 

投资现金净流出 8.55 4.89 3.73 

资料来源：公司公告。 

 

公司未来业绩增长取决于升级换代后新产品的持续规模化增

长，中长期来看，则依赖于产能的扩张式投入的逐步完成。 

公司产品一直走中高端路线，在投放新产品和进入低端市场方面十分谨慎，在

追求高盈利能力的同时兼顾规模性增长，这使得公司的业绩一直呈现稳步增长的态

势，但另一方面，相对单独的细分行业内的竞争来说，公司成长性特别是业绩的爆

发性往往显得不够。我们也一直认为其属于稳健增长型公司，但从 10 年情况看，

尽管也注意到了其新产品带来的增长提升，但是其幅度还是超过了我们的预期，原

因主要在于对其新产品的市场预期以及产能弹性估计不足。 
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11 年来看，轻卡系列新产品的拉动将进一步持续，这包括 N900 系列，以及装

配新的 JX4D24 发动机和 JX493 国四发动机的升级系列轻卡。但同时也将面临行业

整体增速下滑，竞争对手的跟进等压力，总体 11 年的轻卡增长应当是稳定的，增

速将会有所回调。 

全顺系列前期的增长主要是因推出全顺物流车和高端新世代以应对轻客行业

的两极化发展趋势所致，另外，公司开发的 2010 款 V348 产品也于 10 年下半年上

市，包括降价促销在内，都显著拉动了轻客的增长。而 11 年，我们尚未看到其有

11款轻客新产品，未来的轻客公司主要是采取排放升级等措施换代升级，但就时间

来看，应当在 11年以后了。 

公司之前在传统 JMC 宝典皮卡和宝威 SUV 基础上升级换代了新的 N350 系列皮

卡及 SUV，并且在 09年下半年投产上市。10年下半年，又对 N350 皮卡进行 JX4D24

发动机匹配，其市场竞争力得到进一步提升。11年，就皮卡和传统 SUV 来说，公司

主要也是进一步推进扩大现有产品的市场。 

另外，公司在新款皮卡基础上所衍生开发的纯乘用车底盘的 SUV 即驭胜于 10

年底正式推出，这也将是公司试水乘用车的重要一步，由此也打开了市场对其未来

业绩进一步增长的预期。就这一产品本身的性能优势来看，我们也对其看好，同时

所属 SUV 行业未来具有持续向好的背景。但就一款具有试水意义的尚未有规模化销

量的产品给予过高溢价我们认为或有些乐观。从中长期来看，我们对江铃进军乘用

车从而打开业绩增长想象空间持乐观态度。 

 

表3：江铃汽车近年主要产品及产能升级建设情况 

目前产品系列 未来策略及增加产品 预计完成时间 

JMC 系列轻卡 N900 

  新一代自主研发宽体轻卡 

已完成 

宝典皮卡 N350 已完成，11年正式贡献销售 

宝威 SUV N350 基础上新的 SUV 已完成，11年正式贡献销售 

全顺 V348,V128 进口代销 已完成 

发动机 JX4D24 柴油发动机 已完成 

产能扩展项目 主要是一般性技改 已完成 

JMC 系列轻卡 N800，长轴距车型项目 14 年下半年 

宝典皮卡 持续推动市场增长  

SUV 持续推动市场增长  

全顺 排放升级项目前期投资 11 年上半年 

发动机 JX4D24 发动机二期项目 

E802 发动机项目（满足排放

升级） 

12 年下半年 

13 年上半年 

产能扩展项目 投资 5.66 亿元 

小兰厂区产能投资项目

21.33 亿元 

13 年上半年 

13 年上半年 

注：上述预计完成时间主要指预计投资额完成时间，实际产品及产能的投放是渐进的过程，要
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比所列时间要早。 

资料来源：公司公告，信达证券整理。 

 

公司未来资本性支出将有所加大，主要体现在产能扩建方面，

因此我们认为公司未来两年的主基调应是以产能增长为主，

业绩增长为辅的特征。 

公司 N900 系列轻卡、N350 系列皮卡、SUV 以及乘用车产品基本投入完毕并以投

放市场，短期主要是针对新产品的市场推广、动力匹配等工作，因此，我们认为 11

年，公司除了针对乘用车的大力推广外，其它产品基本应处于稳定增长态势，增速相

对 10年将有明显回落。 

但从未来二三年来看，公司依然有一些大的投资和新产品投放，包括 N800 系列

轻卡，适应新的排放标准的新全顺系列等。另外，由于目前公司产能已基本达到极限，

短期还需要进一步扩产投资5.66亿元的产能扩展项目以及小兰厂区的30万辆产能建

设，其中一期 15万辆，这些项目的完成大致在 12年及以后，对公司短期的业绩贡献

尚不明显。 

 

预计公司 11 年、12 年可分别实现汽车销量 22.16 万辆和

27.58 万辆，实现营业收入分别为 194.97 亿元和 241.92 亿

元，实现归属于母公司净利润分别约为 19 亿元和 23 亿元。 

 

表 4：江铃汽车11年前 2月主要产品销量及增长 

 本月数

(辆) 

去年同

月（辆） 

同比

(+/-,%

) 

本年累

计（辆） 

去年累

计(辆) 

同比

(+/-,%

) 

福特商用车 3409 2823  20.76 9480  6837  38.66 

JMC 卡车 4802  3164  51.77 12804  8900  43.87 

JMC 皮卡和 SUV 4374 3499  25.01 11267  8758  28.65 

合计 12585  9486  32.67 33551  24495  36.97 

数据来源：公司公告，汽车工业协会。 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
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