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3 月销量如期实现大幅上升  推荐 维持评级 

                                            分析师：李丹   ：lidan@chinastock.com.cn  ：010-66568293 

1．事件 

今日公司公布 3月份产销快讯。公司当月完成销量 12451 辆，不仅环比大幅增长 65.4%，同比也实现了 12.3%的增

长。其中，全顺商用车实现销量 3427 辆，环比增长 62.03%，JMC 轻卡销量达到 5343 辆，环比增长 103.4%。 

2．我们的分析与判断 

3 月销量达到近年来高点，轻卡贡献巨大 
从公司 09 年 1 月实现合计 4274 辆的销量低点后，江铃的月度销量出现明显好转，并且形成销量的持续增长。3

月份的产销数据表明公司的生产销售已逐步回归景气高峰，并且延续了 2 月份销量略大于产量的情况，一方面说明公

司以往的库存较少，执行“以销定产”较为严格，另一方面，说明公司目前处于产销两旺的状态。 

市场普遍担心目前轻卡行业的产销两旺是由于下乡政策效应集中释放造成的，未来能否持续具有不确定性。我们

认为江铃目前产销两旺的局面具有持续性，并且我们认为目前轻卡销售景气的主要原因还在于部分出口外向型经济的

低迷导致农民工大量返乡，在农民工寻找新生计的过程中，形成对轻卡这类生产资料的真实需求。 

图 1：公司月度销量 
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资料来源：公司公告 

新产品前景可期 
07、08 年，公司进入产品研发投入的高峰期，09 年起将逐步进入新产品的陆续投放期。 

08 年 10 月公司 JX4D24 柴油发动机国产化项目投产。该发动机具有节油、马力大、噪音低的优势。我们认为，发

动机是决定中高端商用车市场竞争力的决定因素。因此 JX4D24 的国产化将直接提升公司产品的竞争力。目前公司初步

具备 4万台产能。此外，我们认为 N900 宽体轻卡进入销售网络的时点恰当，未来将充分分享轻卡行业的增长。 

预计一季度业绩好于预期 
公司 1季度实际销量达到 24251 辆，产销规模较去年 4季度有大幅增长，也超越了去年 3季度的产销量，加之，

原材料价格较去年下跌以及自主发动机的匹配，预计公司一季度综合毛利率将有所增长。 
3．投资建议 

我们预计公司 09-10 年每股收益分别为 0.82、0.8 元。考虑到公司良好的增长能力和较高的股东回报率，以及估

值水平的回升，我们认为江铃汽车合理估值水平在 23 倍左右，对应公司合理股价在 18.9 元。维持对公司推荐的评级。
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附录 

江铃汽车股份有限公司是国内商用车行业最大的企业之一。公司主打产品——全顺是业内

公认的高品质产品，引领轻客市场“轿车化、安全化、柴油化、环保化”新主流，成为国内中

高端轻客市场的主力军；顺达、凯运以及 JMC 轻卡占据了中高端轻卡市场主导地位。公司拥

有发动机、变速箱、车身、车架、前后桥及总成完整的产品线奠定了公司高水准的盈利能力，

严格的成本控制使得公司综合毛利率逐年提升。 

图 2：08 年产品销量占比 
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资料来源：公司公告 

图 3：08 年轻卡市场份额 
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表 1：SWOT 及公司竞争力分析 

公司战略分析 公司 SWOT 评价 总分值 4 

优势  “机车一体化”为公司保持较高毛利率奠定基础；良好的配套体系；

先进的管理模式；优秀的成本控制能力；保持远超同行业平均水平的

高盈利能力；良好的品牌影响力 

分值：4.5 

劣势 车型推出速度较为缓慢；销量增速偏低；市场占有率不足 分值：3 

机会 公司陆续推出的新产品有望带动公司销量增长；涉足中端市场有望获

得新的增长； 

分值：4 

威胁 “上南合作”后，公司主要竞争对手南京依维柯实力增强，对公司形

成竞争压力； 

分值：3 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 4 

供应商力量 较弱。公司掌握着核心零部件的配套；在与外协采购的零部件供应商

的谈判中具备一定的议价能力；公司用钢主要由宝钢提供，与其相比，

公司议价能力较弱； 

分值：4 

新进入壁垒 较强。需要获得相关资质，具有一定的进入壁垒； 分值：4 

客户力量 强。市场同类产品竞争激烈，客户具有选择权； 分值：3 

替代产品 替代产品少； 分值：4 

竞争对手 强。轻卡及轻客领域属于同质竞争很激烈的领域，公司面对来自南京

依维柯、江淮、东南、福田等的竞争； 

分值：3 

资料来源：中国银河证券研究所 

请务必阅读正文后的免责声明部分 



 
 

公司简评/汽车及配件行业 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 
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