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评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 9360.84 

总股本(百万) 863 

流通股本(百万) 592 

流通市值(亿) 88 

EPS（09E） 0.89 

每股净资产（元） 4.90 

资产负债率 30.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

江铃汽车 7.54 62.19 82.98 

深证成份指数 5.35 33.44 47.99 
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相关报告 
《江铃汽车-08年业绩继续保持了较好的稳

定性》2009-3-18 
《江铃汽车：季度业绩下滑不改全年增长》

2008-10-23 

《江铃汽车：销售费用大幅提升吞噬了主营

业务带来的盈利增长》2008-08-29
《江铃汽车：业绩符合预期、新产品推动

08 年增长》2008-01-22 

江铃汽车 000550 强烈推荐

毛利率环比如期回升，1 季度业绩符合预期 

  公司 2008 年实现主营收入 21.6 亿元，较上年增长 2.2%；实现净利润 1.8 亿元，同

比下降 5.5%，实现每股收益 0.21 元，业绩基本符合预期。 

投资要点： 

 1 季度销量增长 2%。2009 年 1 季度，公司实现整车销售 2.4 万辆，

较上年同期增长 2%。受益汽车下乡政策，公司轻卡增长明显加速，1
季度销量较上年同期增长 11%；全顺商用车销量同比增长 1%，销售

表现明显好于竞争对手南京依维柯，后者 1 季度销量同比下滑 18%。

 毛利率环比如期回升。在产销规模扩大、钢材价格持续下跌等因素作

用下，09 年 1 季度公司综合毛利率回升至 22%，虽然比上年同期还是

低 3.7 个百分点，但环比实现了 3.2 个百分点的回升，符合之前预期。

我们维持公司 2009 年毛利率将会回升至 24-25%的历史平均水平的判

断，主要基于以下几点预期：原材料钢材成本较 08 年显著降低；08
年后期推出的新产品将改善 09 年公司产品销售结构；V348 的国产化

率水平将继续提高。 

 资产负债表稳健性进一步提升。基于对库存材料的快速消化，公司 1
季度经营性现金流量高达 11 亿元，季度末账面资金 25 亿元，合每股

3 元，同时有息负债继续下降，财务稳健性进一步提升。 

 2 季度销量存在超预期的可能。随着汽车下乡的逐步深入，同时 7 月 1
日轻型商用车国 3 标准的实施，2 季度国内轻型商用车存在超预期增

长的可能，公司作为国内最好的轻型商用车公司将明显受益。 

 维持“强烈推荐”评级。维持公司 2009-2011 年 EPS 为 0.89 元、1.06
元、1.28 元的业绩预测和 6-12 个月 16 元的目标价，未来三年业绩年

复合增长 18%。公司是汽车股中经营稳健、成本控制力强、一体化程

度高的代表，业绩具有较高的稳定性，维持“强烈推荐”的投资评级。

主要财务指标 
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入 8587 9613 10565 11753
  同比(%) 2% 12% 10% 11%
净利润 797 790  938 1127 
  同比(%) 3% -2% 19% 20%
毛利率(%) 22.6% 23.8% 24.2% 24.7%
ROE(%) 19.4% 16.9% 17.6% 18.4%
每股收益(元) 0.91 0.89  1.06 1.28 
P/E 16.33 16.67  14.01 11.63 
P/B 3.16 2.81  2.46 2.14 
EV/EBITDA 12 9  8 6  
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表1：江铃汽车季度销量变化（单位：辆） 
  2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 增长（%）

总销量 24303 25028 23785 28215 23496 19675 24251 2.0

全顺商务车 6482 7519 6908 7825 6350 6389 6977 1.0

轻卡(含面包车) 10804 9819 8337 12698 10291 7535 9309 11.7

皮卡(含 SUV) 7017 7690 8540 7692 6855 5751 7965 -6.7

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
 
表 2：公司季度财务指标变化（单位：万元） 

 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 变动（%）

营业收入 215,923 225,314 211,109 247,364 212,053 188,177 215,783 2.2 

营业成本 161,408 171,076 156,849 188,950 165,878 152,829 168,217 7.2 

毛利 54,514 54,238 54,260 58,414 46,175 35,348 47,566 -12.3 

营业税金及附加 3,698 4,002 3,704 4,239 3,319 3,292 3,720 0.4 

销售费用 14,900 20,130 18,107 18,459 17,606 -1,541 12,614 -30.3 

管理费用 11,759 20,875 10,065 15,057 14,275 19,456 9,059 -10.0 

财务费用 -1,552 -2,133 -1,331 -1,331 -1,981 -1,263 -1,157 -13.1 

营业外收入 560 68 53 16,506 175 35 7 -86.8 

利润总额 26,373 11,367 23,953 38,562 12,730 14,995 23,238 -3.0 

所得税 3,305 -2,094 4,288 4,513 2,199 -498 4,306 0.4 

少数股东损益 480 291 327 251 -147 875 657 100.9 

净利润 22,588 13,170 19,338 33,798 10,678 14,618 18,275 -5.5 

每股收益（元） 0.26 0.15 0.22 0.39 0.12 0.18 0.21 -5.5 

   

毛利率（%） 25.2 24.1 25.7 23.6 21.8 18.8  22.0 

销售费用率（%） 6.9 8.9 8.6 7.5 8.3 -0.8  5.8 

管理费用率（%） 5.4 9.3 4.8 6.1 6.7 10.3  4.2 

财务费用率（%） -0.7 -0.9 -0.6 -0.5 -0.9 -0.7  -0.5 

所得税率（%） 12.5 -18.4 17.9 11.7 17.3 -3.3  18.5 

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
 
 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

附：财务预测表 
资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 3153  4238  5007 6120 营业收入 8587  9613  10565 11753 
  现金 1512  2540  3103 4017 营业成本 6645  7325  8003 8849 
  应收账款 167  240  254 277 营业税金及附加 146  163  180 200 
  其它应收款 11  15  17 18 营业费用 526  625  676 740 
  预付账款 146  124  138 159 管理费用 589  634  666 717 
  存货 1058  1040  1175 1303 财务费用 -59  -64  -62 -80 
  其他 259  279  320 346 资产减值损失 9  0  0 0 
非流动资产 2811  2998  3103 3106 公允价值变动 0  0  0 0 
  长期投资 16  17  17 17 投资净收益 6  0  0 0 
  固定资产 2069  2415  2576 2589 营业利润 738  929  1103 1326 
  无形资产 327  395  472 556 营业外收入 168  0  0 0 
  其他 400  172  39 -56 营业外支出 3  0  0 0 
资产总计 5964  7237  8110 9226 利润总额 902  929  1103 1326 
流动负债 1633  2162  2210 2340 所得税 105  139  165 199 
  短期借款 39  53  46 47 净利润 797  790  937 1127 
  应付账款 1024  1381  1468 1595 少数股东损益 13  21  23 26 
  其他 570  728  697 698 母公司净利润 784  769  914 1101 
非流动负债 180  134  162 156 EBITDA 924  1224  1490 1775 
  长期借款 8  7  6 5 EPS（元） 0.91  0.89  1.06 1.28 
  其他 172  127  156 151  
负债合计 1813  2296  2373 2496 主要财务比率  
 少数股东权益 101  122  145 171 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 863  863  863 863 成长能力   
  资本公积 839  839  839 839 营业收入 1.6% 12.0% 9.9% 11.2%
  留存收益 2348  3116  3890 4857 营业利润 -13.9% 25.9% 18.7% 20.3%
归属母公司股东权益 4050  4819  5593 6559 净利润 3.3% -2.0% 18.9% 20.5%
负债和股东权益 5964  7237  8110 9226 获利能力   
    毛利率 22.6% 23.8% 24.2% 24.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率 9.1% 8.0% 8.7% 9.4%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 19.4% 16.0% 16.3% 16.8%
经营活动现金流 182  1555  1222 1524 ROIC 26.5% 38.0% 41.7% 48.9%
  净利润 797  790  937 1127 偿债能力   
  折旧摊销 245  359  449 529 资产负债率 30.4% 31.7% 29.3% 27.1%
  财务费用 -59  -64  -62 -80 净负债比率   
  投资损失 -6  0  0 0 流动比率 1.93  1.96  2.27 2.62 
营运资金变动 -862  475  -118 -50 速动比率 1.28  1.48  1.73 2.05 
  其它 67  -5  15 -3 营运能力   
投资活动现金流 182  -604  -572 -555 总资产周转率 1.42  1.46  1.38 1.36 
  资本支出 616  522  480 455 应收账款周转率 40  47  43 44 
  长期投资 0  1  0 -0 应付账款周转率 5.39  6.09  5.62 5.78 
  其他 798  -81  -92 -99 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -262  25  -132 -102 每股收益 0.91  0.89  1.06 1.28 
  短期借款 -1  14  -7 1 每股经营现金流 0.21  1.79  1.42 1.77 
  长期借款 -1  -1  -1 -1 每股净资产 4.69  5.28  6.02 6.93 
  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 16.33  16.67  14.12 11.74 
  其他 -260  12  -124 -102 P/B 3.16  2.81  2.46 2.14 
现金净增加额 -595  975  517 867 EV/EBITDA 12  9  8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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陈光明，中投证券研究所汽车行业分析师，管理学硕士，4 年行业经历，5 年证券行业从业经验。 
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