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江铃中报前瞻：存在盈利大幅上调可能 
事件描述 

根据江铃汽车最近公布的各项产品的销售状况，我们上调公司盈利预测并维持推荐评级。 

事件评论 
 
 
表 1  江铃汽车分季度财务数据 

 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 

营业收入 178487.04 225831.74 215922.53 225313.6 211109.36 247363.64 212052.88 188177.48 215782.67

YOY -3.16% 14.53% 21.71% 17.79% 18.28% 9.53% -1.79% -16.48% 2.21% 

营业成本 137366.37 166094.35 161408.28 171075.71 156848.53 188950.43 165878.5 152828.72 168216.6

毛利率 23.04% 26.45% 25.25% 24.07% 25.70% 23.61% 21.77% 18.78% 22.04% 

销售费用 12828.65 14012.45 14900.1 20130.07 18107.24 18458.77 17606.27 -1540.77 12614.46

营销费用比率 7.19% 6.20% 6.90% 8.93% 8.58% 7.46% 8.30% -0.82% 5.85% 

管理费用 9567.47 11453.6 11758.95 20875.24 10064.62 15057.19 14275.63 19455.6 9059.01 

管理费用比率 5.36% 5.07% 5.45% 9.26% 4.77% 6.09% 6.73% 10.34% 4.20% 

财务费用 -1030.48 -818.22 -1552.38 -2132.99 -1331.27 -1330.27 -1981.34 -1263.77 -1156.99 

财务费用比率 -0.58% -0.36% -0.72% -0.95% -0.63% -0.54% -0.93% -0.67% -0.54% 

期间费用合计 21365.64 24647.83 25106.67 38872.32 26840.59 32185.69 29900.56 16651.06 20516.48

期间费用比率 11.97% 10.91% 11.63% 17.25% 12.71% 13.01% 14.10% 8.85% 9.51% 

母公司净利润 13972.83 26184.7 22587.88 13170.4 19337.55 33797.98 10678.05 14617.93 18274.98

YOY -36.73% 22.78% 108.86% 75.81% 38.39% 29.08% -52.73% 10.99% -5.49% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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1、2008 年下半年市场需求的疲软是下半年业绩低于预期的主要原因 

2008 年江铃汽车全年实现 EPS 为 0.91 元，但扣除 1.64 亿元的政府补贴之后的 EPS 约为 0.74 元，而这一实际业绩大幅

低于 2007 年主业实现的 EPS0.88 元。 

再从上下半年实现的 EPS 情况来看，2008 年上半年主业实现 EPS 为 0.45 元，下半年实现 EPS 为 0.29 元，远低于上半

年的业绩表现。 

表 2  2008 下半年业绩表现远低于上半年 

 上半年 全年 下半年 

2008 年 0.62  0.91  0.29  

2008 年扣除非经常性损益之后 0.45  0.74  0.29  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

除了从表 1 的分季度财务数据中找出下半年费用集中计提的理由之外，我们认为另外一个重要原因就是自 2008 年下半

年开始市场对商用车的需求出现了显著下滑，同时原材料成本高企的压力也给公司经营带来较大负面影响。 

表 3  下半年公司各款车型销量环比下滑约 20% 
 上半年 全年 下半年 

 轻卡 皮卡 全顺 宝威 运霸 汇总 轻卡 皮卡 全顺 宝威 运霸 汇总 轻卡 皮卡 全顺 宝威 运霸 汇总

2008 年 20734 14409 14733 1823 301 52000 38290 26073 27472 2765 571 95171 17556 11664 12739 942 270 43171

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2、2009 年下半年“以旧换新”政策刺激全顺轻客销量上升以及结构优化 

2009 年 5 月份政府推出“以旧换新”政策，该政策将汽车受惠面扩大至中、轻、微型载货车和中、轻型在客车，公司数

据显示自 2009 年 6 月份开始福特全顺轻型客车销量开始出现同比正增长，7 月份最新的数据显示福特全顺轻客同比增

长 20.15%。我们预计全顺轻客下半年销量增速将持续超越 25%，预计其全年销量增速约为 15% 

图 1  福特全顺轻客下半年销量增速将持续超预期 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

不仅全顺销量将在下半年快速上升，而且全顺产品结构也在逐步优化。7 月份 3112 台全顺轻客销量中有超过 600 台的

V348 销量，相比去年同期而言有超越 50%的增长。随着“以旧换新”政策的实施，V348 销量仍有较大上升空间，因此

我们调整盈利预测模型中全顺轻客 2009 年销量增速至 15%，同时毛利率提升 3 个百分点。 

3、皮卡亦受益于“以旧换新”，新品 N350 或将发力于 2010 年 

公司皮卡产品定位中高端，自“以旧换新”政策开始实施以来公司皮卡销量开始出现同比正增长，预计在政策刺激下全

年将维持在 20%左右的同比增速。 

2009 年底公司将推出 N350，N350 是江铃自主开发的车型，伴随着外需的复苏，我们预计其将凭借优越的性价比优势

开拓巨大的海外市场。预计 2010、2011 年 N350 综合销量将达到 30000 台和 43000 台。 

图 2  “以旧换新”政策刺激皮卡、SUV 和面包车销量持续上升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

4、宽体轻卡 N900 将为轻卡业务注入新的活力 

N900 是一款宽体轻卡，将于 9 月份正式上市。公司轻卡产品定位中高端，“以旧换新”政策以及汽车下乡等都将使得

作为生产工具的轻卡向中高端延伸。 

在我们的盈利预测模型中我们预计轻卡 2009、2010 和 2011 年轻卡销量增速分别为 15%、10%和 8%。 

图 3  N900 符合轻卡向中高端延伸的趋势 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

5、上调 2009、2010 和 2011 年 EPS 分别至 1.05、1.15 和 1.26 元，维持推荐评级 

与 2008 年下半年相比，2009 年下半年在各项政策刺激下市场对商用车的需求将变得更加旺盛，同时在成本方面与去

年同期相比也位于相对的低位，因此我们上调 2009 年各款产品毛利率 2-3 个百分点，得到 2009、2010 和 2011 年的

EPS 为 1.05、1.15 和 1.26 元，继续维持对公司的推荐评级。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


