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机械、汽车 江铃汽车 (000550) 增持

报告原因：半年报点评 毛利恢复迅速，继续稳健增长 首次评级

2009 年 8 月 25 日   公司研究/点评报告  

市场数据：2009 年 8 月 24 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 18.64  营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

一年内最高/最低（元） 20.6/6.5 2007A 8456 10.5% 24.8% 775.5 18.2% 0.9 21 
市净率 3.77 2008A 8587 1.6% 22.6% 797.4 2.8% 0.9 21 
市盈率 18 2009E 9360 9.0% 24.6% 921.5 15.6% 1.1 18 
流通 A 股市值（百万元） 9515 2010E 10764 15.0% 25.1% 1119.1 21.4% 1.3 15 
 

基础数据:  2009 年 8 月 24 日 

每股净资产（元） 4.89 

资产负债率% 38.4 

总股本/流通 A 股(百万) 863/860 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年股价走势 
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成交金额 江铃汽车 沪深300  
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白宇  
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联系人 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

投资要点： 

 销售收入小幅增长，毛利大幅度恢复，上半年在行业回暖的背景下公

司经营出色。公司上半年收入达到 47.2亿元，较上年同期小幅增加 3%，

小幅领先于行业整体回暖程度（截止 5 月份汽车整车制造业收入同比

增长 1.5%）。上半年，公司毛利恢复情况较为出色，半年报毛利率达

到 24.8%，基本恢复到去年同期水平（24.5%），较 09 年一季度（22%）

和 08 年年报（22.6%）有较大幅度的提升。上半年公司净利润为 5.5

亿元，同比下降 12%，但这主要是由于 08 年同期公司收到了 1.4 亿元

的政府补贴所致。而从营业利润的角度来看，公司上半年营业利润 5.48

亿元，同比增长将近 19%。营业利润的大幅度增长真正反映了公司上

半年较为出色的经营成果。 

 下半年轻卡行业继续向好的确定性较大，在此带动下公司轻卡业务增

速将加快。上半年，公司销售轻卡 2.2 万辆，同比增加 6%（图 1），与

行业增速大体相当，行业占有率 5.1%，相比同期变化不大。下半年轻

卡行业有望在“汽车下乡”政策开始实际发挥效果的作用下加速增长，

而公司的轻卡产品虽处于高端但市场份额稳定，有望随着行业的继续

增长而增长。同时，下半年公司的 N900 宽体轻卡将与 9 月份面世，

该款车型技术先进有较强的竞争力，有望在轻卡行业整体增长的背景

下为公司的业绩带来亮点。 

 福特全顺轻客 7 月份开始逆市增长，下半年继续高速增长可期。上半年，

公司福特全顺车型销量达到 1.4 万辆，同比仅下滑 4%，而同期轻客行业

销量下滑达到 8%，表现稍好于行业。在此带动下，全顺市场占有率达

到 13.5%，较上年同期上升 1.5 个百分点。而 7 月份开始全顺轻卡开始

淡季反弹，7 月同比大幅度增加 20%。由于目前轻客也受益于“以旧换

新”政策，因此我们同样看好公司轻客下半年的增长，我们预计公司轻

客全年增长 10%。 



                                                         公司研究/点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

 财务继续稳健，期间费用率下降。上半年公司在销售创历史记录的同

时保持了较好的费用控制水平，销售费用率仅为 6.8%，同比下降 1.1

个百分点，管理费用率 5.3%，同比下降 0.5 个百分点。其他财务指标

也保持良好，资产负债率 38%，同比下降 3 个百分点，流动比率 1.7、

速动比率 1.4，也相对上年同期有所增长。营运能力的提高使得公司

经营活动产生的现金流量净额占到了营业收入的 36.9%，远高于同期

的 7%。公司继续保持稳健的财务风格。 

 盈利预测及投资评级。我们看好公司下半年轻卡、轻客两大主营业务

的发展，预计公司 09、10 年主营收入分别增长 9%、15%，同期 EPS

分别为 1.1、1.3 元，目前股价对应的 09、10 年远期 PE 分别为：18、

15 倍，估值水平仍然较低，我们给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1）轻卡受同行价格战竞争增量不增利。2）原材料上涨带

来的盈利下降风险。 

图表 1：江铃汽车轻卡及 SUV 销量走势                图表 2：江铃汽车轻客销量走势 
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资料来源：山西证券研究所                 资料来源：山西证券研究所 
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                               图表：财务报表预测 

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 7654.74 8455.55 8587.03 9359.87 10763.8

减: 营业成本 5823.30 6359.45 6645.06 7055.92 8060.49

营业税金及附加 129.89 145.21 145.54 158.64 182.44

营业费用 494.48 618.71 526.31 526.88 605.92

管理费用 498.36 536.55 588.53 614.94 707.18

财务费用 -43.48 -55.34 -59.06 -89.55 -120.49

资产减值损失 6.85 2.46 8.89 6.07 6.07 

加: 投资收益 5.63 8.71 5.92 0.00 0.00 

营业利润 750.98 857.22 737.67 1086.97 1322.25

加: 其他非经营损益 -1.63 3.24 164.72 10.00 10.00 

利润总额 749.34 860.46 902.40 1096.97 1332.25

减: 所得税 93.18 85.00 105.02 175.51 213.16

净利润 656.16 775.46 797.38 921.45 1119.09

减: 少数股东损益 27.23 16.30 13.06 15.10 18.33 

归属母公司股东净利润 628.93 759.16 784.32 906.36 1100.76

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

货币资金 2069.68 2053.63 1574.31 3734.35 3798.44

应收和预付款项 437.93 641.84 544.74 582.18 712.22

存货 595.72 866.08 1057.87 625.94 1297.60

其他流动资产 19.89 0.00 31.47 31.47 31.47 

长期股权投资 16.12 17.76 16.14 16.14 16.14 

固定资产和在建工程 1819.04 2207.91 2362.78 2045.52 1708.26

无形资产和开发支出 180.75 175.95 326.69 308.50 288.32

资产总计 5139.14 5963.17 5914.30 7344.26 7852.44

短期借款 121.85 39.61 38.67 0.00 0.00 

应付和预收款项 1676.41 2122.10 1544.36 2310.65 1956.08

长期借款 10.23 9.09 8.06 0.00 0.00 

其他负债 174.34 177.09 172.13 172.13 172.13

负债合计 1982.84 2347.89 1763.21 2482.78 2128.20

股本 863.21 863.21 863.21 863.21 863.21

资本公积 839.44 839.44 839.44 839.44 839.44

留存收益 1326.59 1824.33 2347.73 3043.02 3887.45

归属母公司股东权益 3029.24 3526.99 4050.38 4745.68 5590.10

少数股东权益 127.06 88.30 100.71 115.80 134.14

股东权益合计 3156.30 3615.29 4151.09 4861.48 5724.24

负债和股东权益合计 5139.14 5963.17 5914.30 7344.26 7852.44

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

经营性现金净流量 1145.23 787.30 165.61 2570.96 447.28

投资性现金净流量 -491.10 -500.25 -515.09 -211.60 -211.60

筹资性现金净流量 -456.66 -403.33 -262.03 -199.32 -171.59
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现金流量净额 197.27 -116.65 -611.77 2160.04 64.09 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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