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	轻卡销量显著回升，单月销量重返万辆
	
	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9月份产销快讯。公司当月完成销量11335辆，同比增长56%，环比也实现38%的大幅增长。其中，全顺商用车实现销量3339辆，环比增长16.8%，JMC轻卡销量达到4838辆，环比增长58.8%。
2．我们的分析与判断
9月销量重返万辆，接近单月销量高点
公司1-9月共实现销量8.27万辆，产量8.26万辆。公司单月销量自1月触底后出现了持续回升，并在3月出现井喷销量，达到历史较高水平，此后公司销量回归至9000-10000辆水平。8月销量出现一定程度下滑，市场普遍担忧公司销量增长的持续性。9月产销回归景气高峰，充分说明8月产销在一定程度上受到了高温假的短暂影响，公司仍处于产销两旺状态，政策释放因素小，真实需求因素大。我们依然看好公司四季度的销量表现，预计年尾单月销量仍会维持在万辆以上。
图1：9月销量接近单月销量高点
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资料来源：中国银河证券研究所
轻卡销量快速增长
图2：公司主要产品销量情况
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资料来源：中国银河证券研究所
从公司主要产品的销量情况来看，轻卡销量环比实现了快速增长。我们认为这固然有“轻卡换购改直补”政策的影响，但增长更重要的来源还是公司销售渠道下沉、不断完善。公司销售网点不断扩张，在西北、西南地区获得了较为快速的增长。
表1：2009年上半年主营业务分地区情况

	地区
	营业收入（人民币千元）
	营业收入比上年同期增减（％）

	东北
	222,810
	-0.2

	华北
	468,927
	-1.0

	华东
	2,314,831
	-2.7

	华南
	726,443
	14.6

	华中
	385,778
	16.4

	西北
	226,526
	25.8

	西南
	326,764
	29.4


资料来源：中国银河证券研究所
3．投资建议
我们维持对公司09-11年每股收益1.00、1.1、1.24元的预测。考虑到公司稳健的经营能力、潜在的增长性以及较高的股东回报率，我们维持对公司推荐的评级。
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3：产品销量占比
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资料来源：公司公告
	
	图4：轻卡市场份额
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表2：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


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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