
 

 

动
态
跟
踪 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发

展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不应视

本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资

代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
 

【
公
司
·
证
券
研
究
报
告
】

 

研究结论： 

 由内涵走向内涵外延并举，战略转型开始进入收获期。过去几年，公司

凭借优秀的经营管理能力，充分挖掘产品潜能，逐步在中高端轻型商用车

市场占据了稳固的地位，2000-2007 年实现了 46.2%的盈利复合增速，

盈利能力业内名列前茅；但随着市场逐步稳定公司原有产品遇到增长瓶

颈，近些年来公司开始通过延伸产品线，实现增长模式逐步由内涵式转向

内涵、外延并举的模式，随着近两年来新产品的不断推出，我们认为，公

司的战略转型开始进入收获期。 

 差异化策略全面拓展产品空间，快速稳定增长可期。城市化的不断推进

继续带动轻物流需求的稳步增长，公司原有产品中高端轻卡、轻客领域的

龙头地位巩固；公司通过推出超值版、降价等方式实现产品线的向下延伸；

同时推出新全顺V348和 N900宽体轻卡分别实现巩固轻客细分市场地位

与抢占中卡市场的目标，我们认为，随着 N800 等新产品的继续推出，公

司商用车产品线将继续丰富，产品差异化的竞争策略带来销量稳定快速的

增长，未来公司在商用车领域的增长潜力依然巨大。 

 公司 SUV 产品的长期表现值得期待。在 SUV 需求持续旺盛的背景下，

公司的首款乘用车产品-驭胜 SUV 已于近期上市。我们认为驭胜上市标志

着公司进军乘用车市场的开始。目前福特已将公司纳入全球销售体系，未

来对公司的支持力度将显著加强，我们认为未来公司引入福特品牌 SUV
产品的可能性非常大，将显著提升产品的竞争力，公司 SUV 产品的长期

表现值得期待。 

 产能问题解决打开公司未来的成长空间。公司目前的最大产能为 16 万台

/年，今年以来产能紧张的问题已经非常突出。公司已投资 21 亿元建设小

蓝生产基地，计划年产能为 20 万台，最大年产能可达到 30 万台，预计

2013 年上半年陆续投产。我们认为，在公司未来发展版图日趋清晰的情

况下，新基地建成投产将给公司打开未来的成长空间，未来实现跨越式增

长值得期待。 

 投资评级与目标价。我们认为，过去，公司曾是商用车内涵式增长的典

范，随着战略转型逐步进入收获期，未来公司将依托优秀的经营管理能力

和强大的产品竞争力，不断拓展新产品与新市场，有望实现规模与盈利并

举的内涵+外延式增长。预计 2010、2011 年可实现每股收益 2.0 元、2.60
元，以 2011 年 15 倍市盈率估值，对应标价 39.00 元，维持买入评级。 

 风险提示。1）宏观经济景气程度显著下降导致商用车需求下滑；2）公

司新产品驭胜 SUV 销量低于预期；3）原材料价格大幅上涨。
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江铃汽车 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -9.8 -24.1 23.3 
相对表现（%） -6.2 -23.2 34.4 
资料来源：Wind 
 
财务预测 
（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 10,433  15,471  18,458 21,250 
税前利润 163.49  306.22  386.21 443.04 
归属母公司净利1,056  1,727  2,248  2,578 
EBITDA 1,498  2,317  2,925  3,333 
每股收益(元) 1.22  2.00  2.60  2.99  
净资产收益率 23.75% 31.42% 31.86% 28.53%
每股经营现金(元) 3.61  0.28  3.99  2.52  
市盈率(X) 21.27  13.01  9.99  8.71  
EV/EBITDA 10.65  8.26  5.62  4.50  
资料来源：公司数据，东方证券研究所 
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1、 增长模式转变打开未来成长空间 
1984 年，江铃汽车引入日本五十铃技术，并在此基础上自主研发出 JMC 品牌轻卡产品；1997 年，

通过与福特合作将全顺系列轻客引入中国，之后，公司凭借优秀的经营管理能力，充分挖掘产品潜

能，逐步在高端轻型商用车市场上占据了稳固的龙头地位，并实现了规模收入与盈利水平的双提升。

但是，随着市场地位的逐步稳定，由于原有产品的市场容量有限，公司以往偏重内涵式的增长模式

遇到瓶颈，规模与盈利能力继续提升的空间已经不大。近些年来，公司开始积极研发新产品，希望

能够在新的细分市场逐步占据一定的市场份额，实现内涵+外延并举的可持续增长模式。增长模式

的转变有助于公司打开未来的成长空间，2008 年以来，公司的新产品已陆续上市，鉴于公司优秀

的经营管理能力与在商用车市场上良好的口碑，我们认为，随着新产品逐步被市场认可，公司有望

迎来新一轮快速增长阶段。 

图 1  2001 年以来江铃汽车收入、盈利增长状况及净利润率 

数据来源：公司财务报告、东方证券研究所 

 

2、 差异化的营销策略全面拓展市场空间 

2.1、持续丰富轻卡产品线拓展市场空间 
目前，国内高端轻卡市场基本被江铃与庆铃垄断，公司已凭借较完整的产业链优势与更高的性价比

获得了销量的更快增长，尽管国内轻卡产品的高端化过程仍在继续，但轻卡市场仍以中低端轻卡为

主，由于高端市场市场容量偏小，公司必须拓展产品线才能获得进一步的发展空间。近几年，养路

费取消、计重收费的实施促进卡车“两极化”的趋势进一步加快，大吨位、动力强劲、高速重载的高

端轻卡抢占了部分中卡的市场份额，成为轻卡市场新的增长点之一。公司原有产品吨位以低于 3.5

吨为主，为抢占新的市场制高点，公司于 2009 年底在部分地区率先推出 12 吨的 N900 宽体轻卡，

由于动力强劲、燃油经济性强，受到终端用户的认可，目前 N900 已在全国陆续上市，新一代轻卡

N800 也在研发进行中；在新产品上市的同时，公司对老产品推出一系列促销方案，部分产品价格 
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江铃 庆铃

已下探至中端市场，以“高品质、中价位”迅速抢占市场份额，在一系列差异化的营销策略推动下，

公司轻卡产品销量实现了快速增长，2010 年以来市场份额明显提升。我们认为，产品线的两端延

伸使公司产品的市场容量迅速拓宽，凭借良好的市场口碑，我们认为公司轻卡业务未来的增长潜力

巨大。 

图 2  江铃与庆铃轻卡销量对比 

数据来源：汽车工业协会产销快讯、东方证券研究所 

 

图 3  江铃轻卡销售状况及在轻卡整体市场中的份额 

数据来源：汽车工业协会产销快讯、东方证券研究所 
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2.2、全顺轻客将继续引领国内高端轻客的发展潮流 
1997 年江铃引入福特全顺。近些年来，为应对传统轻客市场受 MPV、大型微客两端挤压而萎缩的

局面，公司通过不断调整细分市场定位，分别推出针对城市物流、商务、旅游、专用车等市场的产

品，实现了远高于轻客行业的销量增速，上市以来，大部分年份全顺系列产品的销量增速均超过

20%，目前已经稳坐国内高端轻客第一把交椅。2008 年，为避免原有产品进入成熟期，后续车型

出现断档，公司推出搭载新 JXD24 发动机的 V348 新世代全顺，并采用轿车化的设计，定位于高

端商务需求，将产品档次再提升一个台阶；同时，公司对老全顺进行降价促销，这一策略使得全顺

系列产品 2009 年以来销量增速明显超越行业。我们估算 2010 年已超过 10000 辆。我们认为公司

凭借良好的市场地位与敏锐的市场反应能力，未来轻客产品将全面超越主要竞争对手，继续引领国

内高端轻客的发展潮流。 

图 4  全顺上市以来销量及同比增速 

数据来源：公司年度报告、东方证券研究所 

 

3、 SUV 产品的长期表现值得期待 
在 SUV 需求持续旺盛的背景下，公司的首款乘用车产品-驭胜 SUV 已于近期上市。我们认为驭胜

上市标志着公司进军乘用车市场的开始，目前 SUV 是国内乘用车成长性最好的细分市场，我们认

为公司以 SUV 作为切入点获得成功的概率较大。此外，根据福特公司高管近期表态，福特将继续

增持江铃汽车的股份，公司与福特的合作关系将继续加深。目前福特已将公司纳入全球销售体系，

我们认为未来对公司的支持力度将显著加强，江铃未来引入福特品牌 SUV 产品的可能性非常大，

这将显著提升公司乘用车产品的竞争力，公司 SUV 及乘用车产品的长期表现值得期待。 
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4、 产能问题的解决为长期发展打开空间 
公司目前的最大产能为 16 万台/年，2010 年产量已超过 18 万辆，产能问题较为突出。公司已投资

21 亿元建设小蓝生产基地，计划年产能为 20 万台，最大年产能可达到 30 万台，预计 2013 年上

半年将陆续投产。我们认为，在公司未来发展版图日趋清晰的情况下，新基地建成投产将给公司打

开未来的成长空间，未来实现跨越式增长值得期待。 

 

5、 维持买入的投资评级，目标价 39 元 
我们认为，过去，公司曾是商用车内涵式增长的典范，2000-2005 公司实现了 56.2%的净利润年

复合增长；但由于 2006 年来产品成长空间逐渐缩小，估值逐步下移。我们认为，随着公司战略转

型逐步进入收获期，未来将依托优秀的经营管理能力和强大的产品竞争力，不断拓展新产品与新市

场，有望实现开始新一轮增长周期。从历史估值来看，2000-2005 年的公司的 PE 基本处在 15 倍

以上，我们认为未来一段时间公司估值可参考这一快速增长结算。我们预计 2011 年可实现每股收

益 2.00 元、2.60 元，以 2011 年 15 倍市盈率估值，对应标价 39.00 元，维持买入评级。 

图 5  江铃汽车 2000 年以来 PE-Band 

数据来源：wind、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表                                        （百万元人民币） 现金流量表                                     （百万元人民币）

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 10,433 15,471 18,458 21,250 经营活动现金流 3,114 246 3,442 2,176 
营业成本 7,707 11,487 13,725 15,800 税后利润 1,056 1,727 2,248 2,578 
营业税金及附加 181 268 323 372 经常性非现金支出 241 229 252 275 
销售费用 770 989 951 1,095 非经常性现金支出 (40) (7) (8) (9)
管理费用 596 739 886 1,020 营运资金变动 1,834 (1,733) 921 (702)
财务费用 (52) (81) (76) (76) 少数股东损益 24 30 29 34 
资产减值损失 1 7 6 9 投资活动现金流 (416) (371) (319) (318)
投资收益 5 7 8 9 资本开支 (477) (441) (390) (390)
营业利润 1,236 2,069 2,651 3,039 投资与投资收益 61 70 72 72 
营业外净收入 7 (6) 12 16 筹资活动现金流 (296) (425) (433) (433)
利润总额 1,244 2,063 2,663 3,055 贷款增加 (14) 0 0 0 
所得税 163 306 386 443 支付股利利息 (281) (425) (433) (433)
净利润 1,080 1,757 2,277 2,612 其他融资 (1) 0 0 0 
少数股东损益 24 30 29 34 现金净流量 2,402 (550) 2,690 1,425 
归属母公司净利润 1,056 1,727 2,248 2,578 现金期初余额 1,512 3,914 3,364 6,054 
EPS（元/股） 1.22 2.00 2.60 2.99 现金期末余额 3,914 3,364 6,054 7,479 
资产负债表                                      （百万元人民币） 比率分析   

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产合计 5,336 6,244 8,573 11,215 增长能力  

货币资金 3,914 3,364 6,054 7,479 营收增长率(%) 21.50% 48.29% 19.31% 15.13%
应收账款及票据 162 487 590 679 EBITDA 增长率(%) 57.14% 54.70% 26.23% 13.95%
存货 1,060 2,203 1,691 2,786 EBIT 增长率(%) 70.26% 67.11% 29.18% 14.93%
非流动资产合计 2,959 3,100 3,170 3,220 净利润增长率(%) 35.46% 62.66% 29.61% 14.72%
长期投资 17 20 23 25 盈利能力  

固定资产 1,987 2,095 2,191 2,256 毛利率(%) 26.13% 25.75% 25.64% 25.65%
在建工程 505 543 524 515 净利率(%) 10.35% 11.36% 12.34% 12.29%
可供出售金融资产 0 0 0 0 ROA(%) 15.15% 19.92% 21.60% 19.96%
无形资产 316 308 298 289 ROE(%) 23.7% 31.4% 31.9% 28.5%
开发支出 0 0 0 0 偿债能力  

资产总计 8,294 9,343 11,743 14,435 资产负债率(%) 40.36% 32.77% 30.79% 28.59%
流动负债合计 3,147 2,862 3,415 3,927 流动比率(倍) 1.70 2.18 2.51 2.86 
循环借款 25 25 25 25 速动比率(倍) 1.36 1.41 2.01 2.15 
应付账款及票据 2,043 1,723 2,059 2,370 营运能力         

预收账款 270 62 74 85 总资产周转率 1.46 1.75 1.75 1.62 
其他应付款 622 804 961 1,106 应收账款周转率 18.65 24.22 17.42 17.01 
非流动负债合计 200 200 200 200 存货周转率 7.28 7.04 7.05 7.06 
长期贷款 8 8 8 8 应付账款周转率 5.02 6.10 7.26 7.14 
负债合计 3,348 3,062 3,616 4,127 价值评估  

股本 863 863 863 863 P/B(倍) 4.10 3.65 2.82 2.22 
资本公积 839 839 839 839 P/E(倍) 21.27 13.01 9.99 8.71 
未分配利润 2,710 3,841 5,433 7,322 EV/收入(倍) 1.53 1.24 0.89 0.71 
股东权益合计 4,947 6,281 8,127 10,307 EV/EBITDA(倍) 10.65 8.26 5.62 4.50 
负债和股东权益 8,294 9,343 11,742 14,435 EV/EBIT(倍) 13.23 9.50 6.32 5.02 

资料来源：公司财务报告，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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