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公司公告 

江铃汽车发布2010年业绩快报：2010年度，公司共实现营业收入157.68亿

元，同比增长51.1%；实现归属于母公司股东的净利润17.11亿元，同比增长

62.1%，折合每股收益1.98元。 

 

研究结论 

 销量快速增长是公司业绩大幅增长的主要推动力。2010 年，公司整车销

量为 178,999 辆，同比增长 56.1%，其中轻客、轻卡、皮卡与 SUV 销量

分别同比增长 55.9%、43.2%与 73.4%，均超过各细分行业销量的增速，

销量快速增长是 2010 年公司业绩大幅增长的最主要推动力。我们之前预

测 2010 年公司将实现每股收益 2.00 元，整体业绩符合预期。 

 销售费用较高导致 4季度单季业绩处于低点。公司 2010年 4季度单季盈

利仅为 2.59 亿元，同比下滑 10.0%、环比下滑 37.1%，单季度业绩处于

全年低点。我们认为主要与驭胜 SUV 上市前期费用支出较高有关，部分

支出在 2010 年 3 季度的销售费用中已经有所体现，3 季度销售费用较 1、
2 季度明显高出 1 亿元左右；由于 4 季度公司整车销售状况依然较好，我

们推测产品毛利率依然维持在较高水平，业绩较低仍然是因为销售费用大

幅增加所致，预计这一非经常性因素将在 2011 年逐步消失，销售费用占

营业收入比重将回归至正常水平。 

 公司增长模式转变开始进入收获期。近几年来，由于原有产品增长遇到

瓶颈，公司通过开发新产品、延伸产品线、积极拓展新细分市场，实现增

长由原先内涵式向内涵+外延并举的模式转变。 2008 年以来，通过新、

老产品的差异化销售策略，公司产品销量实现了超越行业的快速增长，转

型开始逐步进入收货期，我们认为未来公司在商用车领域的增长潜力依然

巨大；公司的首款乘用车产品-驭胜 SUV 已于 2010 年 12 月上市，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

来对公司资本与技术方面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，这将显著提升产品的整体竞争

力，公司 SUV 产品的长期表现值得期待。 

 投资评级与目标价。公司增长模式的转变开始进入收获期，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，

实现规模与盈利并举的内涵+外延式增长。预计 2011、2012 年可实现每

股收益 2.60 元（维持）、3.16 元(原预测为 2.99 元，上调 5.7%)，新增

2013 年盈利预测 3.55 元。以 2011 年 15 倍 PE 估值，维持买入评级，

目标价 39.0 元。 

 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）SUV
产品驭胜销量低于市场预期；3）原材料价格大幅超预期上涨。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 1 月 20 日） 24.42 元

目标价格 39.00 元

总股本/A 股（亿股） 8.63
A 股市值（亿元） 210.8
国家/地区 中国
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010E 2011E 2012E 2013E
营业收入 15,768  18,654 21,618 25,067 
  同比(%) 51.1% 18.3% 15.9% 16.0%
归属母公司净利润 1,712  2,242  2,731 3,065 
  同比(%) 62.1% 31.0% 21.8% 12.2%
毛利率(%) 25.7% 25.6% 25.9% 25.8%
ROE(%) 31.19% 32.36% 31.38% 28.43%
每股收益(元) 1.98  2.60  3.16  3.55  
P/E（倍） 12.3  9.4  7.7  6.9  
P/B（倍） 7.8  5.2  4.0  2.8  
资料来源：公司报告，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 2010E 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010E 2011E 2012E 2013E 
营业总收入 15,768  18,654  21,618  25,067  经营活动现金流 208  3,508  2,237  4,349  
营业成本 11,711  13,869  16,013  18,588  税后利润 1,712  2,242  2,731  3,065  
营业税金及附加 273  326  378  439  经常性非现金支出 229  252  275  294  
销售费用 1,043  1,002  1,081  1,303  非经常性现金支出 (7) (8) (7) (7) 
管理费用 780  896  1,011  1,216  营运资金变动 (1,755) 993  (797) 958  
财务费用 (81) (76) (76) (75) 少数股东损益 30  29  35  39  
资产减值损失 7  6  9  8  投资活动现金流 (370) (318) (316) (314) 
投资收益 7  8  9  11  资本开支 (441) (389) (390) (390) 
营业利润 2,042  2,638  3,211  3,599  投资与投资收益 70  72  74  76  
营业外净收入 2  18  24  30  筹资活动现金流 (425) (649) (779) (865) 
利润总额 2,045  2,656  3,235  3,629  贷款增加 0  0  0  0  
所得税 303  385  469  525  支付股利利息 (425) (649) (779) (865) 
净利润 1,741  2,271  2,766  3,104  其他融资 0  0  0  0  
少数股东损益 30  29  35  39  现金净流量 (587) 2,541  1,142  3,170  
归属母公司净利润 1,712  2,242  2,731  3,065  现金期初余额 3,914  3,326  5,867  7,009  
EPS（元/股） 1.98  2.60  3.16  3.55  现金期末余额 3,326  5,867  7,009  10,179  
资产负债表                                  （百万元人民币） 比率分析 
会计年度 2010E 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010E 2011E 2012E 2013E 
流动资产合计 6,283  8,372  10,843  13,688  增长能力         
货币资金 3,326  5,867  7,009  10,179  营收增长率(%) 51.14% 18.30% 15.89% 15.95% 
应收账款及票据 496  596  691  801  EBITDA增长率(%) 52.91% 27.14% 20.37% 11.62% 
存货 2,266  1,669  2,869  2,393  EBIT增长率(%) 64.89% 30.26% 22.14% 12.27% 
非流动资产合计 3,099  3,168  3,217  3,247  净利润增长率(%) 61.20% 30.44% 21.79% 12.23% 
长期投资 20  23  25  29  盈利能力         
固定资产 2,095  2,189  2,254  2,294  毛利率(%) 25.73% 25.65% 25.93% 25.85% 
在建工程 543  524  515  512  净利率(%) 11.04% 12.18% 12.80% 12.38% 
可供出售金融资产 0  0  0  0  ROA(%) 19.70% 21.71% 21.61% 20.03% 
无形资产 308  298  289  278  ROE(%) 31.2% 32.4% 31.4% 28.4% 
开发支出 0  0  0  0  偿债能力         
资产总计 9,382  11,540  14,061  16,935  资产负债率(%) 33.22% 31.64% 29.74% 28.43% 
流动负债合计 2,916  3,450  3,982  4,615  流动比率(倍) 2.15  2.43  2.72  2.97  
循环借款 25  25  25  25  速动比率(倍) 1.38  1.94  2.00  2.45  
应付账款及票据 1,757  2,080  2,402  2,788  营运能力         
预收账款 63  75  86  100  总资产周转率 1.78  1.78  1.69  1.62  
其他应付款 820  971  1,121  1,301  应收账款周转率 24.34  17.35  17.06  17.07  
非流动负债合计 200  200  200  200  存货周转率 7.04  7.05  7.06  7.07  
长期贷款 8  8  8  8  应付账款周转率 6.16  7.23  7.14  7.16  
负债合计 3,116  3,651  4,182  4,815  价值评估         
股本 863  863  863  863  P/B(倍) 3.44  2.73  2.18  1.77  
资本公积 839  839  839  839  P/E(倍) 12.32  9.40  7.72  6.88  
未分配利润 3,827  5,198  6,879  8,775  EV/收入(倍) 1.13  0.82  0.65  0.44  
股东权益合计 6,265  7,889  9,878  12,119  EV/EBITDA(倍) 7.77  5.24  4.02  2.79  
负债和股东权益 9,381  11,540  14,060  16,935  EV/EBIT(倍) 8.95  5.89  4.46  3.08  

资料来源：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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