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值得配置的优秀轻型商用车龙头 

——江铃汽车 2010 年年报点评

 陈锡伟   
021-38676385   

chenxiwei@gtjas.com   

S0880511010026   

本报告导读： 
江铃汽车 2010 年实现营业总收入 158 亿，同增 51%，净利润 17 亿，同增 62%，EPS1.98

元，公司是中高端轻卡和轻客龙头，受政策退出影响较小，目标价 38 元，增持。

投资要点： 
 业绩符合预期。公司 2010 年实现营业收入 157.68 亿元，同比增长

51.13%；实现净利润 17.12 亿元，同比增长 62.06%。2010 年实现

EPS1.98 元。分配方案为：每 10 股派 7.9 元。 
 销量增速良好：2010 年公司共销售 17.9 万辆，同比增长 56%。其中：

卡车销量 6.62 万辆，同比增长 43%；皮卡、SUV 销量 6.04 万辆，同

比增长 73%；全顺轻客 5.24 万辆，同比增长 56%。 
 市场份额略有提升。2010 年公司在商用车的市场份额为 2.7%，同比

提升 0.5 个百分点。其中江铃轻卡（包括皮卡）在轻卡市场的份额为

6.6%，同比提升 1.6 个百分点；全顺及运霸面包车在轻客市场的份额

为 20.5%，同比提升 5.4 个百分点。 
 巩固现有产品销售，推进新产品研发：公司通过推出超值版、降价

等方式实现产品线的向下延伸，巩固产品销售。同时通过新增载重、

新外形、动力提升等改进手段，推动 N900、N800 等新项目研发，巩

固公司中高端轻卡、轻客领域的龙头地位。公司驭胜 SUV 已上市， 受
益于 SUV 需求的持续旺盛，驭胜 SUV 有望成为公司新的增长点。

 产能扩大为未来业绩增长提供推力：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，新基地建成投产将为公司打开成长空间。

 盈利预测：公司在中高端轻卡和轻客龙头地位巩固，受汽车下乡政策

的退出影响较小。预计 2011-2012 年 EPS2.56、3.01 元，维持增持评

级，目标价 38 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 10,433 15,768 18,985 21,869 26,199
(+/-)% 21% 51% 20% 15% 20%
经营利润（EBIT） 1,180 1,945 2,475 2,817 3,356
(+/-)% 73% 65% 27% 14% 19%
净利润 1,056 1,712 2,213 2,599 3,100
(+/-)% 35% 62% 29% 17% 19%
每股净收益（元） 1.22 1.98 2.56 3.01 3.59
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 11.3% 12.3% 13.0% 12.9% 12.8%
净资产收益率(%) 21.8% 27.9% 27.1% 24.5% 22.9%
投入资本回报率(%) 97.7% 376.8% 787.6% -666.1% -448.4%
EV/EBITDA 15.1 9.0 6.5 4.7 3.1
市盈率 24.7 15.3 11.8 10.0 8.4
股息率 (%) 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 38.00

上次预测： 30.00
当前价格： 30.25

2011.03.21
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 17.18-35.24
总市值（百万元） 26,112
总股本/流通 A 股（百万股） 863/516
流通 B 股/H 股（百万股） 344/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 64

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 5,874
每股净资产 6.80
市净率 4.4
净负债率 1%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.57 0.69
Q2 0.63 0.74
Q3 0.48 0.62
Q4 0.30 0.51
全年 1.98 2.56

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《不可多得的“现金牛”公司》 

2010.08.25
《优势进一步显现》 

2010.03.08
《经营稳健，N350 或成今年亮点》 

2010.01.19
《受益于政策刺激和自身的不懈努力》 

2009.10.28
《商用车市场已见回暖 业绩有望与去年

持平》 2009.08.25
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模型更新时间：2011.03.18 
股票研究 
可选消费品 
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江铃汽车（000550） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 38.00 

上次预测： 30.00 
当前价格： 30.25 

 

公司网址 
www.jmc.com.cn 

 

公司简介 
公司是中国汽车行业成长最快的制造

商和商用车行业最大的企业之一。江铃

汽车充分满足不同顾客群的消费需求，

"全顺"商用车、"凯运"轻卡、"宝典"皮
卡、"宝威"多功能越野车成为节能、实

用、环保汽车的典范。江铃自主品牌的

宝典皮卡销量排在国内柴油皮卡首位，

凯运及 JMC 轻卡系列继续占据中高档

轻卡市场的主导地位，市场份额近

50%。 江铃在中国汽车市场率先建立

现代营销体系，构建了遍布全国的强大

营销网络。通过吸收外国的先进技术，

江铃不断提高自主开发能力，每年新产

品开发投入占销售收入的 5% 7%，专
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52 周价格范围 17.18-35.24 
市值（百万） 26,112 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 10,433 15,768 18,985 21,869 26,199
营业成本 7,707 11,696 14,060 16,187 19,385
税金及附加 181 287 332 394 472
销售费用 770 1,019 1,168 1,378 1,677
管理费用 596 820 949 1,093 1,310
EBIT 1,180 1,945 2,475 2,817 3,356
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 5 7 7 7 7
财务费用 -52 -93 -143 -265 -320
营业利润 1,236 2,042 2,625 3,089 3,683
所得税 163 286 359 428 511
少数股东损益 24 35 46 54 64
净利润 1,056 1,712 2,213 2,599 3,100
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 3,914 5,813 8,047 11,165 14,439
其他流动资产 18 25 0 0 0
长期投资 17 18 18 18 18
固定资产合计 2,491 2,631 2,721 2,820 2,932
无形及其他资产 316 309 302 294 287
资产合计 8,294 11,238 13,528 17,275 21,152
流动负债 3,147 4,762 5,192 6,456 7,340
非流动负债 200 233 8 10 13
股东权益 4,844 6,127 8,167 10,594 13,521
投入资本(IC) 1,049 443 271 -364 -644
现金流量表   
NOPLAT 1,025 1,671 2,136 2,426 2,889
折旧与摊销 292 305 310 351 388
流动资金增量 1,726 780 86 728 385
资本支出 -477 -457 -401 -451 -501
自由现金流 2,565 2,300 2,131 3,053 3,161
经营现金流 3,114 2,718 2,886 3,732 3,938
投资现金流 -416 -373 -394 -444 -494
融资现金流 -296 -445 -258 -171 -170
现金流净增加额 2,402 1,899 2,234 3,118 3,274
财务指标   
成长性   
收入增长率 21.5% 51.1% 20.4% 15.2% 19.8%
EBIT 增长率 73.1% 64.9% 27.3% 13.8% 19.1%
净利润增长率 34.7% 62.1% 29.3% 17.5% 19.2%
利润率   
毛利率 26.1% 25.8% 25.9% 26.0% 26.0%
EBIT 率 11.3% 12.3% 13.0% 12.9% 12.8%
净利润率 10.1% 10.9% 11.7% 11.9% 11.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 21.8% 27.9% 27.1% 24.5% 22.9%
总资产收益率(ROA) 12.7% 15.2% 16.4% 15.0% 14.7%
投入资本回报率(ROIC) 97.7% 376.8% 787.6% -666.1% -448.4%
运营能力   
存货周转天数 50 39 39 39 39
应收账款周转天数 4 3 3 3 3
总资产周转周转天数 249 226 238 31 27
净利润现金含量 2.95 1.59 1.30 1.44 1.27
资本支出/收入 5% 3% 2% 2% 2%
偿债能力   
资产负债率 40.4% 44.4% 38.4% 37.4% 34.8%
净负债率 -80.1% -94.4% -98.4% -105.3% -106.7%
估值比率   
PE 24.7 15.3 11.8 10.0 8.4
PB 5.4 4.3 3.2 2.5 1.9
EV/EBITDA 15.1 9.0 6.5 4.7 3.1
P/S 2.5 1.7 1.4 1.2 1.0
股息率 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%
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 业绩符合预期。公司 2010 年实现营业收入 157.68 亿元，同比增长

51.13%；实现净利润 17.12 亿元，同比增长 62.06%。2010 年实现

EPS1.98 元。分配方案为：每 10 股派 7.9 元。 
 销量增速良好。2010 年公司共销售 17.9 万辆，同比增长 56%。其

中：卡车销量 6.62 万辆，同比增长 43%；皮卡、SUV 销量 6.04 万

辆，同比增长 73.%；全顺轻客 5.24 万辆，同比增长 56%。 
 市场份额有所提升：2010 年公司在商用车的市场份额为 2.7%，同

比提升 0.5 个百分点。其中：江铃轻卡（包括皮卡）在轻卡市场的

份额为 6.6%，同比提升 1.6 个百分点；全顺及运霸面包车在轻客市

场的份额为 20.5%，同比提升 5.4 个百分点。 
 毛利率略有下降，期间费用率降低：2010 年毛利率为 25.7%，同比

下降 0.4 个百分点，主要是因为公司 2010 年为了增加市场份额对部

分产品进行了降价促销。 2010 年期间费用率为 11%，同比下降 1.6
个百分点，公司成本控制能力较强。其中营业费用率、管理费用率、

财务费用率分别同比下降 0.9 个百分点、0.5 个百分点、0.5 个百分

点。2010 年财务费用为-9343 万元，主要是由于公司现金流充裕， 
2010 年末现金余额为 58 亿元，占总资产比例高达 51.7%。 

 巩固现有产品销售：公司通过推出超值版、降价等方式实现产品线

的向下延伸。公司降低了 N600 轻卡车型、07 款柴油皮卡和经典全

顺短轴物流车的价格，并针对各车型推出了一系列的促销方案，同

时以其良好性价比、出色的品质以及通过强化顾客购车体验来加速

二级市场的开拓，巩固公司原有产品中高端轻卡、轻客领域的龙头

地位。 
 推进新产品研发，延伸产品线：公司致力于新产品研发工作，通过

新增载重、新外形、动力提升等改进手段，推动 N900、N800 等新

项目研发，巩固公司市场地位。JX4D24、JX493 和 E802 等发动机

项目将提升公司发动机研发及制造能力，满足政府排放法规要求。 
 SUV 有望成为新的增长点：公司驭胜 SUV 已上市，驭胜基于乘用

车底盘，主打城市 SUV 市场，全顺轻客亦基于乘用车设计理念，

SUV 产品可以共线生产。受益于 SUV 需求的持续旺盛，驭胜 SUV
有望成为公司新的增长点。 

 产能扩大为未来业绩增长提供推力：公司目前产能为 16 万台/年，

产能压力较大。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 年上半年投

产，新基地建成投产将给公司打开未来的成长空间。 
 维持增持评级。公司在中高端轻卡和轻客领域龙头地位巩固，受汽

车下乡政策的退出影响较小。预计 2011-2012 年 EPS2.56、3.01 元，

维持增持评级，目标价 38 元。 
 风险：1）固定资产投资增速下滑给商用车市场销量带来不确定性；

2）竞争对手推出新产品以及降价竞争给公司市场份额增长带来不

确定性。 
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图 1：福特全顺车月销量。（单位：辆） 图 2：JMC 轻卡月销量。（单位：辆） 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 3：JMC 皮卡及 SUV 月销量。（单位：辆） 图 4：公司全部车型月销量。（单位：辆） 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 5：公司分季度毛利率 图 6：公司分季度期间费用率 
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表 1：公司投资项目进度(截至 2010 年底)（单位：百万元） 
项目名称 预计投资额 项目进度 未来投资额 预计完成时间 

N350 项目 598 507 91 2011 年下半年 

JX4D24 发动机匹配 N350 项目 30 18.5 3.5 2011 年下半年 

N900 项目 200 187 13 2012 年上半年 

N 系列轻卡配 JX493 国四发动机项目 25.2 22.4 2.8 2011 年上半年 

N800 项目 725 199.5 525.5 2014 年下半年 

V3482010 款 17 16.4 - 已完成 

V348 中国重型车国四项目 59 48.7 0.7 2011 年上半年 

E802 发动机项目 419 72.7 346.3 2013 年上半年 

A4 冲压线项目 384 310.8 73.2 2011 年上半年 

JX4D24 发动机二期项目 315 3 312 2012 年下半年 

调试车间规划 47.1 37 5.1 2011 年上半年 

整车物流库一期规划项目 35 21.4 13.6 2011 年上半年 

产品数据管理（PDM）项目 10.5 8 2.5 2011 年上半年 

V348A4 线模具改造项目 10 7.4 2.6 2011 年下半年 

国 V/国 VI 阶段排放测试台架建设项

目 
26.6 19.6 7 2011 年上半年 

产能扩展项目 566.5 98.6 467.9 2013 年上半年 

福特越南 V348KD 件供应项目 8.5 2.4 6.1 2011 年上半年 

N350SUV 自动档车型项目 98 4.1 93.9 2012 年下半年 

2.2 升 Puma 发动机 4C 国产化项目 30 0.4 29.6 2011 年下半年 

铸造厂熔炼工艺技改项目 10 4.4 5.6 2011 年上半年 

N330 项目前期投资 39 2.6 36.4 2011 年上半年 

V348 全顺排放升级项目前期投资 135 90.8 44.2 2011 年上半年 

VE83 全顺排放升级项目 7.5 4.9 2.6 2011 年下半年 

N800 长轴距车型项目 91 6.3 84.7 2013 年上半年 

小蓝厂区产能投资项目 2133 11 2122 2013 年上半年 

IT 规划方案 45 6.7 38.3 2012 年年底 

小兰试车跑道项目 79.6 0.2 79.4 2013 年上半年 

产能提升投资项目 33.2 5.3 27.9 2011 年下半年 

整车排放实验室二期投资项目 45 - 45 2012 年年底 

 合计  6222.7 1717.1 4482.4  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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