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公司公告 

江铃汽车发布3月产销快报与董事会决议公告，通过N330项目、自主汽油发

动机项目长周期费用、N351自动挡SUV项目拓展总投资额及V348排放升级费

用调整和服务协议等6项决议。 

研究结论 

 3 月销量同比持续高增长，预计全年增长 30%。3 月公司共销售整车

21,892 辆，同比增长 30.3%，其中福特全顺 6,244 辆，JMC 轻卡 7,936
辆，皮卡与 SUV 共 7,712 辆，分别同比增长 35.7%，34.7%与 32.0%。

一季度公司累计销售整车 55,443 辆，同比增长 34.2%，其中福特全顺、

JMC 轻卡、皮卡与 SUV 分别销售 15,724 辆、20,740 辆与 18,979 辆，

同比增长 37.5%、35.9%与 30.0%。我们认为公司整车持续旺销的原因

有：1）城市轻物流行业蓬勃发展，以福特全顺为代表的轻物流运输工具

需求快速增长；2）排放标准升级驱动轻卡需求高端化，公司 JMC 轻卡

的性价比越来越高，终端用户在认可 JMC 轻卡品质的同时逐步接受产品

价格。鉴于公司产品持续良好的销售表现，我们上调 2011 年整车销量增

速至 30%。 

 产品开发力度加强推动未来几年销量增长超行业。近几年来公司加强新

车开发力度，通过延伸产品线、积极拓展细分市场，实现内涵+外延并举

的增长模式。公司 3 月 31 日召开的董事会通过以下决议：批准 N330 项

目长周期费用 3.27 亿元（含前期已批准的 0.39 亿元）、批准自主开发汽

油发动机项目长周期费用 1.25 亿元、拓展 N351 SUV 自动档车型项目总

投资至 2.49 亿元（前期已批准 0.98 亿元）、调整 V348 全顺排放升级项

目前期费用为 2.081 亿元人民币（含已批准的 1.35 亿元）。我们认为，

持续不断的开发投入是保证公司整车产品长期竞争力的基础，未来几年在

新产品不断上市的推动下，公司整车销量有望维持超越行业的快速增长。 

 V348 技术服务费对净利润影响非常有限。董事会批准公司就 V348 全顺

排放升级项目前期工作中福特汽车所提供的支持向其按季度分期支付约

1.735 亿元人民币，至 2013 年 1 季度支付完毕。我们估算技术服务费的

支付对 2011-2013 年 EPS 的税后净影响分别在 0.06 元、0.09 元与 0.02
元左右，占原预测 EPS 的比重不足 3%，实际影响非常有限。 

 投资评级与目标价。在轻物流需求与轻卡排放升级推动下，1 季度公司整

车销量依然延续了去年的高增长态势，我们认为公司在不断加大新产品开

发力度的推动下未来几年销量增长有望持续超越行业。综合考虑上调销量

增速与技术服务费支付的影响，我们上调公司 2011-2012 年盈利预测至

2.82 元、3.30 元（原预测为 2.60 元、3.16 元），维持 2011 年 15 倍

PE 的估值，对应目标价为 42.30 元，维持公司买入评级。 

 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）驭

胜 SUV 销量低于市场预期；3）原材料价格大幅超预期上涨。 

 

江铃汽车 000550.SZ 

3 月销量及董事会决议公告点评

秦绪文 汽车行业高级分析师 
 8621－63325888×6097 
 qinxuwen@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860209090198 

 
联系人 王轶 
 8621－63325888×6129 
 wangyi1@orientsec.com.cn 

 
投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4 月 1 日） 33.80 元

目标价格 42.30 元

总股本/A 股（亿股） 8.63
A 股市值（亿元） 291.8
国家/地区 中国

行业 汽车与零部件

报告发布日期 2011 年 4 月 6 日

 

股价表现 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 15,768 20,365 23,561 27,308
  同比(%) 51.1% 29.2% 15.7% 15.9%
归属母公司净利润 1,712 2,430 2,852 3,297
  同比(%) 62.1% 42.0% 17.4% 15.6%
毛利率(%) 25.8% 25.7% 26.0% 26.0%
ROE(%) 31.20% 34.71% 32.16% 29.98%
每股收益(元) 1.98 2.82 3.30 3.82
P/E（倍） 17.05 12.01 10.23 8.85
P/B（倍） 9.96 7.59 5.72 4.75
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 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 15,768 20,365 23,561 27,308 经营活动现金流 2,718 139 4,364 2,580
营业成本 11,696 15,134 17,443 20,218 税后利润 1,712 2,430 2,852 3,297
营业税金及附加 287 356 412 478 经常性非现金支出 216 242 258 285
销售费用 1,019 1,100 1,278 1,475 非经常性现金支出 (74) (8) (7) (7)
管理费用 820 998 1,155 1,338 营运资金变动 829 (2,554) 1,227 (1,034)
财务费用 (93) (95) (95) (95) 少数股东损益 35 29 35 39
资产减值损失 4 9 7 12 投资活动现金流 (373) (356) (465) (512)
投资收益 7 8 9 11 资本开支 (457) (439) (540) (590)
营业利润 2,042 2,870 3,371 3,894 投资与投资收益 84 83 75 78
营业外净收入 (8) 6 6 6 筹资活动现金流 (445) (684) (865) (1,038)
利润总额 2,033 2,876 3,377 3,900 贷款增加 (0) 0 0 0
所得税 286 417 490 564 支付股利利息 (444) (684) (865) (1,038)
净利润 1,747 2,459 2,887 3,336 其他融资 (1) 0 0 0
少数股东损益 35 29 35 39 现金净流量 1,899 (901) 3,034 1,030
归属母公司净利润 1,712 2,430 2,852 3,297 现金期初余额 3,914 5,813 4,912 7,946
EPS（元/股） 1.98 2.82 3.30 3.82 现金期末余额 5,813 4,912 7,946 8,976
资产负债表                                       （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产合计 8,075 8,831 11,245 14,023 增长能力 

货币资金 5,813 4,912 7,946 8,976 营收增长率(%) 51.13% 29.15% 15.70% 15.90%
应收账款及票据 495 651 753 873 EBITDA 增长率(%) 53.33% 36.29% 16.20% 14.66%
存货 1,436 2,865 2,085 3,645 EBIT 增长率(%) 64.85% 40.60% 17.42% 15.50%
非流动资产合计 3,163 3,276 3,471 3,693 净利润增长率(%) 61.73% 40.77% 17.40% 15.53%
长期投资 18 20 23 27 盈利能力 

固定资产 2,259 2,267 2,347 2,484 毛利率(%) 25.82% 25.68% 25.97% 25.96%
在建工程 372 483 606 697 净利率(%) 11.08% 12.08% 12.25% 12.22%
可供出售金融资产 0 0 0 0 ROA(%) 17.89% 21.07% 21.53% 20.57%
无形资产 309 300 290 280 ROE(%) 31.2% 34.7% 32.2% 30.0%
开发支出 0 0 0 0 偿债能力 

资产总计 11,238 12,107 14,716 17,717 资产负债率(%) 44.45% 33.76% 31.75% 30.33%
流动负债合计 4,761 3,854 4,439 5,140 流动比率(倍) 1.70 2.29 2.53 2.73
循环借款 25 25 25 25 速动比率(倍) 1.39 1.55 2.06 2.02
应付账款及票据 3,118 2,270 2,616 3,033 营运能力         

预收账款 425 204 236 273 总资产周转率 1.61 1.74 1.76 1.68
其他应付款 908 1,059 1,221 1,415 应收账款周转率 24.39 18.27 17.05 17.06
非流动负债合计 233 233 233 233 存货周转率 9.37 7.04 7.05 7.06
长期贷款 7 7 7 7 应付账款周转率 4.53 5.62 7.14 7.16
负债合计 4,995 4,087 4,672 5,373 价值评估 

股本 863 863 863 863 P/B(倍) 4.76 3.70 2.96 2.41
资本公积 839 839 839 839 P/E(倍) 17.05 12.01 10.23 8.85
未分配利润 3,993 5,498 7,202 9,133 EV/收入(倍) 1.48 1.19 0.90 0.74
股东权益合计 6,243 8,020 10,044 12,344 EV/EBITDA(倍) 9.96 7.59 5.72 4.75
负债和股东权益 11,237 12,107 14,716 17,717 EV/EBIT(倍) 11.45 8.46 6.30 5.19

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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