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2011 年 8 月 23 日
江铃汽车 (000550)  

市场份额提升，价格调整与税费增加拖累业绩增长 
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投资要点 

事项 

江铃汽车披露 2011 年中报：实现营业收入 92.2 亿元，同比增长 20.1%；

净利润 10.8 亿元，同比增长 3.5%；每股收益 1.25 元；每股净资产 7.56 元。 

平安观点 

 价格调整推动销量增长，同时拉低毛利率水平。1Q11 公司进行策略性价格

调整，降低部分产品价格，并进行了一系列促销活动，提升了公司市场份额。

同时降价促销活动导致公司 1Q11 毛利率下滑严重，虽然 2Q11 有所回升，

但无法阻止 1H11 毛利率下滑态势，导致公司利润增长低于收入增长。由于

降价促销活动只是短期市场营销行为，我们预计未来公司毛利率水平将保持

在 2Q11 水平以上。 

 税费均有不同程度增长，拖累业绩增长。由于城市维护建设税及教育费附加

增加以及销量增加带来的消费税增加，导致公司 1H11 营业税金及附加同比

增加 1.3 亿元，上升比例为 100%。公司 1H11 广告费用快速增长推高了公

司销售费用率，同时研发费用的增长提升了公司管理费用率。 

 市场份额持续提升，竞争力进一步增强。1H11 公司在中国商用车市场取得

了约 3.1%的市场份额，同比增加 0.6 个百分点，特别是全顺在轻客市场的

占有率达 21.3%，同比增加 1.5 个百分点，进一步提升公司在轻客市场话语

权，占据市场竞争有利位置。我们推测全顺轻客是公司毛利率最高的产品，

该产品市场份额提升，也有助于维持公司盈利水平。 

 新投项目逐渐完成，拓展未来增长空间。2012 年 N350、N900 整车项目和

JX4D24 发动机项目将会逐步建成投产，其它部分投资项目会在 2013 年完

成，新产品的不断推出和现有产品持续升级，将会增强公司市场竞争力，并

带来未来业绩增长。 

 盈利预测与投资评级。考虑到公司毛利率下滑和税金增加的影响，我们调低

了公司盈利预测，预计 2011-2013 年每股收益分别为 2.09、2.67、3.80 元。

考虑到公司在轻型商用车市场领先地位以及新投项目逐渐完成投产，预计未

来业绩增长可期，维持“推荐”投资评级。 

推荐 (维持) 

现价：22.48 元 

主要数据 

行业 汽车 

公司网址 www.jmc.com.cn 

大股东/持股 江铃控股有限公司

/41.03% 

实际控制人/持股  

总股本(百万股) 863 

流通 A 股(百万股) 516 

流通 B/H 股(百万股) 344 

总市值(亿元) 194.05 

流通 A 股市值(亿元) 116.07 

每股净资产(元) 7.56 

资产负债率(%) 42.6 
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  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 10,433 15,768 19,140 24,046 31,523

YoY(%) 21.5 51.1 21.4 25.6 31.1

净利润(百万元) 1,056 1,712 1,805 2,307 3,279

YoY(%)  34.7 62.1 5.4 27.8 42.1

毛利率(%) 26.1 25.8 24.7 24.8 25.8

净利率(%) 10.1 10.9 9.4 9.6 10.4

EPS(摊薄/元) 1.22 1.98 2.09 2.67 3.80

P/E 18.4 11.4 10.8 8.4 5.9
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 风险提示：市场竞争加剧，影响公司收入和业绩增长；原材料和人工成本上涨。 

图表1 江铃汽车分车型销量   单位：辆 

产品 
2011 年 2010 年 增长幅度 

6 月 累计 6 月 累计 6 月 累计 

福特品牌商用车 4,569 29,991 4,535 25,227 0.7% 18.9%

JMC 品牌卡车 5,265 38,261 6,083 34,157 -13.4% 12.0%

JMC 品牌皮卡及 SUV 5,415 37,052 4,489 28,979 20.6% 27.9%

合计 15,249 105,304 15,107 88,363 0.9% 19.2%

资料来源：公司公告 

 

图表2 江铃汽车单季度业绩   单位：万元 

  1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 同比增长 环比增长

营业总收入 356,567 411,014 396,595 412,613 472,735 449,419 9.3% -4.9%

销量 41,300 47,063 44,597 46,039 55,443 49,861 5.9% -10.1%

均价 8.63 8.73 8.89 8.96 8.53 9.01 3.2% 5.7%

净利润 49,459 54,734 41,107 25,862 54,771 53,100 -3.0% -3.0%

EPS（元） 0.57 0.63 0.48 0.30 0.63 0.62 -3.0% -3.0%

 同比增加 环比增加

毛利率 26.24% 25.91% 25.51% 25.68% 23.26% 25.14% -0.77 1.88

销售费用率 5.15% 4.80% 7.07% 8.66% 3.81% 4.95% 0.14 1.14

管理费用率 3.61% 3.85% 4.93% 8.18% 3.31% 4.25% 0.40 0.94

财务费用率 -0.52% -0.56% -0.55% -0.73% -0.74% -1.00% -0.45 -0.26

三项费用率 8.25% 8.10% 11.45% 16.11% 6.38% 8.20% 0.10 1.82

净利率 13.87% 13.32% 10.36% 6.27% 11.59% 11.82% -1.50 0.23

资料来源：公司公告
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资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元

会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 5336 8075 9668 12559 16728 营业收入 10433 15768 19140 24046 31523 

  现金 3914 5813 6812 9059 12168 营业成本 7707 11696 14419 18092 23399 

  应收账款 67 166 204 238 324 营业税金及附加 181 287 335 422 555 

  其他应收款 8 12 16 19 25 营业费用 770 1019 1237 1554 2037 

  预付账款 182 306 355 452 586 管理费用 596 820 1045 1282 1700 

  存货 1060 1436 1929 2366 3052 财务费用 -52 -93 -29 -37 -51 

  其他流动资产 105 341 352 425 572 资产减值损失 1 4 4 3 3 

非流动资产 2959 3163 3205 3134 3070 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 17 18 0 0 0 投资净收益 5 7 6 6 7 

  固定资产 1987 2259 2176 2082 1982 营业利润 1236 2042 2137 2737 3886 

  无形资产 316 309 283 257 231 营业外收入 8 4 6 5 5 

  其他非流动资产 639 577 746 794 857 营业外支出 1 13 6 6 7 

资产总计 8294 11238 12874 15693 19797 利润总额 1244 2033 2136 2736 3885 

流动负债 3147 4762 5321 6461 8092 所得税 163 286 294 380 538 

  短期借款 25 25 27 26 26 净利润 1080 1747 1842 2356 3347 

  应付账款 2043 3118 3837 4817 6229 少数股东损益 24 35 38 49 69 

  其他流动负债 1079 1620 1457 1618 1837 归属母公司净利润 1056 1712 1805 2307 3279 

非流动负债 200 233 150 156 158 EBITDA 1477 2254 2446 3071 4244 

  长期借款 8 7 7 7 7 EPS（元） 1.22 1.98 2.09 2.67 3.80 

  其他非流动负债 193 226 143 149 151             
负债合计 3347 4995 5471 6617 8250 主要财务比率           
 少数股东权益 103 115 153 202 270 会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E

  股本 863 863 863 863 863 成长能力   

  资本公积 839 839 839 839 839 营业收入 21.5% 51.1% 21.4% 25.6% 31.1%

  留存收益 3141 4425 5547 7171 9575 营业利润 67.6% 65.1% 4.7% 28.1% 42.0%

归属母公司股东权益 4844 6127 7250 8874 11278 归属于母公司净利润 34.7% 62.1% 5.4% 27.8% 42.1%

负债和股东权益 8294 11238 12874 15693 19797 获利能力   

            毛利率(%) 26.1% 25.8% 24.7% 24.8% 25.8%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 10.1% 10.9% 9.4% 9.6% 10.4%

会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 21.8% 27.9% 24.9% 26.0% 29.1%

经营活动现金流 3114 2718 2067 3180 4268 ROIC(%) 21.1% 27.2% 24.9% 26.1% 29.2%

  净利润 1080 1747 1842 2356 3347 偿债能力   

  折旧摊销 292 305 339 372 409 资产负债率(%) 40.4% 44.4% 42.5% 42.2% 41.7%

  财务费用 -52 -93 -29 -37 -51 净负债比率(%) 0.99% 0.64% 0.63% 0.50% 0.41%

  投资损失 -5 -7 -6 -6 -7 流动比率 1.70 1.70 1.82 1.94 2.07 

 营运资金变动 1811 779 -126 502 568 速动比率 1.36 1.39 1.45 1.58 1.69 

  其他经营现金流 -11 -13 48 -6 2 营运能力   

投资活动现金流 -416 -373 -418 -286 -336 总资产周转率 1.46 1.61 1.59 1.68 1.78 

  资本支出 489 460 450 300 350 应收账款周转率 88.7 134.5 102.9 108.2 111.6 

  长期投资 0 0 -18 0 0 应付账款周转率 5.02 4.53 4.15 4.18 4.24 

  其他投资现金流 73 87 15 14 14 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -296 -445 -651 -647 -824 每股收益(最新摊薄) 1.22 1.98 2.09 2.67 3.80 

  短期借款 -14 -0 2 -1 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.61 3.15 2.39 3.68 4.94 

  长期借款 -0 -1 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.61 7.10 8.40 10.28 13.06

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率   

  资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 18.4 11.4 10.8 8.4 5.9 

  其他筹资现金流 -282 -444 -653 -646 -824 P/B 4.0 3.2 2.7 2.2 1.7 

现金净增加额 2402 1899 999 2247 3109 EV/EBITDA 13.5 8.9 8.2 6.5 4.7 
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