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江铃汽车：11 月数据好于预期 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 事件：公司公告 11 月份销售数据。 

 点评： 

 11 月份，公司销售整车 15903 辆，同比增长 15.90%，好于预期。

1-11 月，公司累计销售整车 180067 辆，同比增长 1.69%，而同期

商用车子行业销量同比下滑 8%左右。 

 11 月份，江铃全顺销量为 5230 辆，同比增长 14.27%；江铃轻卡

销量为 5086 辆，同比增长 1.52%；江铃皮卡及 SUV 销量为 5587 辆，

同比增长 35.15%，好于预期。 

 前三季度公司的销售毛利率分别为 24.14%、24.43%、24.69%，提

升幅度不及钢材等原材料价格的下降幅度，我们判断主要是公司

各板块产品价格下调所致。 

 前三季度，公司的销售期间费用率分别为 8.65%、9.27%、10.52%；

逐季提升，我们判断主要是市场竞争激烈，公司加大营销力度所

致。 

 公司各业务板块市场竞争日趋激烈。随着自主品牌欧系轻客江淮

星锐、上汽大通等的加入，江铃全顺和南京依维柯等合资品牌的

市场竞争环境大不如前。而随着福田、江淮等轻卡产品的高端化

趋势日益增强，江铃轻卡的竞争优势也将逐步减弱。 

 我们预测公司 2012-2014 年的每股收益分别为 1.85 元、2.06 元、

2.41 元。鉴于目前公司较低的 PE 和前期较大的跌幅，我们给予公

司“谨慎”的投资评级。 

 投资风险在于宏观经济恶化、产业竞争激烈、公司发展战略迷失等。 

  
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 15768 17457 16000 19500 24000 

(+/-)% 51.13% 10.71% -8.35% 21.88% 23.08% 

归属母公司净利润 1712 1871 1594 1775 2084 

(+/-)% 62.06% 9.31% -14.79% 11.32% 17.45% 

每股收益（元） 1.98 2.17 1.85 2.06 2.41 

市盈率 7.21 6.59 7.74 6.95 5.92 

市净率 2.01 1.69 1.46 1.26 1.08 

净资产收益率 (%) 27.93% 25.59% 18.81% 18.08% 18.17% 

股息收益率 (%) 2.87% 4.30% 3.50% 3.50% 3.50% 

总股本 (百万股 ) 863 863 863 863 863 

[Table_Invest] 
  

 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2012-12-3 

收盘价（元） 14.29 

12 个月股价区间（元） 13.17～25.30 

总市值（百万元） 12,335 

总股本（百万股） 863 

A股（百万股） 519 

B股 /H股（百万股） 344/0 

日均成交量（百万股） 1 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -7% -3% -26% 

相对收益 2% 2% -8% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《江铃汽车一季度点评：稳健进入乘用车领

域》 

2012-4-25 
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图 1：江铃汽车近年月度实际销量统计 

江铃汽车（000550）近年月度实际销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 

图 2：江铃全顺近年月度实际销量统计 

江铃福特全顺近年月度实际销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 

 

图 3：江铃 JMC 品牌轻卡近年月度实际销量统计 

江铃JMC品牌轻卡近年月度实际销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 
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图 4：江铃 JMC 皮卡及 SUV 近年月度销量统计 

江铃JMC皮卡及SUV近年月度实际销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 

 

图 5：江铃汽车历年季度销售毛利率、费用率、净利率变动趋势 

江铃汽车季度销售毛利率、期间费用率、销售净利率趋势图
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数据来源：公司公告 东北证券 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 5385 6513 7904 9826  净利润 1901 1630 1813 2128 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 11 15 15 15 

应收款项 309 168 235 271  折旧及摊销 342 336 349 364 

存货 1140 1374 1573 1942  公允价值变动损失 7 -7 -7 -7 

其他流动资产 17 0 0 0  财务费用 -168 0 0 0 

流动资产合计 7987 9087 10970 13589  投资损失 -5 -5 -5 -5 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -896 -215 375 525 

长期投资净额 18 3 -12 -27  其他 -31 25 0 0 

固定资产 2280 2350 2472 2543  经营活动净现金流量 1148 1973 2500 2963 

无形资产 293 265 238 212  投资活动净现金流量 -840 -635 -678 -610 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -735 -209 -432 -432 

非流动资产合计 3833 3912 4277 4577  企业自由现金流 69 900 1660 2142 

资产总计 11820 12999 15248 18166       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 2945 2612 3296 4088  每股指标     

预收款项 129 275 239 353  每股收益（元） 2.17 1.85 2.06 2.41 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
8.47 9.82 11.37 13.29 

流动负债合计 4193 4367 5234 6456  每股经营性现金流量（元） 
1.33 2.29 2.90 3.43 

长期借款 6 6 6 6  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 10.71% -8.35% 21.88% 23.08% 

长期负债合计 199 6 6 6  净利润增长率 9.31% -14.79% 11.32% 17.45% 

负债合计 4393 4373 5240 6462  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7312 8474 9818 11470  毛利率 24.71% 24.69% 24.10% 23.75% 

少数股东权益 115 152 190 233  净利润率 10.72% 9.96% 9.10% 8.69% 

负债和股东权益总计 11820 12999 15248 18166  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 4.96 3.83 4.40 4.12 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 35.78 41.63 38.78 38.73 

营业收入 17457 16000 19500 24000  偿债能力指标     

营业成本 13144 12050 14800 18300  资产负债率 37.16% 33.64% 34.37% 35.57% 

营业税金及附加 514 471 574 707  流动比率 1.90 2.08 2.10 2.10 

资产减值损失 11 15 15 15  速动比率 1.59 1.73 1.76 1.77 

销售费用 1010 944 1190 1512  费用率指标     

管理费用 915 848 1053 1320  销售费用率 5.79% 5.90% 6.10% 6.30% 

财务费用 -168 -150 -150 -200  
管理费用率 

5.24% 5.30% 5.40% 5.50% 

公允价值变动净收益 -7 7 7 7  财务费用率 
-0.96% -0.94% -0.77% -0.83% 

投资净收益 5 5 5 5  分红指标     

营业利润 2029 1834 2030 2358  分红比例     

营业外收支净额 98 32 41 57  股息收益率 4.30% 3.50% 3.50% 3.50% 

利润总额 2127 1866 2071 2415  估值指标     

所得税 226 236 258 288  P/E（倍） 6.59 7.74 6.95 5.92 

净利润 1901 1630 1813 2128  P/B（倍） 1.69 1.46 1.26 1.08 

归属于母公司净利润 1871 1594 1775 2084  P/S（倍） 0.71 0.77 0.63 0.51 

少数股东损益 30 36 38 43  净资产收益率 25.59% 18.81% 18.08% 18.17% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保
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公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交
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版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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