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未来两年业绩增长继续提速 

事项： 

公司发布 2014年度业绩快报：2014年公司实现营业收入 255.4亿，同比增长 22.3%；

归属于上市公司股东的净利润 21.1亿，每股收益 2.44元，同比增长 24.4%。 

平安观点: 

公司 2014年经营业绩基本符合我们之前预期（EPS 2.42元）。2015和 2016年公司多

款重磅车型相继上市，产销规模、盈利能力都将大幅提升，业绩增长有望继续提速。 

 2014 年整车销量增长以及政府补助增加带动公司业绩增长。公司 2014 年销售整

车 27.6 万辆，同比增长 19.9%。其中，轻卡和 SUV 销量分别同比增长 33.3%和

102.5%，贡献主要增量；全顺轻客和皮卡销量分别同比增长 6.3%和 2.6%，表现

稳健。公司营收同比增长 22.3%，高于销量增幅 2.4 个百分点；但营业利润增幅

仅为 5.9%，估计一方面是因为毛利水平较高的全顺轻客在销量结构中的占比下降

导致公司毛利率下滑，另一方面广告、促销费用以及研发支出导致消费费用率和

管理费用率有所增加。同时，公司于 2014 年收到政府补助增加较多，使得净利润

同比增长 24.4%。 

 2015 年轻卡销量冲击行业前二、福特 SUV 上市。由于升级国四需要对发动机做

较大改进，大量技术储备薄弱的轻卡企业无法在短时间内生产排放达标的轻卡车

型，我们判断轻卡行业调整将持续至 2016 年。公司轻卡产品省油、耐用、服务佳，

国四车型价格提升幅度合理，调整期内销量有望持续高速增长，预计 2015 年销量

突破 14万辆，冲击行业前二。 

福特全新 7 座 SUV 撼路者将于 2015 年下半年正式上市。新车属硬派越野 SUV，

与当前 SUV 消费需求个性化的趋势十分吻合；售价估计将低至 30 万元，较对标

车型低 10万元左右；撼路者上市之前，江铃旗下的福特 4S店数量预计增加 40%

至 120 家。我们保守估计撼路者月销量 3000 台。考虑到该车单价远高于江铃以往

所售车型且盈利能力较高，公司业绩有望大幅提升。 

 2016年新一代全顺、驭胜 S330 上市。新一代全顺将于 2016 年上半年正式上市，

共推出两款车型，分别定位中高端MPV和客货两用车。其中客货两用车预计售价

与经典全顺相当，市场竞争力十足；中高端 MPV 车型也将受益 MPV 市场的高增

长。新一代全顺的加入将显著增强全顺系列轻客的产品阵容，预计年销量突破 10

万辆。 

全新紧凑型 SUV驭胜 S330 预计将于 2015 末或 2016 年初推出。新车有望搭载江

铃自主研发的 1.5T 增压发动机，并匹配 9AT、适时四驱等配置，预计售价 11万 
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元；依托丰富的配置、成熟的销售网络以及建立起的良好口碑，预计 S330 月销量将不低于 4,000

辆。 

 盈利预测及投资评级。我们估计 2014-2015 两年江铃汽车业绩增量主要由 JMC 轻卡提供。福特

EVEREST 及新一代全顺投产后将在 2016 年提供较大利润增量。预计 2014 年、2015 年、2016 年

每股收益依次为 2.44 元、3.15 元、5.50 元，维持“强烈推荐”评级，目标价 50元。 

 风险提示：1）新品上市销量不达预期；2）公司研发费用超出预期；3）排放标准执行力度低于预期。 

图表1 2014年江铃汽车分车型销量    单位：辆 

 
销量 销量同比增幅 销量占比 

销量占比 

同比增加百分点 

福特全顺 72,076 6.3% 26.1% -3.3%

JMC轻卡 106,582 33.3% 38.6% 3.9%

皮卡 70,454 2.6% 25.5% -4.3%

SUV 26,708 102.5% 9.7% 3.9%

重卡 38 -90.3% 0.01% -0.2%

合计  275,858 19.9% 100.0%

资料来源：公司公告 

 

图表2 江铃汽车月度销量    单位：辆 

 

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 2013A  2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

流动资产 10286  12663  16846 24975 营业收入 20890  25537  29864 43908 

  现金 6480  8258  11679 17615 营业成本 15523  19229  22364 32547 

  应收账款 466  559  658 965 营业税金及附加 614  745  878 1291 

  其他应收款 36  40  48 70 营业费用 1443  1875  2031 3030 

  预付账款 324  334  414 590 管理费用 1700  2095  1941 1998 

  存货 1746  2028  2411 3483 财务费用 -197  -241  -283 -307 

  其他流动资产 1234  1445  1636 2252 资产减值损失 66  0  0 0 

非流动资产 6198  5771  5367 4901 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 35  31  32 31 投资净收益 12  18  25 28 

  固定资产 4288  4127  3671 3096 营业利润 1753  1852  2958 5377 

  无形资产 624  828  1071 1302 营业外收入 179  570  100 20 

  其他非流动资产 1251  785  592 472 营业外支出 6  0  0 0 

资产总计 16484  18433  22213 29876 利润总额 1927  2422  3058 5397 

流动负债 7030  7582  8764 11811 所得税 210  320  338 648 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 1717  2102  2720 4749 

  应付账款 4721  5520  6547 9467 少数股东损益 19  0  0 0 

  其他流动负债 2308  2062  2217 2344 归属母公司净利润 1698  2102  2720 4749 

非流动负债 277  254  261 258 EBITDA 2038  2231  3335 5748 

  长期借款 5  5  4 4 EPS（元） 1.97  2.44  3.15 5.50 

  其他非流动负债 272  249  257 254           

负债合计 7307  7836  9025 12069 主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

  股本 863  863  863 863 成长能力   

  资本公积 839  839  839 839 营业收入 19.5 22.2 16.9 47.0

  留存收益 7474  8895  11485 16105 营业利润 2.1 5.6 59.7 81.8

归属母公司股东权益 9177  10597  13188 17807 归属于母公司净利润 12.0 23.8 29.4 74.6

负债和股东权益 16484  18433  22213 29876 获利能力   

          毛利率(%) 25.7 24.7 25.1 25.9

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 8.1 8.2 9.1 10.8

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E ROE(%) 18.5 19.8 20.6 26.7

经营活动现金流 3147  2372  3506 5940 ROIC(%) 15.1 13.6 18.0 25.0

  净利润 1717  2102  2720 4749 偿债能力   

  折旧摊销 482  620  660 678 资产负债率(%) 44.3 42.5 40.6 40.4

  财务费用 -197  -241  -283 -307 净负债比率(%) 0.1 0.1 0.1 0.0

  投资损失 -12  -18  -25 -28 流动比率 1.46  1.67  1.92 2.11 

 营运资金变动 1173  -57  418 842 速动比率 1.21  1.40  1.64 1.82 

  其他经营现金流 -16  -34  17 6 营运能力   

投资活动现金流 -1171  -153  -238 -181 总资产周转率 1.4  1.5  1.5 1.7 

  资本支出 1066  -11  -14 -36 应收账款周转率 49.9  49.3  48.7 53.6 

  长期投资 0  -4  1 -0 应付账款周转率 3.9  3.8  3.7 4.1 

  其他投资现金流 -105  -168  -251 -218 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1055  -441  153 177 每股收益(最新摊薄) 1.97  2.44  3.15 5.50 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.65  2.75  4.06 6.88 

  长期借款 -1  -1  -1 -1 每股净资产(最新摊薄) 10.63  12.28  15.28 20.63 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 19.1  15.4  11.9 6.8 

  其他筹资现金流 -1055  -440  153 178 P/B 3.5  3.1  2.5 1.8 

现金净增加额 920  1778  3421 5936 EV/EBITDA 12.7  11.6  7.8 4.5 
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