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Tabl e_Title 

江铃汽车（000550.SZ） 

12 月产销点评：改革转型的受益者，14 年完美收官 

Table_Summary  

 事件：公司轻卡同比增长 89.3%，远超市场预期 

公司发布 12 月产销快讯，12 月销售车辆 3.08 万辆，同比增长 55.6%。

其中，销售轻卡 13146 辆，同比增长 89.3%，符合我们预期，远超市场预期。 

 公司是 15 年轻卡行业盈利增长确定性最高的公司 

公司长期注重轻卡产品品质提升，在我国经济发展转型的大背景及

2014 年轻卡排放监管力度升级的行业氛围下，公司轻卡市占率有望显著提

升。12 月公司轻卡产品继续旺销，批发销量 13146 辆，同比增长 89.3%，

与终端实销数据基本吻合。根据我们草根调研，公司 12 月终端零售数据与

批发数据接近，渠道存销比大约为动态 1.1 倍。我们认为，公司是 2015 年

轻卡行业内比 14 年表现更好、确定性最高的公司。 

 受益于黄标车和老旧汽车淘汰，公司轻客销量大幅提升 

公司 12 月销售轻客 7935 辆，同比增长 34.2%，与黄标车和老旧汽车淘

汰政策有关。根据我们草根调研，公司目前渠道存销比合理，约为动态 1.1

倍，公司的价格策略也比较稳定。由于 14 年上半年轻客销量基数较低，预

计黄标车淘汰对轻客行业能持续释放温和利好。 

 皮卡产品线更加完善，公司产品竞争力提升 

公司 12 月销售皮卡 7338 辆，同比增长 48.8%，我们估计主要由于长轴

距产品旺销所致。目前公司皮卡动态渠道存销比约 1.4 倍，处于较低水平。

公司皮卡产品力提升，且 15 年基数压力有望下降，公司皮卡或有不错表现。 

 投资建议 

公司是我国转型发展的受益者，长期积累形成的品牌壁垒非常显著，

15 年轻卡行业供给改善将为公司带来份额提高的机遇，而下半年 SUV 的推

出将打开公司的增长空间，我们预测 14 年、15 年、16 年公司的盈利预测

为 2.41 元、3.16 元和 4.28 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

汽车行业竞争加剧；轻卡排放监管力度不及预期。 
 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 17,474.71 20,889.71 25,114.68 31,685.39 39,868.24 

增长率(%) 0.10% 19.54% 20.23% 26.16% 25.83% 

EBITDA(百万元) 1,892.39 2,091.23 2,658.37 3,565.25 4,698.31 

净利润(百万元) 1,516.90 1,698.23 2,079.36 2,725.55 3,698.24 

增长率(%) -18.92% 11.95% 22.44% 31.08% 35.69% 

EPS（元/股） 1.757 1.967 2.409 3.157 4.284 

市盈率（P/E） 10.23 12.92 13.84 10.56 7.78 

市净率（P/B） 1.92 2.39 2.56 2.06 1.63 

EV/EBITDA 5.27 7.39 7.78 4.80 2.66 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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事件：公司轻卡同比增长 89.3%，远超市场预期 

 

公司发布12月产销快讯，12月销售车辆3.08万辆，同比增长55.6%。其中，销售

轻卡13146辆，同比增长89.3%，符合我们预期，远超市场预期。 

 

图1：公司销量（辆）及增速情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 1：公司销量（辆）及增速情况 

 
12 月销量 同比增速 累计销量 累计增速 

轻客 7,935 34.2% 72,076 6.3% 

轻卡 13,146 89.3% 106,582 33.3% 

皮卡 7,338 48.8% 70,454 2.6% 

SUV 2,371 21.5% 26,708 102.5% 

重卡 2 -95.9% 38 -90.3% 

合计 30,792 55.6% 275,858 19.9% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

公司是 15 年轻卡行业盈利增长确定性最高的公司 

 

公司长期注重轻卡产品品质提升，在我国经济发展转型的大背景及2014年轻卡

排放监管力度升级的行业氛围下，公司轻卡市占率有望显著提升。 

12月公司轻卡产品继续旺销，批发销量13146辆，同比增长89.3%，与终端实销

数据基本吻合。根据我们草根调研，公司12月终端零售数据与批发数据接近，渠道

存销比大约为动态1.1倍。 

我们认为，公司是2015年轻卡行业内比14年表现更好、确定性最高的公司。 
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受益于黄标车和老旧汽车淘汰，公司轻客销量大幅提升 

 

公司12月销售轻客7935辆，同比增长34.2%，与黄标车和老旧汽车淘汰政策有

关。根据我们草根调研，公司目前渠道存销比合理，约为动态1.1倍，公司的价格策

略也比较稳定。由于14年上半年轻客销量基数较低，预计黄标车淘汰对轻客行业能

持续释放温和利好。 

皮卡产品线更加完善，公司产品竞争力提升 

 

公司12月销售皮卡7338辆，同比增长48.8%，我们估计主要由于长轴距产品旺

销所致。目前公司皮卡动态渠道存销比约1.4倍，处于较低水平。公司皮卡产品力提

升，且15年基数压力有望下降，公司皮卡或有不错表现。 

投资建议 

 

公司是我国转型发展的受益者，长期的积累形成的品牌壁垒非常显著，15年轻

卡行业供给改善将为公司带来份额提高的机遇，而下半年SUV的推出将打开公司的增

长空间，我们预测14年、15年、16年公司的盈利预测为2.41元、3.16元和4.28元，

维持“买入”评级。 

风险提示 

 

汽车行业竞争加剧；轻卡排放监管力度不及预期 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 8405 10286 12130 16605 22164  经营活动现金流 2266 3147 2367 4434 5757 

货币资金 5560 6480 8090 11652 16284  净利润 1540 1717 2107 2761 3746 

应收及预付 1214 1776 1945 2459 3119  折旧摊销 386 482 744 908 1084 

存货 1195 1746 1780 2207 2760  营运资金变动 481 1211 -196 975 1374 

其他流动资产 436 283 314 287 0  其它 -141 -264 -288 -210 -446 

非流动资产 4707 6198 6461 6655 6863  投资活动现金流 -1315 -1171 -718 -890 -893 

长期股权投资 22 35 35 35 35  资本支出 -1391 -1061 -726 -898 -902 

固定资产 2302 4288 4587 4890 5105  投资变动 -77 -291 8 8 9 

在建工程 1837 861 758 522 207  其他 154 182 0 0 0 

无形资产 283 713 794 953 1116  筹资活动现金流 -777 -1055 -38 18 -232 

其他长期资产 263 301 287 256 400  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 13111 16484 18591 23261 29027  债券融资 0 -424 -29 19 -232 

流动负债 4713 7030 7058 8950 11231  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -776 -631 -9 0 0 

应付及预收 4713 7029 7057 8949 11231  现金净增加额 175 920 1611 3562 4632 

其他流动负债 1 1 1 1 0  期初现金余额 5385 5560 6480 8090 11652 

非流动负债 209 277 249 266 5  期末现金余额 5560 6480 8090 11652 16284 

长期借款 6 5 5 5 5        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 203 272 244 261 0        

负债合计 4922 7307 7307 9216 11237        

股本 863 863 863 863 863  
主要财务比率    资本公积 839 839 839 839 839  

留存收益 

 

6380 7474 9554 12279 15977  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

8083 9177 11256 13982 17680  成长能力(%)      

少数股东权益 106 0 28 63 111  营业收入增长 0.1 19.5 20.2 26.2 25.8 

负债和股东权益 13111 16484 18591 23261 29027  营业利润增长 -15.4 2.1 22.0 38.2 37.4 

       归属母公司净利润增长 -18.9 12.0 22.4 31.1 35.7 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 25.0 25.7 24.4 25.5 26.2 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 8.8 8.2 8.4 8.7 9.4 

营业收入 17475 20890 25115 31685 39868  ROE 18.8 18.5 18.5 19.5 20.9 

营业成本 13108 15523 18986 23605 29417  ROIC - - - - - 

营业税金及附加 507 614 735 928 1168  偿债能力      

销售费用 1117 1443 1645 2105 2654  资产负债率(%) 37.5 44.3 39.3 39.6 38.7 

管理费用 1237 1700 1833 2390 3014  净负债比率 -0.7 -0.7 -0.7 -0.8 -0.9 

财务费用 -205 -197 -217 -294 -420  流动比率 1.78 1.46 1.72 1.86 1.97 

资产减值损失 3 66 0 4 -19  速动比率 1.50 1.17 1.42 1.56 1.68 

公允价值变动收益 7 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 2 12 8 8 9  总资产周转率 1.40 1.41 1.43 1.51 1.52 

营业利润 1717 1753 2140 2956 4063  应收账款周转率 50.22 48.94 51.98 50.64 50.78 

营业外收入 182 179 300 240 250  存货周转率 11.18 10.52 10.66 10.70 10.66 

营业外支出 4 6 5 5 5  每股指标（元）      

利润总额 1895 1927 2435 3191 4307  每股收益 1.76 1.97 2.41 3.16 4.28 

所得税 355 210 328 430 562  每股经营现金流 2.63 3.65 2.74 5.14 6.67 

净利润 1540 1717 2107 2761 3746  每股净资产 9.36 10.63 13.04 16.20 20.48 

少数股东损益 23 19 28 35 47  估值比率      

归属母公司净利润 1517 1698 2079 2726 3698  P/E 10.2 12.9 13.8 10.6 7.8 

EBITDA 1892 2091 2658 3565 4698  P/B 1.9 2.4 2.6 2.1 1.6 

EPS（元） 1.76 1.97 2.41 3.16 4.28  EV/EBITDA 5.3 7.4 7.8 4.8 2.7 

Table_Research 
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广发汽车行业研究小组  

张 乐： 首席分析师，华中科技大学发动机专业学士、暨南大学企业管理专业硕士，5 年半汽车相关产业工作经历，5 年卖方研究经验。

2014 年新财富最佳汽车行业分析师第五名，2011、2012、2013 年“新财富”最佳汽车行业分析师第七名；水晶球公募基金最

佳汽车行业分析师 2012 年、2014 年第五名、2013 年第四名；2013 年、2014 年金牛奖第三名；2012 年加入广发证券发展研

究中心。 

闫俊刚： 联系人，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐  晢： 联系人，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA，2014 年加入广发证券发展研究中心。 
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