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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 28249 33430 42269 48896 
（+/-） -10% 18% 26% 16% 
归母净利
润 

92 481 1149 1821 
（+/-） -87% 423% 139% 58% 
EPS(元) 0.11 0.56 1.33 2.11 
P/E 116 30 12 8 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 “福特中国 2.0”计划开启，领界销量攀升，公司乘用车业务步入新时代 

2019 年福特发布了“福特中国 2.0”，计划未来 3 年通过附权在华合资公司

开发出总计超过 30 款针对中国消费市场的车型。领界作为福特发布新战略

规划后江铃福特的第一款新车型，在配置和颜值上更符合国内消费者偏好，

是福特中国计划的重要一环，经历过刚上市的销量爬坡和波动后，2019 年

1-7 月领界累计销售近 3 万辆。我们认为，领界在销量稳定以及行业逐步复

苏后，月销量有望达到 1 万辆，对公司业绩的边际改善明显，并且以领界为

起点，公司将持续受益于福特的新产品周期，公司业绩高增长确定性强。 

 公司或将引入新战略投资者，推动新能源领域布局 

公司目前正积极布局系能源汽车板块，拥有包括江铃 E400 在内的多款新能

源车型，但中高端车型尚有空白。日前，福特汽车和江铃汽车计划将在领界

基础上，开发领界纯电动车型，并预计今年内推出市场，加之福特计划在未

来 3 年推出超过 10 款新能源汽车的目标，未来公司中高端新能源汽车车型

有望得到填补。 

公司控股股东拟通过公开挂牌增资扩股引入战略投资者，并要求投资方或其

控股子公司的经营范围应包括新能源汽车的技术研发及产品开发且具有新

能源汽车领域技术研发和产品开发的实际经验。若本次引资顺利，江铃汽车

能够进一步提升自身在新能源汽车生产领域的技术，提高公司在新能源汽车

领域的竞争性。 

 传统业务稳定，公司业绩有保障 

公司在商用车领域拥有较高的市场份额，其中公司轻客市场占有率约 26%，

排名全国第一。公司皮卡市占率约 18%，排名全国第二。公司 JMC 品牌轻

卡去年累计销售 10.6 万辆，继续稳定在 10 万辆以上的高销售量。公司在商

用车领域市场地位较为稳定，未来业绩市场份额稳定。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021 年营业收入分别为 334.3 亿元，422.7 亿元，

489.0 亿元，归母净利润为 4.81 亿元，11.5 亿元，18.2 亿元，EPS 分别为 0.56

元、1.33 元、2.11 元，我们认为，国内汽车行业拐点可期，行业将逐步复苏，

公司还将受益于福特新产品周期，业绩有望加速回暖，综合考虑，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

领界销量不及预期，新项目进展不及预期，国内汽车销量持续低迷。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们预计公司 2019，2020，2021 年营业收入分别为 334.3 亿元，422.7 亿元，489.0

亿元，归母净利润为 4.81 亿元，11.5 亿元，18.2 亿元，EPS 分别为 0.56 元、1.33 元、

2.11 元，我们认为，国内汽车行业拐点可期，行业将逐步复苏，公司还将受益于福特

新产品周期，业绩有望加速回暖，综合考虑，维持“买入”评级。 

关键假设点 

1、2019-2020 年全球和国内汽车销量同比微增。 

2、公司领界系列车型销量符合预期，其他新车型市场开拓顺利。 

3、公司销售费用/管理费用/财务费用占营业收入比例分别为 4%/3%/1%。 

4、领界单车净利润实现 1 万元。 

有别于大众的认识 

1、市场普遍认为公司主要深耕商用车领域，在乘用车领域的产品涉足较少，且国内乘用

车市场目前竞争激烈，对公司这个新进入者实力存疑；我们认为公司早在 2010 年就已

经推出过驭胜乘用车系列，期间还接连推出途睿欧、撼路者等系列乘用车，在乘用车领

域并不是“新人”，另一方面作为福特的合资公司，能够受到福特在技术上的支持，从而

在乘用车领域快速成长。 

2、市场普遍认为公司近些年归母净利润大幅下滑，对公司的内部管理能力和盈利能力存

疑；我们认为，公司近些年归母净利润大幅下滑的主要原因是研发投入上的大量支出，

目前公司正在积极开发新能源汽车和重卡领域的新产品，需要大量资金用以支持，另一

方面公司目前正在开拓乘用车市场，新产品上市的销售费用会给利润带来一定影响。未

来随着公司在新产品和新领域上取得突破，公司业绩将会迎来拐点。 

股价表现的催化剂 

1、公司领界销量超预期， 

2、公司新能源汽车项目进展超预期， 

3、福特“中国 2.0”计划实施力度超预期。 

核心风险提示 

领界销量不急预期，新项目进展不及预期，国内汽车销量持续低迷。 
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一、公司概况：从商用车起步，不断探索新领域 

                            江铃汽车股份有限公司于 1993 年成立并在 A 股上市，起步于商用车制造业务，1995

年公司通过发行 B 股引入战略合作伙伴美国福特汽车公司，1997 年江铃与福特联合开发

的全顺商用车投产，2010 年江陵旗下权胜系列上市，公司正式进军乘用车领域，同年公

司销售收入成功突破 100亿，2019年初，作为公司乘用车业务转型的新作福特领界上市。 

（一）持续受益于福特新产品周期，业绩拐点可期 

公司总股本为 8.63 亿股，其中 B 股 3.44 亿股，其主要持有人是福特汽车公司。2019

年 4 月 4 日，公司控股股东江铃控股有限公司拟以存续分立的方式进行分立，分立后南

昌市江铃投资和福特汽车分别持有公司 41%和 32%的股份，公司的实际控制人是国资委。 

图表1： 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

公司产品线覆盖商用车和乘用车，主要包括轻客、SUV、皮卡和重卡等，公司目前轻

客及皮卡市占率处于行业领先地位，主要车型包括特顺、新全顺、新时代全顺等几个系

列，皮卡核心车型为域虎系列。我们认为，公司作为福特直接持股的车企，未来将成为

福特在华重回一线合资的重要一环，将持续受益于福特的新产品周期。 

图表2： 公司各车型速览 
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资料来源：公司官网，爱卡汽车，联讯证券 

公司 2018 年实现营业收入 282 亿元，同下降 9.88%；归母净利润 0.92 亿元，同比

下降 86.71%，公司去年营业收入和盈利能力大幅下降，主要有三方面原因： 

图表3： 公司营业收入情况  图表4： 公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司官网，联讯证券 

1）2018 年及 2019 年上半年国内汽车销量负增长，行业景气度持续下行影响，公司

去年汽车销量承压，全年共销售整车 28.5 万辆，同比下降 8%。2）整车市场竞争加剧，

公司去年毛利下降 6.5%，公司盈利能力出现下滑。3）公司连续多年保持着高额的研发

投入，2018 年公司研发投入总计 17.35 亿元，占总营业收入的 6.14%，其中费用化占比

95.86%，一定程度上影响了利润总额。公司目前正处于上升的瓶颈期，我们认为未来随

着领界销量持续爬坡以及新产品的陆续投放，公司业绩有望得到修复。 

图表5： 公司研投入情况（亿元）  图表6： 公司销售毛利率、销售净利率、ROE 情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

公司 2018 年应收账款为 26.75 亿元，同比增长 15.93%，主要是公司新能源汽车销

售占比的上升导致补贴款款增加所致。根据公司年报显示，公司 2018 年末拥有货币资金

76.17 亿元，同时公司的速动比率和现金比率一直维持在一个较高水平，这一方面体现

出公司现金流稳定健康，另一方面也为公司未来继续保持较高的研发投入提供了保障。 
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图表7： 公司应收账款情况（亿元）  图表8： 公司速动比率、现金比率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

 

（三）商用车销量稳定攀升，乘用车销量承压 

2018 年我国商用车实现销售量 437.1 万辆，同比增长 5.1%。分车型看，客车销售 48.5

万辆，同比下降 8 %；货车销售 388.6 万辆，同比增长 6.9%，其中重型货车销售 114.8 万

辆，同比增长 2.8%。我国乘用车去年销量承压，全年实现销量 2371 万辆，同比下降 4.1%，

根据车型划分，轿车销售 1152.8 万辆，同比下降 2.7%， SUV 销售 999.5 万辆，同比下

降 2.5%，MPV 销售 173.5 万辆，同比下降 16.2%，交叉型乘用车销售 45.3 万辆，同比下

降 17.3%。2018 年汽车销量整体微跌，但考虑到我国目前人均汽车保有量仅 0.17 辆，与

美国（0.79 辆）、日本（0.59 辆）等发达国家还存在较大差距，未来仍有发展空间。 

 

图表9： 商用车销量情况（万辆）  图表10： 乘用车销量情况（万辆） 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

 

图表11： 乘用车分车型销量情况（万辆）  图表12： 商用车分车型销量情况（万辆） 
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资料来源：中汽协，联讯证券  资料来源：中汽协，联讯证券 

 

二、福特开启新篇章，商用乘用两开花 

（一）福特中国 2.0  

2019 年 4月 3 日福特发布了“福特中国 2.0”计划，该计划主要包括“新车型”、“科

技”、“创新”、“战略伙伴”和“人才”五大核心计划。 

图表13： 福特中国 2.0 五大计划 

五大核心计划   

福特中国产品

330 计划 

未来 3 年内推出超过 30 款专为中国消费者打造的福特和林肯品牌新车型；其中超过 10 款为新能源车型，并加大

自动驾驶研发力度；全球首发专为中国消费者独特设计前脸造型的全新中型 SUV 车型福特 Escape 

智能科技计划 正式发布基于中国和国际领先智能技术的全新智行信息娱乐系统 SYNC+；2021 年在中国量产首款搭载 C-V2X 技术

的车型；加速车辆联网和 Co-Pilot360™智行驾驶辅助系统在更多车型上的应用 

中国创新计划 福特汽车进一步加大在华产品中心的投入，并将设立中国创新中心、中国设计中心，及新能源中心。赋权福特中

国工程研发中心与在华合资公司担当更多针对本土市场的车型开发工作 

战略伙伴计划 加深、加大与战略合作伙伴的合作，形成全方位合作共赢战略关系，并与更多的中国本土科技公司组建战略合作

伙伴关系；同时，在新能源汽车领域做更多的布局，引入多方面产业和资本资源，展开灵活、多元化的合作及运

营方式 

福特中国人才

计划 

为全新的福特中国管理层注入更多拥有丰富中国汽车市场经验的高端管理人才；同时着重培养和聘用更多本土员

工，及时应对市场发展趋势调整战略，加速决策效率 
 

资料来源：公司官网，联讯证券 

从计划的内容可以看出，福特将重新布局中国市场，通过附权在华合资公司开发出

更多针对中国消费市场的车型。福特汽车计划在中国成立全新的中国创新中心和中国设

计中心，此外，福特汽车位于南京的工程研发中心和测试中心，将转型成为以中国市场

和中国消费者需求为核心的产品开发中心。在团队方面，福特将启动“福特中国人才计

划”，为其在中国的业务制定最具针对性的战略决策。 

此前国内曾上市撼路者系列车型，然而由于其美式的车型设计以及较高的定价销量

并不尽如人意，上市后达到单月销量峰值为约 3000 辆，之后一直在 1000 辆左右徘徊。

而在此次发布会上，福特推出了全新 SUV 福特 Escape，该车型拥有针对中国消费者喜好

而全新设计的前脸造型，同时车体造型更加满足中国消费者对大气设计的喜好，充分彰

显了福特汽车加速在华投放更多贴合本土消费者需求的产品的雄心。随着福特在中国开

启新一轮产品周期，作为其合资公司的江铃汽车业绩有望提升。 
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图表14： 福特撼路者外观  图表15： 福特撼路者上市前两年销量（辆） 

 

 

 

资料来源：搜狐汽车网，联讯证券  资料来源：搜狐汽车网，联讯证券 

 

图表16： 福特 Escape 外观  图表17： 福特 Escape 外观 

 

 

 

资料来源：盖世汽车网，联讯证券  资料来源：盖世汽车网，联讯证券 

（二）领界销量持续爬坡，公司乘用车领域步入新时代 

公司 2019 年初推出了其在乘用车业务转型后的首款车型——福特领界，这也是福特

重新布局中国市场的重要一环。该车型的售价在 10.98 万元—16.78 万元之间，根据我

们走访各 4s 店得来的的草根调查显示，CVT 铂领型最为热门的车型，其售价为 12.98 万

元，相比于同价位类似车型，领界具有明显的优势。1）领界拥有更大汽车尺寸，长宽高

分别达到 4580/1936/1674mm，2716mm 的超长轴距使车内空间更加宽敞舒适。2）性能方

面，领界使用的是米勒循环涡轮增压直喷发动机，最大功率和最大扭矩分别为 103Kw 和

225N*m，相比同价位车型具备明显优势。3）安全方面，领界搭载了 Co-Pilot360™智行

驾驶辅助系统，集智能感应制动保护系统、主动泊车辅助系统、ACC 全速智能自适应巡

航控制系统等智能驾驶辅助于一身，为驾车人的安全提供了保证。 

公司有望借助领界系列重新树立自己在乘用车领域的品牌形象，未来随着“福特中

国 2.0 计划”的推进，预计会有一批新的乘用车型入驻江铃，推动公司业绩上升。 

  

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500



 江铃汽车(000550.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  10 / 18 

图表18： 领界外观一览  图表19： 领界内部设计 

 

 

 

资料来源：公司官网，联讯证券  资料来源：公司官网，联讯证券 

领界的内外设计不同于福特之前的几款合资车型，内饰方面，领界采用了木质饰板

进行装饰、中控大屏用钢琴烤漆包裹，整体风格简约大方，驾驶室更具有空间感和美感。

外观方面，领界前脸采用了六边形进气格栅设计，前车灯与进气格栅相连并带有一点弧

度，整体表现柔美、流畅，更符合中国消费者的审美理念。从侧面比较，领界使用了多

幅式轮圈，使汽车看起来更具活力，此外车身后的尾翼设计也使车体看起来更加修长。 

图表20： 领界内饰  图表21： 翼虎内饰 

 

 

 

资料来源：汽车之家，联讯证券  资料来源：汽车之家，联讯证券 

 

图表22： 领界、翼虎正脸对比（领界上、翼虎下）  图表23： 领界、翼虎侧颜对比（领界上、翼虎下） 
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资料来源：汽车之家，联讯证券  资料来源：汽车之家，联讯证券 

 

我们分别从合资和自主品牌中选取了两款市场上主流的同级别 SUV 与领界进行对比，

在价格方面领界基本与自主品牌持平，但远远低于同级别其他的合资 SUV。配置方面，

领界是这五款车型中尺寸最大的，此外还配置了 360 度全景影像、全速自适应巡航来辅

助驾驶。内饰方面，领界的液晶仪表和中控液晶尺寸分别达到了 10.25英寸和 10.1英寸，

同时配备了真皮座椅，各方面数据都具有一定优势。  

图表24： 领界及同价位车型参数对比 

车型 博越 2018款运动版

1.8TD 自动四驱智

尊型 

陆丰 X7 2018 款 劲

越 1.5T 铂金版 

领界 2019 款

EcoBoost145CVT 尊

领型 PLUS 

途岳 2019 款 

330TSI 旗舰版 

本田 C-RV2019 款

240TURBO CVT 两驱

风尚版 

厂商指导价（万元） 16.18 15.08 16.38 22.38 20.38 

长/宽/高(mm) 4519/1831/1694 4420/1910/1640 4580/1936/1674 4453/1841/1632 4585/1855/1679 

轴距（mm） 2670 2670 2716 2680 2660 

排量（mL） 1799 1490 1490 1984 1498 

最大功率（kW） 135 120 103 137 142 

最大扭矩（N·m） 285 250 225 320 243 

变速箱类型 6 档手自一体 8档手自一体 CVT 无级变速 7 挡双离合 CVT无级变速 

驾驶辅助影像 360 度全景影像 倒车影像 360 度全景影像 倒车影像 倒车影像 

巡航系统 自适应巡航 定速巡航 全速自适应巡航 自适应巡航 定速巡航 

液晶仪表尺寸 7英寸 - 10.25 英寸 10.2 英寸 - 

座椅材质 仿皮 仿皮 真皮 仿皮 真皮 

中控液晶屏尺寸 8英寸 10.2英寸 10.1 英寸 8英寸 7英寸 

前大灯 LED 卤素 LED（矩阵） LED 卤素 
 

资料来源：公司官网，汽车之家，联讯证券 

 

公司还计划今年推出一款紧凑型 SUV 和中型 SUV，预计 2020 年公司福特品牌 SUV

销量能够达到 20 万辆。受到上半年汽车行业景气度持续下行影响，领界销量低于市场此

前预期，2019 年 1-9 月销量累计接近 3 万辆。我们认为，国内汽车行业的复苏、福特中

国战略的持续推进及江铃福特新车型的陆续推出将驱动领界销量出现超预期。 

（二）建立全国分销服务机构，提高运营效率 

2018 年福特宣布在中国组建全新的全国分销服务机构，将长安福特、福特中国和江

铃福特三家经销商统一，来提升销售渠道的竞争力。新的全国分销服务机构将负责所有

在华销售的福特品牌乘用车型的市场、销售及服务业务，不论是由合资公司本土生产或

是进口的，通过减少组织架构的重复设置和投入，福特汽车在华的业务运营业会变得更

加高效。 
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图表25： 全国分销机构示意图 

 
资料来源：公司官网，联讯证券 

 

（三）积极布局新能源汽车领域，新款车型可期 

近三年国内新能源汽车持续高增长，2018 年我国新能源汽车累计销量 125.6 万辆，

同比增长 62%。公司开始积极布局新能源汽车领域，2017 富山新能源汽车基地正式开工，

项目建设及投产期共为 5 年，总投资约 33 亿元，产品为 SUV 系列产品。该项目建成达产

年生产规模为新能源汽车及汽油车合计 30 万辆，其中一期 15 万辆，二期 15 万辆，产生

年销售收入 193.6 亿元，年创造利润 9.7 亿元。 

                            公司目前拥有包括江铃 E400在内的多款新能源车型，价格普遍分布在 10万元以下，

缺少中高端车型来覆盖市场。在“福特中国 2.0 计划”中提到，福特汽车和江铃汽车将

在福特领界 SUV 的联合开发的经验基础上，开发全新福特领界纯电动车型，并预计今年

内推出市场，加之福特计划在未来 3 年推出超过 10 款新能源汽车的目标，未来公司 10

万以上的新能源汽车车型的空白有望得到填补。  

图表26： 富山新能源汽车基地正式开工图  图表27： 江铃 E400 

 

 

 

资料来源：公司官网，联讯证券  资料来源：第一电动网，联讯证券 

公司控股股东目前拟通过公开挂牌增资扩股引入 1 家战略投资者，同时要求投资方

或其控股子公司的经营范围应包括新能源汽车的技术研发及产品开发且具有新能源汽车

领域技术研发和产品开发的实际经验。预计本次引资后，公司能够进一步提升自身在新

能源汽车生产领域的技术，提高公司在新能源汽车领域的竞争性。 
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（四）政策推动行业周期，公司重卡逐步放量 

                            2019 年 3 月国内重卡销量达到 14.9 万辆，同比增长 7.1%，第一季度销量达到 32.6

万辆，再次突破 30 万辆大关。受 2021 年 7 月 1 日全国范围内重卡实施国六影响，本轮

重卡销售周期有望持续较长一段时间，存在较大的市场空间。 

公司目前正加速重卡市场的开拓和培育，2012 年公司收购了太原重汽的全部股权开

始涉足重卡领域，2017 年 4 月公司旗下首款重卡产品正式亮相发布上海国际车展，公司

近三年重卡销量分别为 52 辆、636 辆以及 1516 辆，未来几年内大概率还能保持较高的

增长速度，将持续对业绩增长产生贡献。公司首款 JMC 品牌重卡“江铃威龙”荣获“2018

中国年度卡车”大奖及“最具潜力重卡”奖，表现出其在商用车领域不俗的技术水平。 

图表28： 江铃威龙 HV5 外观  图表29： 江铃威龙载货车外观 

 

 

 

资料来源：公司官网，联讯证券  资料来源：公司官网，联讯证券 

（五）传统业务稳定，公司业绩有保障 

公司去年在商用车领域继续表现稳定，其中 JMC品牌轻客车全年累计销售近4万辆，

同比增长 28%，公司轻客端拥有特顺、新全顺、新世代全顺 3 个系列超 600 款车型，产

品能够覆盖大多数客户的需求。公司JMC品牌皮卡去年累计销售7.3万辆，同比增长0.8%，

其中新上市的域虎 3 受到市场好评。公司 JMC 品牌轻卡去年累计销售 10.6 万辆，继续稳

定在 10 万辆以上的高销售量，同时公司正顺应市场结构调整做转型，以进一步维持其轻

卡的领先地位。公司目前轻客市占率第一，在 26%左右，并且仍呈现上升态势，皮卡市

占率第二，达 18%，公司在这几个领域的市场地位较为稳定，未来业绩发生波动的概率

较小。 

 

图表30： JMC 品牌卡车销量（辆）  图表31： JMC 品牌皮卡(辆) 
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资料来源：公司官网，联讯证券  资料来源：公司官网，联讯证券 

 

图表32： 从左到右依次新全顺、新时代全顺、特顺  图表33： 域虎 3 外观 

 

 

 
资料来源：公司官网，联讯证券  资料来源：公司官网，联讯证券 

 

 

三、盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2019，2020，2021 年营业收入分别为 334.3 亿元，422.7 亿元，489.0

亿元，归母净利润为 4.81 亿元，11.5 亿元，18.2 亿元，EPS 分别为 0.56 元、1.33 元、2.11

元，我们认为，国内汽车行业拐点可期，行业将逐步复苏，公司还将受益于福特新产品

周期，业绩有望加速回暖，综合考虑，维持“买入”评级。 

图表34： 公司整车部分收入拆分（单位：百万元） 

车型   2019E 2020E 2021E 

福特商用车 营收 3925  4710  5746  

 

销量增速 -18% 20% 22% 

福特-领界 营收 6000  12000  14880  

 

销量增速 0% 100% 24% 

福特-撼路者 营收 207  145  123  

 

销量增速 -48% -30% -15% 

福特-领界 EV 营收 1000  3000  4500  

 

销量增速 25% 200% 50% 

JMC-卡车 营收 8032  9237  10622  

 

销量增速 -5% 15% 15% 
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JMC-皮卡 营收 6244  5307  4921  

 

销量增速 -22% -15% -15% 

JMC-轻型客车 营收 4087  3678  3494  

 

销量增速 -21% -10% -5% 

驭胜-SUV 营收 138  55  28  

 

销量增速 -80% -60% -50% 

重卡 营收 557  630  725  

 

销量增速 5% 10% 15% 

总计 营收 30191  38764  45041  
 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

四、风险提示 

领界销量不急预期，新项目进展不及预期，国内汽车销量持续低迷。  
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14,825  16,604  19,094  22,913  经营活动现金流 -102  1,727  1,934  1,451  

现金 7,617  8,524  10,200  11,601  净利润 92  481  1,149  1,821  

应收账款 2,675  3,076  3,691  4,429  折旧摊销 997  1,097  1,207  1,267  

其它应收款 0  0  0  0  财务费用 -164  -167  -232  -220  

预付账款 526  289  246  442  投资损失 -13  -19  -20  -22  

存货 2,522  2,428  3,069  3,551  营运资金变动 -2,430  -755  -550  170  

其他 1,485  2,287  1,888  2,890  其它 1,416  1,090  381  -1,565  

非流动资产 8,572  9,858  11,336  13,037  投资活动现金流 -1,139  -1,276  -829  -705  

长期投资 40  44  49  51  资本支出 1,385  1,662  1,995  2,194  

固定资产 5,679  6,019  6,381  6,763  长期投资 2  4  4  2  

无形资产 838  1,019  1,209  1,445  其他 -2,526  -2,942  -2,828  -2,902  

其他 2,015  2,775  3,698  4,777  筹资活动现金流 -2,280  456  570  656  

资产总计 23,397  26,461  30,430  35,950  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 12,669  15,203  18,243  21,892  长期借款 0  0  0  1  

短期借款 0  0  0  0  其他 -2,280  456  570  655  

应付账款 7,825  10,281  12,851  16,064  现金净增加额 -3,521  908  1,675  1,402  

其他 4,844  4,922  5,392  5,828       

非流动负债 343  360  378  378  主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 4  4  4  5  成长能力     

其他 339  356  374  373  营业收入 -10% 18% 26% 16% 
负债合计 13,012  15,563  18,622  22,270  营业利润 -254% 247% 263% 67% 
少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利润 -87% 423% 139% 58% 
归属母公司股东权益 10,384  10,898  11,809  13,680  获利能力     
负债和股东权益 23,397  26,461  30,430  35,950  毛利率 14% 16% 19% 20% 

     净利率 0% 1% 3% 4% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 1% 5% 10% 14% 
营业收入 28,249  33,430  42,269  48,896  偿债能力     
营业成本 24,410  28,002  34,289  39,201  资产负债率 56% 59% 61% 62% 
营业税金及附加 687  903  1,141  1,320  流动比率 117% 109% 105% 105% 
销售费用 1,202  1,671  2,113  2,445  速动比率 97% 93% 88% 88% 
管理费用 797  1,003  1,691  1,956  营运能力     
研发费用 1,664  1,839  2,325  2,543  总资产周转率 1.13 1.34 1.49 1.47 
财务费用 -164  -167  -232  -220  应收帐款周转率 11.34 11.63 12.49 12.04 
资产减值损失 61  67  74  81  应付帐款周转率 2.97 3.09 2.96 2.71 
公允价值变动收益 9  -8  -9  -11  每股指标(元)     
投资净收益 13  19  20  22  每股收益 0.11 0.56 1.33 2.11 
其他收益 153  168  171  176  每股经营现金 -0.12 2.00 2.24 1.68 
营业利润 -198  292  1,060  1,767  每股净资产 12.03 12.63 13.68 15.85 
营业外收入 248  250  223  258  估值比率     
营业外支出 10  12  15  18  P/E 116 30 12 8 
利润总额 40  530  1,267  2,007  P/B 1.06 1.31 1.21 1.05 
所得税 -52  49  118  187  EV/EBITDA 28.00 15.37 10.03 8.23 
净利润 92  481  1,149  1,821       
少数股东损益 0  0  0  0       

归属母公司净利润 92  481  1,149  1,821       

EBITDA 586  1,389  2,266  3,034        

EPS 0.11  0.56  1.33  2.11        

资料来源：公司财务报告、联讯证券  
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