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江铃汽车（000550.SZ） 

行业多重利空，业绩略不及预期 
事件。公司 2019 年业绩预告，2019 年公司实现收入 291.7 亿元，同比增长

3.3%，实现归属于上市公司股东净利润 1.49 亿元，同比增长 61.0%。 

受行业利空影响，商用车销量承压。公司 2019 年共计销售整车 29.0 万辆，

同比增长 1.75%。其中商用车共计销售 23.8 万辆，同比下滑 12.6%。福特

品牌商用车销售 4.1 万辆（-6.0%），JMC 品牌卡车销售 9.4 万辆（-10.75%），

JMC品牌皮卡销售 5.9万辆（-18.4%），JMC品牌轻客销售 3.6万辆（-10.5%）。

我们认为商用车销量下滑一方面是由于宏观经济活动减弱，导致需求端不

振，另一方面“大吨小标”事件使得轻卡行业三季度销量承压。预计随着经

济筑底，同时“大吨小标”影响逐步消除，2020 年公司商用车有望平稳回

复。 

受行业整体下滑，领界销量略不及预期。公司 2019 年共计销售乘用车 5.2

万辆，同比增长 706%，其中福特品牌 SUV 实现销量 5.03 万辆，同比增长

784%。领界 2 月上市以来月均销售 4000 余辆，其中上市初期月销量达到

6000 辆，之后逐步滑落至 3000-4000 辆左右。我们认为一方面是由于行业

整体销量复苏程度不及预期，另一方面自 7月 1日起多个省市提前实施国六，

由于政策实施突然使得领界车型国六车型上市进度略微滞后。同时行业二季

度起为清理渠道国五库存，行业折扣率大幅增加，而作为新上市车型以及指

导价格较低，新车折扣力度较小，抑制了领界的销量。 

长期看福特发力中国市场及海外市场增量。福特为扭转在华市场颓势，将在

中国市场推出多款新车并国产化林肯。领界作为福特重要的一款产品，将和

锐际、探险者以及林肯冒险家组成福特在华 SUV 产品序列，有望逐步恢复

福特市场份额。同时公司和福特达成协议，2020 年将向南美洲出口领界，

为公司带来新的业绩增量。背靠福特销售渠道和品牌背书，公司有望成为自

主品牌海外出口 2.0 版本的第一批受益者。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.17/1.00/1.43

元，对应 PE 为 83.9/14.5/10.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：终端销量或不及预期；海外市场存在一定不确定性。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 31,346  28,249  29,170  37,555  45,066  

增长率 yoy（%） 17.7  -9.9  3.3  28.7  20.0  

归母净利润（百万元） 691  92  149  866  1,230  

增长率 yoy（%） 

 

 

-47.6  -86.7  62.6  479.8  42.1  

EPS最新摊薄（元/股） 0.80  0.11  0.17  1.00  1.43  

净资产收益率（%） 5.5  0.9  1.4  7.7  10.0  

P/E（倍） 18.1  136.4  83.9  14.5  10.2  

P/B（倍） 1.00  1.21  1.19  1.12  1.01  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18126  14825  7606  22824  11505   营业收入 31346  28249  29170  37555  45066  

现金 11138  7617  1500  12346  3880   营业成本 25045  24410  24296  30961  37037  

应收账款 2307  2675  1492  3873  1135   营业税金及附加 967  687  710  913  1096  

其他应收款 131  0  135  39  170   营业费用 2695  1202  2188  2817  3380  

预付账款 571  526  607  851  898   管理费用 2705  797  2147  2764  3290  

存货 2339  2522  2317  3850  3527   财务费用 -244  -164  -47  -103  -117  

其他流动资产 1640  1485  1555  1865  1895   资产减值损失 52  61  63  81  97  

非流动资产 8257  8572  7962  8853  9293   公允价值变动收益 -17  9  1  0  -2  

长期投资 38  40  52  62  71   投资净收益 8  13  12  12  11  

固定投资 6037  5679  5276  6058  6443   营业利润 129  -198  -173  136  293  

无形资产 811  844  845  853  856   营业外收入 637  248  248  248  248  

其他非流动资产 1372  2009  1789  1881  1922   营业外支出 4  10  10  10  10  

资产总计 26384  23397  15568  31677  20799   利润总额 762  40  64  374  531  

流动负债 13541  12669  4726  20125  8112   所得税 71  -52  -85  -492  -699  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润  691  92  149  866  1230  

应付账款 8603  7825  0  14706  2931   少数股东收益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 4938  4844  4726  5419  5182   归属母公司净利润 691  92  149  866  1230  

非流动负债 270  343  342  342  341   EBITDA 1329  809  634  979  1266  

长期借款 4  4  3  2  2   EPS（元/股） 0.80  0.11  0.17  1.00  1.43  

其他非流动负债 266  339  339  339  339         

负债合计 13811  13012  5068  20467  8453   主要财务比率      

少数股东权益 0  0  0  0  0   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 863  863  863  863  863   成长能力      

资本公积 839  839  839  839  839   营业收入（%） 17.7  -9.9  3.3  28.7  20.0  

留存收益 10876  8692  8785  9325  10093   营业利润（%） -86.5  -254.2  12.5  178.3  115.9  

归属母公司股东收益 12572  10384  10499  11210  12345   归属母公司净利润（%） -47.6  -86.7  62.6  479.8  42.1  

负债和股东权益 26384  23397  15568  31677  20799   盈利能力      

       毛利率（%） 20.1  13.6  16.7  17.6  17.8  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.2  0.3  0.5  2.3  2.7  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 5.5  0.9  1.4  7.7  10.0  

经营活动净现金流 675  -102  -6044  12589  -7079   ROIC（%） 3.1  -4.1  -1.6  3.4  5.3  

净利润 691  92  149  866  1230   偿债能力      

折旧摊销 901  997  707  813  979   资产负债率（%） 52.3  55.6  32.6  64.6  40.6  

财务费用 -244  -164  -47  -103  -117   净负债比率（%） -88.6  -73.3  -14.3  -110.1  -31.4  

投资损失 -8  -13  -12  -12  -11   流动比率 1.3  1.2  1.6  1.1  1.4  

营运资金变动 -689  -964  -6841  11027  -9161   速动比率 1.2  1.0  1.1  0.9  1.0  

其他经营现金流 23  -50  -1  -0  2   营运能力      

投资活动净现金流 -670  -1139  -84  -1691  -1409   总资产周转率 1.2  1.1  1.5  1.6  1.7  

资本支出 1020  1385  -621  881  431   应收账款周转率 18.0  11.3  14.0  14.0  18.0  

长期投资 0  0  -12  -9  -9   应付账款周转率 3.1  3.0  7.4  4.2  4.2  

其他投资现金流 350  246  -717  -819  -987   每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -534  -2280  12  -52  22   每股收益（最新摊薄） 0.80  0.11  0.17  1.00  1.43  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 0.65  -0.28  -7.00  14.58  -8.20  

长期借款 -1  -0  -1  -0  -1   每股净资产（最新摊薄） 14.56  12.03  12.16  12.99  14.30  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值指标（倍）      

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 18.1  136.4  83.9  14.5  10.2  

其他筹资现金流 -533  -2280  13  -52  23   P/B 1.00  1.21  1.19  1.12  1.01  

现金净增加额 -528  -3521  -6117  10846  -8466   EV/EBITDA 1.09  6.3  17.6  0.4  7.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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