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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 牵手福特，成长为轻型商用车领导者 

江铃前身创立于 1968 年，1995 年与福特结成战略合作伙伴。在江铃的发展

过程中，引进福特产品成为公司发展的强助推剂，福特先后导入了旗下全顺

轻客、撼路者 SUV、途睿欧 MPV 等优势产品。与福特的合作助力江铃成长

为轻型商用车领导者，公司轻客、轻卡、皮卡业务在行业内均具备领先优势。 

 从驭胜到领界，乘用车业务历史性拐点 

公司实行商乘并举战略，2010 年驭胜 350 上市，2016 年驭胜 330 上市，但

是受限于品牌、产品、渠道三方面能力，驭胜品牌于 2016 年取得 3.7 万辆

的历史最佳销量后，近两年销量连续下滑，销量不佳使得自主乘用车业务对

公司业绩拖累加大。吸收驭胜经验，公司联合福特研发全新 SUV 车型领界，

开启公司乘用车业务新篇章。领界定位于 10-15 万紧凑级 SUV，相比竞品实

力优秀，NDSD 全渠道销售保障销量，有望给公司带来较大的业绩弹性。 

 打造家族产品系列，轻客龙头地位稳固 

2015 年以来，随着中国经济增长放缓+物流集约化，轻客行业需求持续下滑，

预计未来短期仍将延续。从结构看，欧系轻客因综合性能突出，逐渐替代低

端日系轻客。公司欧系轻客已形成“新世代全顺+新全顺+特顺”高中低产品

布局，销量稳居行业龙头，但竞争加剧和产品结构恶化导致公司业绩承压。

竞争加剧的负面影响已充分体现，公司轻客业务盈利能力有望逐步企稳。 

 受益国五升级国六，轻卡强化市场地位 

2011 年以来排放标准升级使得轻卡行业销量波动较大，预计 2019 年轻卡行

业销量将受益国六前抢装与国三及以下老旧车型淘汰而提升。排放升级加速

行业洗牌，公司严格遵守排放法规，在 2014 年国三升国四阶段市占率大幅

提升，2020 年国六的实施有望继续强化公司龙头地位。 

 投资建议：领界开启乘用车新篇章，商用车有安全边际 

领界开启乘用车新篇章，商用车有安全边际，给予“买入”评级。1）乘用

车业务：领界正式上市，依托 NDSD 渠道，凭高性价比有望取得热销，将贡

献明显业绩增量。2）轻客业务：公司打造家族产品系列，竞争加剧负面影

响已充分体现，盈利能力有望企稳。3）轻卡业务：公司定位中高端，国六

产品准备充分，有望受益于排放升级。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为

0.11、1.15 和 1.95 元，对应 PE 为 153.7X、14.2X 和 8.3X，给予买入评级。 
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总股本（万股） 86321 

流通 A 股/B 股(万股) 51843/0 

资产负债率 51.04% 

每股净资产（元） 12.18 

市盈率（当前） 20.35 

市净率（当前） 1.34 

12 个月内最高/最低价 19.86/9.12 
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《业绩略超预期，后续增长明确》2015-1-20 

《Q3 增速平稳，增长逻辑将逐步兑现》

2014-10-29 

《8 月跳点不影响整体趋势，轻客继续复苏》

2014-9-2 
 

  

 风险提示： 1. 乘用车新车型销量低于预期； 

2. 轻型商用车业务竞争加剧超出预期。 
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牵手福特，成长为轻型商用车领导者 

股权结构：福特、长安、江铃集团三方持股。江铃汽车是一家集汽车研发、制造和销售

的现代化中外合资股份制企业，是依托轻型商用车市场领导地位及领先技术，为智慧物

流领域提供优秀产品及解决方案的行业先锋。依托福特汽车先进技术及管理经验支持，

公司在业内影响力稳步提升。公司是长安汽车、江铃汽车集团各持股 50%的江铃控股与

福特的合资公司，虽然福特并非公司第一大股东，但是其实质主导了公司整体管理运营。 

图 1：公司股东结构（2017） 

重庆长安汽车股份有限公司 江铃汽车集团公司

江铃控股有限公司

江铃汽车股份有限公司

福特

国务院国有资产监督管理委员会

南昌市国有资产监督管理委员会

41.82% 100%

50% 50%

41.03% 32%

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

纵观江铃的历史，引进福特技术和产品成为公司发展的跳跃点。江铃前身创立于 1968

年，1995 年与福特汽车结成战略合作伙伴。在江铃的发展过程中，引进福特产品成为

公司发展的强助推剂，福特先后导入了旗下全顺轻客、撼路者 SUV、途睿欧 MPV 等优

势产品。经典全顺从 1997 年引进中国生产以来，近 20 年累计销售达 50 万辆。与福特

的合作助力江铃成长为轻型商用车领导者，公司轻客、轻卡、皮卡业务在行业内均具备

领先优势。2019 年 1 月，全新福特领界正式上市，将开启公司乘用车业务发展新篇章。 

表 1：公司重要的发展历程事件 

日期  发展历程  

1968年 江西汽车制造厂成立，生产井冈山汽车 

1984年 在国内率先引进技术制造五十铃汽车 

1986年 引入JMC品牌，替换五十铃品牌 

1993年 
11月，江铃汽车股份有限公司成立 

12月，“赣江铃”A股上市 

1995年  B股上市，与美国福特汽车公司结成战略合作伙伴  

1997年  江铃/福特成功推出中国第一辆中外联合开发的汽车——全顺  

2005年 江铃集团、福特汽车、长安汽车结成战略联盟，江铃控股成立 

2008年 新世代全顺和凯锐宽体卡车上市 

2009年 年销售收入破百亿、销量超10万辆 

2010年  江铃股份小蓝基地30万辆整车项目开工  

2010年  江铃首款乘用车导向的SUV产品驭胜（N350）上市，并立项城市SUV产品N330  

2013年 全顺老厂区完成搬迁，小蓝基地投入使用，为公司后续发展奠定产能基础 

2015年  11月，福特撼路者正式上市  
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2016年  

5月，福特途睿欧正式上市 

9月，经典全顺的换代产品新全顺上市，年底经典全顺停产  

10月，驭胜330正式上市  

2017年  

5月，经典全顺换标产品江铃特顺上市  

11月，首款重卡正式上市  

11月，披露拟建富山新工厂，一期投资33.77亿元，预计2020年上半年投产  

2019年  1月，全新福特领界正式上市  

资料来源：招股说明书，公司官网，长江证券研究所 

公司在轻型商用车领域布局完善，且定位中高端市场，是各自细分市场的佼佼者。公司

轻型商用车产品主要包括高端轻客福特全顺、低端轻客江铃特顺，JMC 品牌轻卡以及

JMC 品牌皮卡。公司的福特全顺、JMC 轻卡、皮卡主要定位于中高端轻型商用车。公

司轻客产品福特全顺在欧系轻客市场市占率第一，特顺上市后进一步巩固龙头地位；公

司皮卡产品源于五十铃技术，同样定位中高端，常年在皮卡市场市占率排名第二；公司

轻卡产品在高端市场也具备领先优势。从销量来看，公司轻型商用车（轻客+轻卡+皮卡）

销量占比常年在 90%左右，2018 年公司总销量 27.6 万辆，其中轻客（福特全顺+江铃

特顺）销量 8.4 万辆，轻卡销量 10.6 万辆，皮卡销量 7.3 万辆，三者合计占比高达 95%。 

表 2：公司轻型商用车主要产品线 

类型I 类型II 车型 指导价（万元） 用途 

轻客 

低端轻客 江铃特顺 10.13-14.27 
通勤旅游、商务接待、

城市物流 
中端轻客 新全顺 12.64-16.99 

高端轻客 新世代全顺 16.45-24.15 

轻卡 

中端轻卡 顺达 7.18-10 产品定位相对高端，以

城市物流为主城际物

流为辅 

中高端轻卡 凯运 8.78-11.74 

高端轻卡 凯锐 10.98-14.68 

皮卡 

中端皮卡 宝典 7.28-10.53 
企业或小业主工具车，

政府、事业单位执法行

政用车 

中端皮卡 域虎3 8.68-11.67 

中高端皮卡 域虎5 10.28-13.38 

高端皮卡 域虎7 13.56-17.63 

资料来源：汽车之家，长江证券研究所 

图 2：公司轻型商用车销量占比常年在 90%以上  图 3：2018 年公司各细分品类车型销量（单位：万辆） 
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商用车行业竞争加剧+驭胜业务发展遇阻，公司近年来业绩明显承压。公司过去 5 年营

业收入实现了稳健增长，由 2012 年的 174.8 亿元增长至 2017 年的 313.5 亿元，复合

增速达到 12%。由于行业竞争加剧导致费用投放增加，以及轻客销售结构恶化，公司归

母净利润由 2012 年的 15.17 亿元下降至 2017 年的 6.91 亿元。具体来看，1）2013-2015

年期间，撼路者、驭胜 330、新全顺多款新车上市前的研发投入带来研发费用率持续提

升，导致 2013、2014 年业绩增长慢于收入；2）2016-2017 年期间，为应对上汽大通

竞争，全顺系列产品降价，叠加驭胜销量低迷，共同导致 2016、2017 年毛利率持续下

滑；此外，撼路者、驭胜、轻型商用车促销带来 2017 年销售费用率提升，毛利率下滑

和销售费用率提升使得公司 2016、2017 年净利润连续大幅下滑。受驭胜销量大幅下跌

影响，2018 年前三季度公司实现营业收入 201.9 亿元，同比下滑 10%，实现归母净利

润 2.19 亿元，同比下滑 66%。公司发布 2018 年度业绩预告，预计 2018 年全年归母净

利润 0.92 亿元，同比下滑 87%。 

图 4：2018 年前三季度公司收入同比下滑 10%  图 5：2018 年前三季度公司归母净利润同比下滑 66% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 3：公司近年来业绩表现不佳原因分析 

财务指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017 说明 

营业收入（亿元） 174.75 208.90 255.37 245.28 266.34 313.46  

YOY 0.1% 19.5% 22.2% -4.0% 8.6% 17.7%  

扣非后归母净利润

（亿元） 
13.35 15.26 15.56 15.88 8.67 1.64 毛利率下滑和费用率提升导致2016、

2017年净利润连续下滑 
YOY -24.2% 14.3% 2.0% 2.1% -45.4% -81.1% 

毛利率  25.7% 25.2% 26.1% 22.6% 20.1% 

为应对上汽大通竞争，全顺系列产品降

价，叠加驭胜销量低迷，共同导致2016、

2017年毛利率持续下滑 

研发费用（亿元） 8.58 11.88 15.54 18.31 19.37 20.55 撼路者、驭胜330、新全顺多款新车上

市前的研发投入导致2013-2015年研发

费用率持续提升 
研发费用率 4.9% 5.7% 6.1% 7.5% 7.3% 6.6% 

销售费用（亿元） 11.17 14.43 17.38 15.91 19.62 26.95 新车上市、销量增长导致2016年销售费

用率提升；撼路者、驭胜、轻型商用车

促销导致2017年销售费用率提升 
销售费用率 6.4% 6.9% 6.8% 6.5% 7.4% 8.6% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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从驭胜到领界，乘用车业务历史性拐点 

驭胜：品牌、产品、渠道三大短板，发展遇阻 

2010 年 12 月，江铃进军乘用车市场的首款车型——驭胜 350 正式上市，驭胜 350 定

位硬派越野中型 SUV。驭胜 350 上市时间甚至早于哈弗 H6，但是越野的定位导致驭胜

350 整体销量表现一般（2015 年销量 2 万辆）。此后，驭胜品牌的发展十分缓慢，直到

2016 年 10 月，驭胜第二款 SUV 驭胜 330 才上市，定位城市紧凑型 SUV。 

图 6：驭胜 350 外观  图 7：驭胜 330 外观 

 

 

 

资料来源：汽车之家, 长江证券研究所  资料来源：汽车之家, 长江证券研究所 

 

三大短板导致驭胜发展遇阻。驭胜 330 上市时间太晚导致公司错失了国内 SUV 发展的

行业红利，SUV 行业销量增速已由前几年 40%的高增速放缓至 2017 年的 16%增长。

除了产品研发速度慢以外，还有两方面原因阻碍了驭胜品牌业务发展：1）品牌认知缺

失，作为一个新品牌，驭胜品牌知名度一直没有打开；2）渠道网络不足，驭胜和全顺

等商用车在一个渠道销售，商用车渠道在乘用车客户服务方面缺乏经验，且渠道数量也

十分有限。驭胜品牌于 2016 年取得 3.7 万辆的历史最佳销量，近两年销量持续下滑，

2018 年驭胜销量仅实现 0.7 万辆，同比大幅下滑 76.4%。驭胜经验表明仅依靠自主力

量公司乘用车业务较难取得突破。 

图 8：驭胜 330 上市时间较晚导致公司错失 SUV 行业红利  图 9：2018 年驭胜销量同比大幅下滑 76.4% 
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资料来源：中汽协，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 10：驭胜发展过程遇到三大问题 
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资料来源：长江证券研究所 

公司大力发展驭胜业务，费用投放加大拖累业绩。公司投入大量费用开发驭胜新车型，

研发费用由 2013 年的 11.88 亿元增长至 2015 年的 18.31 亿元，研发费用率逐步提升

至 2015 年的 7.5%。驭胜 330 上市后，公司继续投入费用扩建销售渠道和加大促销，

销售费用由 2015 年的 15.91 亿元增长至 2017 年的 26.95 亿元，销售费用率逐步提升

至 2017 年的 8.6%，但是 2017 年和 2018 年驭胜销量出现连续下滑，2018 年全年销量

已经下滑至仅 0.7 万辆，驭胜销量表现不佳使得自主乘用车业务对公司业绩拖累加大。 

图 11：近年来公司研发费用率和销售费用率有所提升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

福特领界：全方位提升竞争力，热销可期 

驭胜经验总结：乘用车车型要取得好的销量，品牌力+渠道力+产品力三者缺一不可。我

们认为福特领界在这三方面都具备较强的能力，将开启公司乘用车业务新篇章，领界未

来销量中枢有望超过 1 万辆，为公司带来较大的业绩弹性。 

品牌方面，领界为福特最新 SUV 车型。福特自从“1515 战略”后连续多年没有新车型

推出，导致近年来在华销量持续下滑，其背后深层的原因是相较于大众、通用等竞争对

手，福特对中国市场车型的定制化程度较低。作为福特 SUV 家族的最新成员，全新福

特领界由福特与江铃汽车联合开发，经福特澳大利亚及中国的研发中心依照福特全球标

准测试验证，充分受益于福特超过 50 年的 SUV 设计、研发及制造经验积淀，并为中国

消费者量身打造。相比于驭胜这样的新品牌，福特为领界提供了重要的品牌背书。 
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渠道方面，福特成立 NDSD，销售渠道数量大大拓宽。2018 年 5 月，福特全球大中华

区成立了一个单一整车销售渠道命名为“福特全国分销服务机构（NDSD）”，将原本长

安福特、福特中国和江铃福特三家经销商实现“三网统一”，进行合并管理。2018 年长

安福特、江铃福特和福特中国的经销商数量分别超过 600 家、100 家和 50 家,合并后整

体 NDSD 的销售渠道接近 800 家经销商门店。相比于驭胜车型只能在 100 家门店销售，

领界可销售渠道数量大幅增加。  

图 12：福特在中国成立分销中心 NDSD 

长安

NDSD

福特

长安福特 福特中国江铃福特

600+100+ 50+
 

资料来源：福特官网, 长江证券研究所 

产品方面，福特领界具备大空间、高配置，性价比高。2019 年 1 月 22 日，江铃福特领

界正式上市，定位于紧凑型 SUV，介于翼搏与翼虎之间，同时推出 6 款车型，长宽高

4580*1936*1674mm，轴距 2716mm，官方指导价区间为 10.98-16.78 万元。福特领界

的推出对于福特中国战略具有重要意义，也标志着江铃商乘并举战略全新局面开启，江

铃乘用车业务迎来新篇章。 

1）外观方面，前脸采用福特六边形家族式进气格栅，配以独特造型的中网，正面视觉

效果大气稳重。2）内饰方面，领界不仅拥有大尺寸中控屏、全景天窗、后排空调出风

口等常见配置，而且配备福特 Co-Pilot360TM 智行驾驶辅助系统、智能化语音控制系统

和带有 4G LTE 无线热点功能的“福特派互联”，科技感十足。3）动力方面，搭载福特

EcoBoost145 1.5T 缸内直喷涡轮增压发动机，最大功率 140 马力，匹配 CVT 变速箱，

未来还将推出 48V 微混车型和插电式混动车型。 

图 13：领界外观  图 14：领界内饰 

 

 

 

资料来源：福特官网，长江证券研究所  资料来源：福特官网, 长江证券研究所 
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与竞品车型相比，领界空间、配置明显优于 ix35、逍客和智跑，且售价也更低；领界空

间优于博越，配置相当，且综合油耗低于博越。紧凑型 SUV 是最大的细分市场，目前

市场上热销车型月销能达到 1.5-2 万辆，鉴于领界较大的空间和较高的性价比，未来领

界销量中枢有望超过 1 万辆。 

表 4：领界空间和配置优于竞品车型 

类别 车型 

现代 ix35 2019 款

2.0L 自动两驱智

勇·畅享版  

日产逍客 2017 款 

2.0L CVT          

精英版  

起亚智跑 2018 款 

2.0L 自动智享豪华

版 

吉利博越 2018 款  

1.8TD 自动两驱 智

联型 4G 互联版  

福特领界 2019 款 

EcoBoost 145 CVT

铂领型  

指导价（万元）  13.99 15.38 13.99 12.98 12.98 

2018 年销量（万辆）  14.35 17.50 8.95 25.57  

车身尺寸 

长（mm） 4435 4384 4460 4519 4580 

宽（mm） 1850 1837 1850 1831 1936 

高（mm） 1715 1594 1695 1694 1674 

轴距（mm） 2640 2646 2640 2670 2716 

动力性能 

排量（L） 2.0 2.0 2.0 1.8 1.5 

最大功率（kw） 118 110 118 135 103 

最大扭矩（N·m） 193 200 193 285 225 

综合油耗（L/100km） 7.1 6.9 6.9 7.8 6.7 

变速箱  6挡手自一体 CVT无级变速 6挡手自一体 6挡手自一体 CVT无级变速 

安全装备 
胎压监测 ● - ● ● ● 

主动刹车 ○ - ○ - - 

操控配置 
巡航系统 - - ● ● ● 

自动驻车 - - ● ● ● 

灯光配置 
近光灯 ●卤素 ●卤素 ●卤素 ●卤素○LED ●卤素○LED 

远光灯 ●卤素 ●卤素 ●卤素 ●卤素○LED ●卤素○LED 

多媒体配置 
中控台彩色大屏尺寸 9.6英寸 7英寸 8英寸 8英寸 10.1英寸 

车联网 ○ - ● ● ● 

说明  ●=标配 ○=选配 -=无   

资料来源：汽车之家，长江证券研究所 

 

领界热销有望给公司带来较大业绩弹性。我们基于悲观、中性、乐观三种情景对领界潜

在业绩弹性进行测算：1）悲观情景：领界 2019 年销量 6 万辆，毛利率 15%；2）中性

情景：领界 2019 年销量 9 万辆，毛利率 18%；3）乐观情景：领界 2019 年销量 12 万

辆，毛利率 21%。根据公司公告，江铃与福特相关方在领界车型上涉及三项费用，分别

是向长安福特支付的分销服务费（2019 年度金额预计不超过人民币 2.8 亿元）、按季

度向福特支付的持续性提成费（年度金额预计在人民币 1 亿元至 3 亿元之间）以及向长

安金融（或福特金融）支付的贴息金额（2019 年度预计不超过人民币 8000 万元）。我

们基于不同销量情况测算了上述三项费用，并且对其他与销量相关的费用进行了测算，

得出 2019 年增加的费用金额，据此测算领界全年销量分别为 6 万辆、9 万辆、12 万辆
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三种情景下，2019 年给公司贡献的净利润增量分别为 2.5 亿、6.4 亿和 11.9 亿。凭借

高性价比，领界如能取得热销，将给公司带来较大的业绩弹性。 

表 5：三种情景下领界业绩弹性测算 

单位：（亿元） 悲观情景 中性情景 乐观情景 

销量（万辆） 6 9 12 

官方指导价（万元） 12.98 12.98 12.98 

均价（扣增值税和渠道折扣，万元） 10.5 10.5 10.5 

收入增量 63 95 126 

毛利率（%） 15% 18% 21% 

毛利增量 9 17 27 

销售费用增量 4.0 5.7 7.4 

向长安福特支付的分销服务费  1.4 2.1 2.8 

送车费 0.9 1.5 2.0 

保修费 0.5 0.8 1.1 

广告及新产品策划费 0.9 0.9 0.9 

工资及福利 0.2 0.3 0.5 

管理费用增量 2.1 3.3 4.4 

向福特支付的提成费 1.5 2.3 3.0 

工资及福利 0.6 1.0 1.4 

财务费用增量 0.4 0.6 0.8 

向长安金融（或福特金融）贴息计划费用 0.4 0.6 0.8 

净利润增量（扣所得税） 2.5 6.4 11.9 

资料来源：公司公告，长江证券研究所测算 

福特 2025 战略正式开启，后续有望继续在江铃投放新车型。经历过去几年在华市场的

发展失利，福特从组织构架、研发投入、高管设定、渠道整合、车型规划五大方面对中

国市场全面升级。福特预计在 2025 年之前推出 50 款新车型，包括 8 款全新 SUV 和 15

款电动车，其中领界为福特‘2025 计划’中的首款 SUV 车型。福特有意在中国推出高

性价比 SUV 系列车型，领界之后或继续在江铃投放其他新车。乘用车新车周期的启动

有望持续改善公司业绩。 

 

打造家族产品系列，轻客龙头地位稳固 

经济放缓+效率提升，行业销量预计小幅下滑 

轻型客车是指不超过 9 座的客车，主要面向的是物流和城市客货两用车为主的市场，其

销量增长与城市物流和宏观经济紧密相关。 

2015 年以来轻客销量持续下滑。中国轻型客车的发展可以分为两个阶段：1）2014 年

之前处于高速增长阶段，除 2008 年受金融危机影响销量出现下滑之外，销量每年均保

持了一定增长，2005-2014 年销量由 13.4 万辆增长至 43.9 万辆，复合增速为 14%；2）

2015 年以来每年轻客销量均出现下滑，其中 2016 年销量有明显退坡，当年销量同比下

滑 17%，2014-2018 年销量由 43.9 万辆减少至 34.2 万辆，累计下降 22%。 
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图 15：轻型客车销量自 2015 年以来持续下滑 
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近年轻型客车销量的下滑主要受需求与供给两个因素影响。 

需求侧：经济增速放缓+城市物流集约化，降低了轻客需求。轻型客车主要面向物流和

城市客货两用车为主的市场，主要采购群体为私营企业。近年来，宏观经济增速有所放

缓，私营企业盈利也随之放缓，购车意愿降低。 

另一方面，随着线下连锁超市、便利店等业态的快速发展，统一管理、统一采购、集中

配送成为发展趋势，物流运输也更加规模化，车辆使用效率得到提升，整体需求减少；

同时，电商零售的快速发展虽然增加了物流配送需求，但挤压部分中小企业生存空间，

整体来看使得轻客销量有所下滑。 

图 16：2011 年以来中国 GDP 增速逐渐放缓  图 17：2011 年以来私营企业利润增速逐渐放缓 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

供给侧：“453 号”文件执行导致平头车销量大幅下滑，拖累轻客行业增长。轻客从车

头类型来看可分为平头车与凸头车，过去平头车凭借廉价的定位获得了较为广泛的市场

基础，但同时平头造型使得车头较短，前脸较薄，发生撞击时安全防护等级较差，诸多

安全事故由此衍生。2014 年，工信部发布了“453 号”文件，对平头车的安全技术性

能提出了各类要求，并规定自 2016 年 7 月 1 日起，平头车应符合全部要求规定，2016

年起相关车辆将无法上牌。“453 号”文件的出台极大程度上打压了平头车的销售，短

期内造成了轻客销量的下滑，2016 年同比下滑 17%。 
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图 18：平头轻客  图 19：凸头轻客 

 

 

 

资料来源：中国客车网, 长江证券研究所  资料来源：中国客车网, 长江证券研究所 

 

未来需求研判：经济增速放缓+城市物流集约化，轻客销量预计仍将面临下滑。短期来

看，经济增速预计仍会小幅放缓，同时规模化、集约化、智能化提升物流车效率，一定

程度上仍会压制轻客需求，预计未来短期内轻客需求或继续小幅下滑。长期来看，“453

号”文件的影响将逐渐消除，在中国经济稳增长背景下，预计轻客销量长期将保持在

40-50 万辆水平。 

 

市场格局：日系轻客份额逐渐被欧系轻客反超。 

轻客市场两大派系：日系轻客定位低端，欧系轻客定位中高端。轻客按照技术来源和产

品特点对轻型客车市场进行划分，主要可分成日系轻客、欧系轻客和轻型客车三类，其

中日系轻客、欧系轻客为主要类型，二者是不同的技术路径，分别源自日本、欧美轻客

技术，沿用不同设计风格，分别遵循日本、欧美碰撞标准。 

日系轻客：主要源自以丰田新海狮为代表的日本技术，车辆设计以窄体轻客较多，多定

位于 10 万元以下市场。代表车企为华晨金杯、福田汽车，代表车型分别为金杯海狮、

福田风景； 

欧系轻客：源自欧美技术，车辆设计以宽体轻客较多，多定位于 10 万元以上市场。代

表车企为江铃汽车、上汽大通、南京依维柯，代表车型分别为江铃福特全顺、上汽大通

V80、南京依维柯 Daily； 

轻型客车：以东风莲花、江淮星巴、奇瑞万达（贵州）、郑州宇通等自主企业生产的 7

米以下客车为代表，用途以通勤旅游、公交、城乡客运为主。 

表 6：不同类型轻客特征 

类别 主要品牌 燃油 设计风格 主要用途 价位 

日系轻客 金杯海狮、福田风景 汽油为主 

多采用发动机中置

与前部平头设计，车

体较窄 

客货两用、城市

物流、通勤等 

10万以下 

欧系轻客 

江铃全顺、依维柯、

上汽大通V80、江淮

星锐等 

柴油为主 

多采用发动机前置

与前部短鼻设计，车

体较宽 

客货两用、城市

高端物流、专业

改造等 

10万以上 
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轻型客车 东风莲花、江淮星巴 柴油为主 - 
通勤旅游、公

交、城乡客运等 

10万以上 

资料来源：中国客车网，长江证券研究所 

 

图 20：日系轻客定位较低端，欧系轻客偏高端 
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资料来源：易车网, 长江证券研究所 

 

日系轻客份额逐步下滑，欧系轻客成为市场主流，江铃汽车、上汽大通等欧系轻客车企

份额提升。2010 年之前，日系轻客凭借较低的价格占据轻客市场过半份额，2010 年以

来，日系轻客份额逐渐被欧系轻客反超，2016 年，日系轻客份额下滑至 35%，欧系轻

客上升至 46%，成为轻客主体。 

从车企角度来看，由于不同车企沿用轻客技术不同，以江铃汽车、上汽大通为代表的欧

系轻客车企市场份额逐步提升，而以华晨金杯为代表的日系轻客市场份额快速萎缩。 

图 21：日系轻客份额逐渐被欧系轻客反超 
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资料来源：国家信息中心, 长江证券研究所 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 15 / 23 

 

公司研究┃深度报告 

图 22：江铃、上汽大通等欧系轻客车企份额提升，日系轻客车企华晨金杯份额大幅下滑 
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资料来源：中汽协, 长江证券研究所 

 

欧系轻客逐渐替代日系轻客，主要原因有四点：1）消费升级下，消费者对安全、舒适、

面子等要求逐渐提高，对价格敏感度下降，定位中高端的欧系轻客更受青睐；2）欧系

轻客在空间、动力、载重等多个方面相比日系轻客更优，用途场景更广，更符合中国轻

客运输效率提升的要求；3）更多欧系中低端车型的引入（如江铃特顺、长安睿行 M70

等），使得欧系轻客价格下探至 10 万左右水平，日系轻客的性价比优势进一步降低；4）

日系轻客当中平头车较多，受“453 号”文件影响最大，销量出现较多下滑。 

 

江铃轻客销量稳健增长，盈利能力逐步企稳 

引入全顺，江铃作为欧系轻客龙头销量稳居市场前列。福特全顺由福特在 1965 年创立，

推出之后成为了欧洲市场 40 多年来最为畅销的轻型商用车，并于 1997 年向江铃引入

第五代车型（经典全顺）。受益全顺的引入，江铃轻客销量保持了较快增长，2005-2018

年由 1.9 万辆增长至 8.3 万辆，复合增速 12%，目前稳居中国欧系轻客龙头。 

图 23：江铃轻客销量持续稳健增长（单位：辆） 
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资料来源：公司公告，中汽协，长江证券研究所 
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新世代全顺+新全顺+特顺，江铃汽车目前已形成高中低产品布局。江铃汽车于 1997 年

引入福特全顺，并于 2008 年引入福特新世代全顺，渗透高端轻客市场；于 2016 年 9

月完成全顺的换代，产品竞争力得到提升；于 2017 年 5 月推出江铃特顺，补足低端轻

客市场空白。 

图 24：江铃三款轻客产品覆盖高中低价位 
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资料来源：易车网，长江证券研究所 

 

竞争者陆续进场，欧系轻客市场竞争加剧。随着欧系轻客成为轻客市场主流，更多车企

纷纷推出欧系车型，欧系轻客市场竞争日趋激烈。2011 年之前，欧系轻客主要呈现福

特全顺、南京依维柯双寡头格局，2011 年开始上汽大通 V80 成为轻客市场有力竞争者，

随后江淮星锐、东风御风等竞争者陆续进场，欧系轻客车型日益多样化，目前市场上竞

争品牌多达近 20 家。 

表 7：在售欧系轻客品牌 

类别 品牌车型名称 

进口 奔驰凌特、标致Traveler、依维柯daily 

合资 南京依维柯、江铃福特全顺 

国产 
上汽大通V80、北汽幻速H6、福田图雅诺、江淮瑞风、长安睿行、东风御风、

东南得利卡、曙光瑞途、金龙海格、厦门金龙凯特、南京金龙开沃、宇通 

资料来源：易车网，长江证券研究所 

 

为应对上汽大通竞争降价+推出特顺，公司盈利恶化，未来有望企稳。 

2011 年上汽大通 V80 上市后以其出色的性价比对江铃轻客造成了较大影响，2011-16

年上汽大通销量持续增长，而江铃轻客销量在 2014 年之后持续下滑。 
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图 25：上汽大通销量持续增长，而江铃轻客销量出现下滑 
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资料来源：公司公告，中汽协，长江证券研究所 

 

应对上汽大通 V80 的竞争，江铃汽车主要采取了两条措施：1）原有产品降价。自 2016

年 3 月起对包括经典全顺和新世代全顺在内的车型实施降价，4 月份又进一步加大降价

力度。2）推低端车型。于 2017 年推出江铃特顺，以低价车型获得低端市场的销量。 

公司在与上汽大通竞争下轻客业务盈利恶化，但负面影响已充分体现，轻客盈利能力有

望企稳。一方面，原有产品的降价使公司盈利能力受损；另一方面，虽然江铃特顺的上

市推动了公司轻客销量与市占率的提升，但盈利贡献主体新全顺的销量也受到了低盈利

的特顺挤压，福特全顺销量已从 2016 年的 6.5 万辆下滑至 2018 年的 4.4 万辆。我们认

为特顺对新全顺的挤压已在 2018 年完全体现，未来新全顺销量有望企稳，公司轻客业

务盈利能力也将逐步企稳。 

图 26：江铃特顺上市助力市场份额提升  图 27：江铃特顺上市后福特全顺销量受到挤压 
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受益国五升级国六，轻卡强化市场地位 

受排放升级影响，预计短期行业销量将提升 
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在中国，轻卡主要指车型分类中的 N 类载货车中最大设计总质量不大于 3.5 吨的 N1 类

车型，以及设计总质量大于 3.5 吨不大于 12 吨的 N2 类车型，同时皮卡在中国也被纳入

轻卡统计范围当中。 

从用途上看，轻卡主要用于城镇物流，需求主要受城乡经济的影响。2010 年之前受益

中国经济高速发展，中国轻卡销量实现了持续增长，尤其 2009-2010 年国家出台汽车产

业振兴调整规划，以旧换新、汽车下乡等多项政策组合拳极大地刺激了轻卡放量，

2005-2010 年销量由 76.2 万辆增长至 205.3 万辆，复合增速达 21%。 

2011 年以来，排放标准升级使得轻卡销量波动较大。1）国四排放标准于 2013 年 7 月

1 日起正式实施，新排放标准执行之前国三车型集中抢装使得 2013 年轻卡销量达到 192

万辆，同比增长 4%，之后随着中国经济增长的放缓以及淘汰黄标车力度不及预期，轻

卡销量出现连续 3 年下滑，2016 年仅有 154 万辆；2）国五排放标准于 2018 年 1 月 1

日起正式实施，2017 年国四轻卡的抢装使得销量回升至 174 万辆。2018 年受益于皮卡

销量的上涨，轻卡销量重回 190 万辆水平。  

图 28：2011 年以来轻卡销量处于波动状态 
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资料来源：中汽协，长江证券研究所 

 

图 29：国一到国六排放标准时间 

国一：2000.7.1

国二：2005.7.1

国三：2009.7.1

国四：2013.7.1

国五：2018.1.1

国六a：2020.7.1

国六b：2023.7.1

 

资料来源：机动车环保网，工信部，长江证券研究所 

 

短期来看预计轻卡销量受益国五抢装有所提升，长期来看销量中枢有望上移。短期来看，

一方面，2020 年国六标准正式执行前轻卡销量将受国五车型抢装影响有所增加；另一

方面，2019 年 1 月发改委发布汽车消费刺激方案，对报废国三及以下排放标准汽车同

时购买新车的车主，给予适当补助。我们测算国三及以下排放标准的轻卡保有量约 900
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万辆，未来这些轻卡的加速淘汰有望提升轻卡行业销量。长期来看，轻卡保有量跟随经

济持续稳定增长，销量中枢有望得到提升。 

图 30：估计当前国三及以下轻卡保有量在 900 万辆左右 
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资料来源：Wind，中汽协，长江证券研究所 

 

图 31：轻卡保有量持续增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

排放标准升级推动轻卡产品高端化。过去历次排放标准升级来看，每一次都带来了技术

的大幅提升，技术提升使得成本有所增加，如国 VI 升级的市场主流技术路线一般是

SCR+EGR+DPF。排放标准的升级将促进轻卡产品逐渐高端化。一方面，老旧车型面

临淘汰，同时原先经济型轻卡的售价提升使其市场竞争力进一步削弱，高端轻卡性价比

相对更高。另一方面，受轻卡成本的影响，消费群体逐渐从个体向企业过渡，对价格敏

感性有所下降，对轻卡整体品质更加注重，可靠性更好、产品寿命更长的高端轻卡更加

受到欢迎，江铃轻卡作为中高端轻卡龙头有望显著受益。 

表 8：排放标准升级带来技术升级 

排放标准  改进内容 

国一  柴油机为机械式供油系统，在进气系统增加了废气增压技术 

国二 降低进气温度增加中冷器。供油系统依然使用机械式 
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国三 
供油系统本质变化，从机械控制转变为电子控制，电控系统更精准供油，供油压力更大。技术路线：电控泵

喷嘴、电控高压共轨、电控单体泵和电控H泵+EGR 

国四 

供油系统未变化，采取一系列机内净化技术，比如提高供油系统的控制灵敏性和压力，优化燃烧室和进气。

增加机外净化后处理技术 

后处理两条技术路线：1、采用SCR（选择性催化还原）技术，通过发动机内部内净化PM（颗粒物），机外

催化还原NOx(氮氧化物)；2、EGR+DPF或EGR+DOC技术，通过机内净化降低NOx，然后机外后处理系统

捕捉PM 

国五 
根据国IV采取的技术路线不同进行调整。采用SCR技术的采油机，进行部分配件和电控参数上的局部调整；

采用EGR技术路线的发动机需要再重新设计 

国六 
供油系统使用电控高压共轨系统，高压共轨在排放控制上更灵活。通过引入EGR技术降低NOx,然后通过后

处理SCR将NOx进一步降低，通过DPF过滤PM 

资料来源：卡车之家，长江证券研究所 

 

定位中高端市场，江铃轻卡有望受益排放升级 

严格对待排放升级，受益国三升国四时行业洗牌，公司市场份额快速提升。2013 年 7

月 1 日国四正式执行，国三升国四技术难度较大，部分企业并未严格遵从排放标准规定，

销售的柴油车仍然存在排放不合规的情况。随后随着法规执行力度趋严，该些企业承诺

不再销售不达标车辆，但自身技术并未完全升级背景下产品销售存在断档。江铃汽车因

受福特的影响较深，严格对待排放升级，提前做好技术升级，国四标准实施时能保证产

品稳定供应，另一方面，竞争对手产品的断档也给了江铃更大增长空间，2014 年在轻

卡行业销量下滑背景下江铃汽车销量逆势实现了 23.4%增长，在轻卡市场份额达到

11.1%，同比提升了 3.3 个百分点。 

图 32：江铃汽车轻卡销量在 2014 年实现逆势高速增长  图 33：江铃汽车轻卡市场份额在 2014 年迎来大幅提升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，中汽协，长江证券研究所 

 

公司作为中高端轻卡龙头，受益国五升国六市占率有望提升。国六排放标准 6a 与 6b

将分别于 2020 年 7 月 1 日与 2023 年 7 月 1 日实施，新排放标准有望加速行业洗牌，

并使轻卡进一步高端化。公司自 1980 年代开始率先引进五十铃技术，是国内中高端轻

卡龙头，受益新排放标准市占率有望持续提升。 
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图 34：江铃汽车轻卡产品线 
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资料来源：易车网，长江证券研究所 

重载金刚上市打开重载市场增长空间。公司轻卡主要布局标载市场，2018 年 5 月 8 日

江铃凯锐重载金刚正式上市，标志着公司正式进入重载市场。重载金刚售价区间为

12.08-12.91 万元。新车整车采用满足 ECE 法规的高强度车身，首次引入康明斯动力

（ISF3.8 系列），最大功率为 115kw，除拥有强大的动力性能外，发动机在耐用性方面

同样表现优秀，平均 50 万公里无大修，最大保养间隔长达 2 万公里，并且比同级发动

机节油 8%等优势。重载金刚的上市有望巩固江铃汽车在中高端轻卡市场龙头地位。 

图 35：江铃凯锐 800 重载金刚 

 
资料来源：易车网，长江证券研究所 

投资建议：领界开启乘用车新篇章，商用车有安
全边际 

领界开启乘用车新篇章，商用车有安全边际，给予“买入”评级。1）乘用车业务：领

界正式上市，依托 NDSD 渠道，凭高性价比有望取得热销，将贡献明显业绩增量。2）

轻客业务：公司打造家族产品系列，竞争加剧负面影响已充分体现，盈利能力有望企稳。

3）轻卡业务：公司定位中高端，国六产品准备充分，有望受益于排放升级。预计公司

2018-2020 年 EPS 分别为 0.11、1.15 和 1.95 元，对应 PE 为 153.7X、14.2X 和 8.3X，

给予买入评级。 
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主要财务指标 

主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 31346  26922  36688  39980  

增长率(％) 18% -14% 36% 9% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 691  92  993  1687  

增长率(％) -48% -87% 979% 70% 

每股收益(元) 0.80  0.11  1.15  1.95  

净资产收益率（％） 5.50% 0.91% 11.14% 19.97% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2017 2018 2019 2020   2017 2018 2019 2020 

营业收入 31346  26922  36688  39980   货币资金 11138  12097  12894  13169  

营业成本 25045  23207  31075  33383   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 6301  3715  5613  6597   应收账款 2307  1494  2036  2219  

％营业收入 20.10% 13.80% 15.30% 16.50%  存货 2339  1980  2651  2848  

营业税金及附加 967  831  1132  1233   预付账款 571  529  708  761  

％营业收入 3.08% 3.08% 3.08% 3.08%  其他流动资产 1771  655  893  973  

销售费用 2695  1131  1357  1399   流动资产合计 18126  16755  19183  19970  

％营业收入 8.60% 4.20% 3.70% 3.50%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 2705  2369  2752  2839   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 8.63% 8.80% 7.50% 7.10%  长期股权投资 38  38  38  38  

财务费用 -244  -141  -151  -159   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.78% -0.52% -0.41% -0.40%  固定资产合计 6037  5169  4296  3426  

资产减值损失 52  45  37  29   无形资产 808  766  723  680  

公允价值变动收益 -17  -20  -20  -20   商誉 3  3  3  3  

投资收益 8  8  8  8   递延所得税资产 690  0  0  0  

营业利润 129  -531  474  1243   其他非流动资产 681  1678  2478  3278  

％营业收入 0.41% -1.97% 1.29% 3.11%  资产总计 26384  24409  26721  27395  

营业外收支 633  633  633  633   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 762  102  1108  1876   应付款项 8603  7568  10134  10886  

％营业收入 2.43% 0.38% 3.02% 4.69%  预收账款 168  144  197  214  

所得税费用 71  11  114  189   应付职工薪酬 278  258  345  371  

净利润 691  92  993  1687   应交税费 254  218  298  324  

归属于母公司所有者的净
利润 

691  92  993  1687   其他流动负债 4237  6136  6827  7150  

 流动负债合计 13541  14324  17800  18946  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 4  4  4  4  

EPS（元/股） 0.80  0.11  1.15  1.95   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 27  0  0  0  

 2017 2018 2019 2020  其他非流动负债 240  0  0  0  

经营活动现金流净额 675  1573  3566  2612   负债合计 13811  14328  17804  18950  

取得投资收益 

收回现金 
10  8  8  8   归属于母公司 

所有者权益 
12572  10081  8916  8445  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 12572  10081  8916  8445  

固定资产投资 -920  -363  -167  -167   负债及股东权益 26384  24409  26721  27395  

其他 240  -20  -20  -20   基本指标     

投资活动现金流净额 -670  -375  -179  -179    2017 2018 2019 2020 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.80  0.11  1.15  1.95  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 14.56  11.68  10.33  9.78  

银行贷款增加（减少） -5  0  0  0   PE 20.35  153.65  14.15  8.34  

筹资成本 -527  -5  -2590  -2158   PEG — — 0.01  0.12  

其他 -1  -233  0  0   PB 1.12  1.39  1.58  1.67  

筹资活动现金流净额 -534  -239  -2590  -2158   EV/EBITDA 3.64  6.72  0.92  0.44  

现金净流量 -528  959  797  275    ROE 5.50% 0.91% 11.14% 19.97% 
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 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 




