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11 月销量点评-8 个月连增动力不减，

全系销量大涨创历史新高 
 

事件 

12 月 3 日，江铃汽车发布 2020 年 11 月销量数据，公司 11 月共

销售整车 38,072 辆，同比增长 46.07%。其中轻型客车共销售

11,898 辆，同比增长 48.65%，卡车共销售 14,437 辆，同比增长

74.49%，皮卡销售 7,094 辆，同比增长 22.73%，SUV 共销售 4,643

辆，同比增加 15.90%。 

 

简评 

十一月销量再创历史同期新高，实现连续 8 个月增长。 

11 月公司共销售整车 38,072 辆，同比增长 46.07%，7-10 月公司

销量同比分别增长 17.44%、20.93%、24.47%、25.72%，11 月涨

幅进一步扩大，再次刷新同期销量新高。公司从二季度起进入销

量连续增长期，4 月至 11 月销量连续 8 个月同比正增长。前十一

个月公司累计销量 292,420 辆，同比增长 14.72%，已超过去年全

年累计销量。公司本月全部板块实现正增长，其中轻客、轻卡等

板块增长显著，公司战略层面举措效果明显，复苏逻辑逐步兑现。 

轻卡同比增长 74.49%，板块供需双变迎来 3-5 年强周期。 

11 月江铃卡车共销售 14,437 辆，同比增长 74.49%，增速再创新

高。本年卡车累计销售 116,098 辆，同比增长 35.93%。我们认为

轻卡行业将迎来 3-5 年强周期，供给端大吨小标治理、蓝牌车上

牌上路严格等政策将有效带动换车需求，需求端高速收费新规降

低部分轻卡负担、快递电商迅猛发展引发物流类轻卡需求提升、

城市冷链运输崛起扩大中高端轻卡需求空间、排放政策的切换等

将从需求侧为市场注入活力，公司是行业龙头，有望通过持续优

化产品结构获取更多市场份额。 

“新宝典”带动皮卡持续增长，强产品力坐稳市场风口。 

11 月江铃皮卡共实现销量 7,094 辆，同比增长 22.73%，本年累计

销售 57,269 辆，同比增加 10.11%，自今年 6 月以来已连续实现 6

个月同比正增长，8 月底上市的新宝典销量提振明显。公司紧抓

皮卡市场政策约束有序松绑和乘用化风口，有望在马太效应逐渐

显著的市场格局中把握更多份额。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

3.77/-1.03 28.45/10.75 -0.53/-17.52 

12 月最高/最低价（元）  19.0/11.21 

总股本（万股）  86,321.4 

流通 A 股（万股）  51,846.31 

总市值（亿元）  128.45 

流通市值（亿元）  77.15 

近 3 月日均成交量（万）  915.06 

主要股东   

南昌市江铃投资有限公司  41.03% 
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轻客时隔一年月销再破万，福特新车型落地可期。 

11 月江铃轻客共销售 11,898 辆，同比增长 48.65%，为继 2019 年 12 月以来再次月销破万的一个月。前十一个

月公司轻客累计销售 80,284 辆，同比增长 13.83%。上半年江铃轻客受益于疫情期间救护车等高毛利板块的特种

需求，销量取得了较大程度的增长，三季度轻客板块稳健增长，进入四季度公司轻客销量增长重新加速。轻客

为公司高毛利板块，奠定了公司营收和利润的基本盘，今年北京车展亮相的全新高端轻客新世代全顺 Pro 预计

将于本月中上市，进一步提升未来公司轻客水平。11 月江铃 SUV 共销售 4,643 辆，同比增长 15.90%，前十一个

月累计销售 39,245 辆，同比减少 17.15，由福特导入江铃的新款中型 SUV 即将于明年落地，未来有望进一步推

高销量。 

 

投资建议 

公司 11 月销量表现延续大涨态势，各板块销量全面大涨，月销量再创历史新高，业绩步入加速回升通道。考虑

到汽车行业下半年环境改善、长期部分板块宏观增长逻辑明确、公司降本增效三大工程有序推进、销售结构逐

步改进积极拓展高毛利板块，预计公司 2020 年-2022 年归母净利润分别为 5 亿、9 亿、12 亿元，对应当前股价

PE 分别为 33X、18X、13X。 

风险提示 

新冠疫情影响反弹风险；新车型表现低于预期风险；内部控制及销售改革效果不及预期风险。 
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分析师介绍 
程似骐：程似骐  上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东吴证

券、国盛证券，4 年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020 年新

浪财经新锐分析师第一名团队。深度覆盖整车，零部件，把握智能化电动化浪潮，对

智能驾驶全产业链最前沿研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 

的商业模式前沿演变。 

陶亦然：澳大利亚国立大学金融学硕士， 5 年行业研究经验。历任银河证券中小盘、

汽车行业研究员，2018 年加入中信建投证券, 2018/19 年万得金牌分析师团队核心成

员，2019/20 年金麒麟新锐分析师团队核心成员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成

员。 

研究助理 
马博硕 010-65608316  maboshuo@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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