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10 月销量点评-销量增幅持续提升，业

绩反转趋势逐步明确 

 

事件 

11 月 2 日，江铃汽车发布 2020 年 10 月销量数据，公司 10 月共

销售整车 34,008 辆，同比增长 25.72%。其中轻型客车共销售 8,879

辆，同比增长 14.76%，卡车共销售 13,282 辆，同比增长 47.94%，

皮卡销售 7,717 辆，同比增长 34.42%，SUV 共销售 4,130 辆，同

比减少 10.12%。 

 

 

简评 

十月销量涨幅继续扩大，重点板块长期向好逻辑不变。 

10 月公司共销售整车 34,008 辆，同比增长 25.72%，7-9 月公司销

量同比分别增长 17.44%、20.93%、24.47%，10 月涨幅进一步扩

大，“金九银十”销量增速符合预期。前十个月公司累计销量

254,824 辆，同比增长 11.15%，销量增幅优于同业。公司针对传

统优势主业各重点板块的积极调整举措成效渐显，中长期增长趋

势明确。 

轻卡进入高景气增长期，公司增速优于行业。 

10 月江铃卡车共销售 13,282 辆，同比增长 47.94%，增速较上月

进一步扩大；1-10 月公司卡车累计销售 101,661 辆，同比增长

31.80%，表现出背后较为强势的增长动力。江铃轻卡销量的高速

增长首先得益于公司本身产品在同类竞品中较强的动力、质量、

排放等优势，以及新产品新版本的精准投放完善车型布局。其次

从行业方面来看，轻卡短期受益于经济复苏刺激政策和物流企业

优惠政策，长期将受益于排放政策切换、快递冷链等中高端物流

发展趋势，我们认为板块已进入一个强景气期，销量上涨空间可

期。 

新宝典皮卡延续增长趋势，加速抢占更多份额。 

10 月江铃皮卡共实现销量 7,717 辆，同比大增 34.42%，本年累计

销售 50,175 辆，同比增加 8.53%，延续了新宝典上市以来强劲趋

势。公司推出一代经典皮卡车型“宝典”的全新改款后，重振了

2018 年以来江铃皮卡的疲软走势，同时，公司域虎系列皮卡下一

步将专注于域虎 7 和域虎 9 两款车型，以更精准的定位迎接市场。

随着皮卡市场马太效应逐渐显著、政策约束有序松绑、乘用化风

口到来，国产皮卡市场正迎来巨大变革和机遇，作为公司战略重

点板块之一，江铃皮卡有望在市场变革中抢占更多份额。 
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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% 
 

股价表现 
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轻客坐稳利润基本盘，板块进入稳定增长期。 

10 月江铃轻客共销售 8,879 辆，同比增长 14.76%，表现较第三季度更加强势。前十个月公司轻客累计销售 68,386

辆，同比增长 9.38%。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，随着快递物流行业景气发展，三季度轻客板块稳健增长，我们预计板块销量中长期稳中有升。轻客为

公司高毛利板块，销量始终保持确定的增长，奠定了公司营收和利润的基本盘，近年来公司持续关注轻客改装

车等多功能、专业性特种车辆机会，未来有望在更高毛利板块实现突破。 

投资建议 

公司 10 月销量表现延续大涨态势，前三季度经营表现优于行业，业绩回升逐步兑现。考虑到汽车行业下半年环

境改善、长期板块增长明确、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 32X、21X、15X。 

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：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。3 年证券行业研究经验。深度跟踪整车和智能驾驶产业链，覆盖产业链最上游

车载芯片到下游最前沿的 L4 Robotaxi，持续跟踪大部分一二级标的。 

陶亦然：澳大利亚国立大学金融学硕士，3 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成员，

2019 年金麒麟新锐分析师团队成员。 

余海坤：清华大学工商管理硕士，南开大学工商管理学士，8 年汽车产业经验，4 年

行业研究经验，汽车市场专家。曾在国内某知名汽车品牌任销售部门总监，并在汽车

电商、汽车后市场、汽车金融、新能源汽车和电池材料领域持续创业。2016 入职民生

证券负责汽车行业研究小组。2017 年加入中信建投证券任汽车行业首席分析师。先后

获得 2018/19 年万得金牌分析师，2019 年金麒麟新锐分析师。  
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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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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评
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