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证券研究报告·A股公司简评 汽车整车 

12 月销量点评-全年销量超 33 万辆，

全系产品实现逆势正增长 
 

事件 

1 月 4 日，江铃汽车发布 2020 年 12 月销量数据，公司 12 月共销

售整车 38,202 辆，同比增长 9.96%。其中轻型客车共销售 12,710

辆，同比增长 14.78%，卡车共销售 12,777 辆，同比增长 11.04%，

皮卡销售 7,935 辆，同比增长 6.17%，SUV 共销售 4,780 辆，同

比增加 1.96%。 

 

简评 

销量连续三个季度同比正增长，全年销量增长 14.15%。 

12 月公司共销售整车 38,202 辆，同比增长 9.96%，8-11 月公司销

量同比分别增长 20.93%、24.47%、25.72%、46.07%。在去年 12

月基数较高的情况下，公司销量仍保持了同比正增长。公司本月

再次实现全部板块正增长，其中轻客、轻卡板块增速明显。公司

从二季度起进入销量连续增长期，销量连续三个季度同比正增

长，2020 年全年公司实现累计销量 331,098 辆，逆势增长 14.15%。

公司在轻卡等重点板块的战略举措成效显著，复苏逻辑已逐步兑

现，未来增长逻辑明确，由于去年一季度受疫情影响基数较低，

2021 年一季度公司有望实现超预期增长。 

 

轻卡板块供需双变迎来 3-5 年强周期，公司全年销量破 12 万辆

增长 32.98%。 

12 月江铃卡车共销售 12,777 辆，同比增长 11.04%，增速表现依

旧亮眼。2020 年卡车累计销售 128,875 辆，同比增长 32.98%。我

们认为供给与需求合力驱动，轻卡行情将迎来 3-5 年强周期。供

给端国家大力整治“大吨小标”现象，加严蓝牌轻卡上牌上路等

政策推动存量更新需求。需求端高速收费新规减轻合规蓝牌负

担，快递电商快速发展和直播带货的兴起引发物流类轻卡需求高

速增长，城市冷链运输需求崛起打开中高端轻卡市场增量空间，

排放政策的切换等将从需求侧驱动轻卡市场增长。公司作为行业

龙头，凭借旗下中高端轻卡车型在物流领域的竞争优势，未来有

望通过补全产品谱系，持续优化产品结构获取更多市场份额。 

 

江铃皮卡保持增长趋势，优化产品把握市场风口提升份额。 

12 月江铃皮卡共销售 7,935 辆，同比增长 6.17%，本年累计销售

65,204 辆，同比增加 9.61%，自今年 6 月以来已连续实现 7 个月

同比正增长，8 月底上市的新宝典销量提振明显。 
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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 

3.75/1.99 21.64/12.79 42.69/29.1 

12 月最高/最低价（元）  24.88/11.21 

总股本（万股）  86,321.4 

流通 A 股（万股）  51,846.32 

总市值（亿元）  174.2 

流通市值（亿元）  104.63 

近 3 月日均成交量（万股）  2,127.38 

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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【中信建投汽车整车】江铃汽车

(000550):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
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公司把握皮卡市场政策约束有序松绑与乘用化带来的市场风口，有望在马太效应逐渐显著的市场变革中扩展市

场份额。 

 

轻客全年增长 13.96%，福特 SUV 新车型落地可期。 

12 月江铃轻客共销售 12,710 辆，同比增长 14.78%，销量已连续两月破万。2020 年公司轻客累计销售 92,994 辆，

同比增长 13.96%。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，三季度开始轻客需求趋于稳健，Q4 公司轻客销量增长重新提速。轻客为公司高毛利板块，未来销量将保持

较长时间的稳定增长，奠定了公司营收和利润的基本盘。全新高端轻客新世代全顺 Pro 于 12 月 19 日上市，进

一步提升公司轻客产品结构。12 月江铃 SUV 共销售 4,780 辆，同比增长 1.96%，全年累计销售 44,025 辆，同比

减少 15.43%，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 12 月销量依旧保持增长趋势，全年销量同比增长 14.15%，各板块销量均实现同比增长，业绩加速回升，

复苏逻辑已逐步兑现。考虑到汽车行业销量逐步复苏、长期板块增长逻辑明确、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 年新浪财经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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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

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。 
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不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 
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中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目
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