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证券研究报告·A股公司简评 汽车整车 

江铃汽车 9 月销量点评-“金九”已成

“银十”可期，战略重点成果突出 

 

事件 

10 月 9 日，江铃汽车发布 2020 年 9 月销量数据，公司 9 月共销

售整车 33,006 辆，同比增长 24.47%。其中轻型客车共销售 8,218

辆，同比增长 8.13%，轻型卡车共销售 12,137辆，同比增长 41.36%，

皮卡销售 8,454 辆，同比增长 73.70%，SUV 共销售 4,116 辆，同

比减少 16.88%。 

 

简评 

销量表现符合“金九银十”，延续二季度开始的强势增长。 

公司 9 月销量亮眼三季度圆满收官，延续二季度以来快速复苏趋

势。公司 9 月共销售整车 33,006 辆，同比增长 24.47%，1-9 月累

计销量 220,816 辆，同比增长 9.21%，销量连续的强势增长不仅

补回了由于疫情拖累的一季度销量空缺，而且体现出江铃汽车内

部管销改善和外部市场局势向好的明确趋势，紧随的四季度销售

旺季有望持续带来高增长。同时，公司在轻卡等重点板块的战略

举措成效渐显，销量表现可观，期待后续四季度旺季表现。 

 

轻卡销量持续超预期，叠加行业红利长期依然向好。 

9 月江铃轻卡共销售 12,137 辆，同比增长 41.36%，本年累计销售

87,032 辆，同比增长 28.71%。公司今年以来针对细分市场增加新

车型、新版本的精准投放，补足了产品缺位，一系列举措取得了

较为明显的效果。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、高速

通行费新规与快递冷链等中高端物流发展趋势，增长趋势明确。 

 

“新宝典推出”皮卡销量连续大增，销售增长驱动力后劲十足。 

9 月江铃皮卡共实现销量 8,454 辆，同比大增 73.70%，本年累计

销售 42,458 辆，同比增加 4.86%。自 6 月以来，江铃皮卡销量持

续同比大增，6-9 月分别实现 57.32%、66.06%、61.76%、73.70%

的同比大增，公司近年来逐渐完善域虎系列产品布局，覆盖填补

细分市场、专业市场，抓住行业动向。同时公司于 8 月 25 日发

布了经典皮卡车型“宝典”的全新改款，软硬件全面升级，以更

加精准和丰富的定位贴合市场需求，为 9 月贡献了较多销量。随

着皮卡市场马太效应逐渐显著、政策约束有序松绑，乘用化高端

化智能化趋势明确，新细分市场逐步打开，国产皮卡市场正迎来

巨大变革和机遇。 
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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 

1.13/2.47 13.5/17.36 6.96/-5.35 

12 月最高/最低价（元）  17.79/11.21 

总股本（万股）  86,321.4 

流通 A 股（万股）  51,846.32 

总市值（亿元）  146.75 

流通市值（亿元）  88.14 

近 3 月日均成交量（万股）  988.01 

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):固本培元夯实主业，轻商龙头

王者归来 

-29%

-19%

-9%

2%

12%

22%

20
1

9
/1

0
/9

20
1

9
/1

1
/9

20
1

9
/1

2
/9

2
0

20
/1

/9

2
0

20
/2

/9

2
0

20
/3

/9

2
0

20
/4

/9

2
0

20
/5

/9

2
0

20
/6

/9

2
0

20
/7

/9

2
0

20
/8

/9

2
0

20
/9

/9

20
2

0
/1

0
/9

江铃汽车 上证指数

江铃汽车(000550) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

江铃汽车 

 

请参阅最后一页的重要声明 

轻客市场销量稳定，细分领域深耕细作重心不改。 

9 月江铃轻客共销售 8,218 辆，同比增长 2.01%，整体销辆维持稳健运行。其中福特品牌商用车（全顺系列等）

共销售 4,297 辆，同比增长 2.77%，JMC 品牌轻客（特顺系列等）实现销量 3,921 辆，同比增长 1.19%。疫情持

续期间受益于救护车等高毛利板块的特种需求，江铃轻客销量取得了较大程度的增长，三季度疫情引发的救护

车需求逐步减弱，7、8 月江铃轻客销量同比略降，9 月销量重新同比正增长。同时去年同期江铃轻客的改款车

型上市冲高了销量，导致今年 9 月销量同比增长的压力加大，预计未来公司轻客销量仍随行业保持稳健增长。

同时，作为江铃持续深耕的高毛利板块，江铃轻客将进一步关注改装车等多功能、专业性特种车辆板块，持续

改善盈利能力。 

 

 

投资建议 

公司 9 月销量表现延续大涨态势，前三季度经营表现优于行业，2018 年探底的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 29X、16X、12X。 

 

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 
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。 

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。  
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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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