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证券研究报告·A股公司简评 汽车整车 

一季报点评：销量下滑收入承压，盈利

逐季环比改善  
 

事件 

公司披露 2022 年一季报，2022 年一季度实现营业收入 72.32 亿

元，同比下降 10.06%，实现归母净利润 1.94 亿元，同比下降

30.11%，扣非后归母净利润-0.28 亿元，同比下降 118.42%。 

动态信息评述 

Q1 实现营收 72.32 亿元，扣非利润亏损收窄。2022Q1 实现营业

收入 72.32 亿元，同比下降 10.06%，环比下降 25.67%；归母净

利润 1.94 亿元，同比下降 30.11%，环比增长 100.56%；扣非后归

母净利润-0.28 亿元，环比 2021Q4（-1.59 亿元）亏损收窄。营收

下滑主要系销量承压影响，2022Q1 行业缺芯加剧叠加同期高

基数，公司累计销售整车 7.02 万辆，同比下降 14.21%，环比

下降 23.68%。分类看，轻客、轻卡销量同期基数较高，皮卡、

SUV 逆势增长，分别实现销售 1.50、2.21、1.95、1.35 万辆，

同比分别-37.15%、-26.32%、5.75%、43.48%。同时，受原材

料和芯片价格持续上涨影响，公司扣非利润为负但环比亏损收

窄。得益于 2.6 亿元政府补贴，公司归母利润环比增长较大。

2022 年公司计划实现销售整车 38 万辆，对应营业收入达 390

亿元，较 2021 年上涨 11%，预计随着轻卡治理政策落地、缺

芯和原材料压力缓解，公司有望改善业绩。 

上游成本上涨影响利润，Q1 盈利能力环比改善。2021Q1 公司毛

利率 12.49%，同比-3.47pct，环比+0.51pct；净利率 2.43%，同比

-1.02pct，环比+1.44pct。Q1 公司期间费用率 11.13%，同比-0.37pct，

环比+0.68pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财

务费用率分别为 4.74%、2.99%、4.03%、-0.64%，同比分别-0.43pct、

-0.17 pct、-0.07 pct、+0.30pct，环比+2.95pct、-0.57pct、-1.94pct、

+0.25pct。销售费用增长主要系领睿上市所致，财务费用增加主

要系银行存款利息收入下降及财务利息支出增加所致，研发投入

主要用于新车型研发，2022 年公司将陆续推出换代产品。随着上

游成本压力边际改善，公司 22 年盈利能力有望修复。 

轻卡新规正式落地标载龙头充分受益，业务优化盈利能力加速修

复。公司是国内轻型商用车龙头企业，其中 21 年轻客市占率达

30.5%，稳居行业第一；皮卡市占率为 14.6%，位居行业第二；江

铃轻卡市占率 7.7%，位居行业第四。22Q1 在缺芯及疫情反复影

响下国内轻卡整车销量 45.48 万辆，同比下降 15.24%，公司轻客、

轻卡业务在高基数影响下销量同比下降 37.15%、26.32%， 在 SUV 
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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 

2.43/2.86 -18.56/-19.89 20.16/10.41 

12 月最高/最低价（元）  30.13/14.98 

总股本（万股）  86,321.4 

流通 A 股（万股）  51,846.32 

总市值（亿元）  141.65 

流通市值（亿元）  85.08 

近 3 月日均成交量（万股）  770.23 

主要股东   

南昌市江铃投资有限公司  41.03% 
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板块，2022 年 1 月 10 日，江铃新车型“领睿”正式开启预定，拉动 SUV 销量逆势上涨 43.48%。22 年 1

月蓝牌新规正式落地，蓝牌轻卡新规是“大吨小标”治理的再推进，将从生产端降低轻卡超载能力，配合

21 年 9 月执行的年检新政 GB38900 倒逼不合规车型退出市场，政策从出厂（增量）、年检（存量）合规促

进行业升级，随着蓝牌新规正式实施，2022 年 3 月 1 日起，轻卡企业停止生产不合格产品，江铃作为合规

轻卡龙头企业，不断丰富产品线，引进云内动力（D20、D25）产品以及开发 4D25 动力新车型抢占市场、

未来公司市场份额有望进一步提升，盈利水平有望持续修复。 

 

投资建议 

受上游原材料价格持续上涨，行业缺芯等因素影响，公司盈利能力承压。公司持续推进降本增效，利

润有望随着行业压力缓解加速修复。随着 2022 年蓝牌新规正式落地，超载柴油轻卡退市带来单车运力下

降，公司作为标载轻卡龙头有望受益于轻卡强周期带来的市场份额提升。预计公司 2022-2023 年归母净利

润 10、20 亿元，对应当前股价 PE 为 10X、5X。 

 

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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图表1： 营收及同比增速  图表2： 营收及同比增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投  资料来源：WIND，中信建投 

图表3： 净利润及同比增速  图表4： 净利润及同比增速（单季度） 

 

 

 

资料来源： WIND，中信建投  资料来源： WIND，中信建投 
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图表5： 毛利率及净利率  图表6： 毛利率及净利率（单季度） 

 

 

 

资料来源： WIND，中信建投  资料来源： WIND，中信建投 

图表7： 期间费用率  图表8： 期间费用率（单季度） 

 

 

 

资料来源： WIND，中信建投  资料来源： WIND，中信建投 
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分析师介绍 
程似骐：汽车行业首席分析师，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，四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，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。

深度覆盖新能源整车，智能化零部件，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，IT 和金融学双学士，5 年证券行业研究经验。

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。 

何俊艺：汽车行业联席首席分析师，上海交通大学硕士，师从上海交通大学校长，汽

车工程学院林忠钦院士。曾任职于国信证券，四年汽车行业研究经历，获得 2019/2020

年度新财富最佳分析师（第四），2017-2020 年水晶球最佳分析师等荣誉，深度跟踪汽

车零部件，整车板块。 

 

马博硕：特许金融分析师 CFA，美国哥伦比亚大学统计学硕士，爱荷华大学数学、精

算双专业学士，北美准精算师协会成员。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，2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员。 

杨耀先：上海交通大学机械工程学士、硕士。曾就职于上汽集团前瞻技术研究部，两

年汽车研发经历。此后加入券商研究所，两年汽车行业研究经历。2021 年加入中信建

投，对整车、零部件、新能源车、智能化均有研究。  
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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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