
派息金额超公司5年利润总和

3月29日， 江铃汽车披露2020年业
绩报。 财报显示，江铃汽车2020年实现
营业收入330.96亿元，净利润5.51亿元，
近5年累计净利润合计约28亿元。

但与核心经营指标相比较，江铃汽
车的利润分配方案显然更值得关注。据
了解，经董事会审议通过，江铃汽车拟
以863214000股为基数， 向全体股东每
10股派发现金红利34.76元（含税），送
红股0股（含税），不以公积金转增股本。

计算来看，江铃汽车本次分红总金
额超过30亿元，分红比率高达544.86%，
同时本次派息金额将超过公司近5年利
润总和。 事实上，江铃汽车的大手笔分
红也并非首次，公开资料显示，2017年，
江铃汽车就曾推出22.7亿元分红方案，
而从2016年到2018年，其归母净利润连
续大幅下滑了三年，因此也被市场人士
调侃为“破产式分红”。

受此“喜报”提振，江铃汽车在资本
市场也接连传来利好消息。 近日收获3
个涨停板，连续三个交易日内收盘价格
涨幅偏离值累计20%而登上龙虎榜。 3
月31日开盘高开拉升6%， 三天内江铃
汽车股价从原来的23.10元增至28.71
元。 随后两日出现下跌。

业内人士分析认为，江铃汽车现金
分红比例增加一方面是因为大股东提高
投资者红利回报的主观意识在增强，另
一方面也有监管方面积极引导的因素。

从《上市公司证券发行管理办法》
规定来看， 上市公司再融资的条件之

一，是最近三年以现金方式累计分配的
利润不少于最近三年实现的年均可分
配利润的30%。 国务院国资委也要求国
有控股上市公司， 进一步完善分红机
制，不断提高投资者回报。

20亿落入两大股东腰包，被
指套现可能

明面上，江铃汽车的分红是面向全
体股东。 事实上，大数额分红的最大赢
家是江铃投资和福特。

天眼查信息显示，江铃汽车前十大
股东合计持有80%股份，其中南昌市江
铃投资有限公司持有41%股份，福特汽
车持有32%股份，双方将通过此次分红
分别获得12.31亿元和9.6亿元， 占比超
七成以上，而剩余股东却只能分享剩余
不到三成的利润。

大多数分红数额落入两大赢家腰
包，业内人士置评：江铃汽车的此番操
作， 或在为接下来的动作提前分家底，
不排除后续股东构成出现新变化或套
现的可能。

江铃汽车方面也迅速作出回应，其
表示监事会认为公司2020年度利润分
配预案符合相关法律法规和《公司章
程》的规定，符合公司实际情况，不存在
损害中小股东利益的情形。

另外，江铃汽车还表示，公司资产
负债率处于行业较低水平，公司现金储
备较为充裕，且未来一个时期整体营运
现金流仍然能够保持强健。因此在保证
公司健康持续发展的前提下，公司董事
会拟定上述派息预案，以回报包括中小
股东在内的全体股东。

值得一提的是， 在高额分红的背
后， 江铃汽车其实已经是债台高筑，财
报显示其流动负债高达166.42亿元，其
中应付账款超过百亿元。 2018年-2020
年总负债分别为130.11亿元、138.02亿
元和171.99亿元，负债率有一定程度提
高。

“商强乘弱”局面难破解

回归到市场本身，“商强乘弱”一直
是江铃汽车不争的事实。根据其年报得
出，其商用车业务作为主营业务板块的
表现亮眼，但乘用车和新能源业务实属
羸弱。

年报显示，江铃汽车全年实现整车
销售331098辆，同比上升14.15%，全年
公司销量连续保持9个月增长。 值得一
提的是， 江铃汽车商用车占总销量的
87%，这也意味着江铃汽车近九成营收
来自其商用车销售收入。

在行业细分领域，江铃轻客产品以
31.8%的市占份额稳居第一； 江铃皮卡
产品以14.4%的市占份额位居行业第
二；江铃轻卡产品以市占份额7.6%位居
行业第五。

但江铃在商用车板块也并非全面
开花，江铃重汽便是其“鸡肋骨”般的存
在。根据公开资料显示，从2020年9月份
开始，江铃重汽的销售数据便不再以单
独披露的形式出现。 数据显示，2020年
1-9月江铃重汽累计销量仅为1347辆。
而这尴尬的销量数据背后是江铃重汽
资不抵债的事实，去年前九月江铃重汽
净利润负3.9亿元，净资产负15.4亿元。

从乘用车领域来看，江铃汽车表现
乏力。 此前为了改变“商强乘弱”的局
面， 江铃福特方面推出两款SUV车型，
分别是撼路者和领界，自主品牌则有江
铃驭胜车型在售，但三款产品市场表现
实属惨淡。 公开数据显示，今年2月份，
江铃福特领界销量为1003辆，撼路者的
销量仅为43辆。

在销售渠道方面，江铃汽车也曾陷
入质疑，此前撼路者因与商用车共用销
售渠道被诟病；与长安福特的搭销政策
因利益不均，也被江铃汽车方经销商抱
怨。

江铃汽车在新能源业务上的表现
也不及预期。数据显示，2020年，江铃汽

车新能源客车、新能源乘用车及皮卡以
及新能源货车产量为558辆，销量为542
辆，销售收入仅为9371万元，目前也仅
有凯锐EV、特顺EV和域虎EV三款车型
在售。

汽车行业分析师张翔表示，江铃汽
车在新能源汽车方面的主要问题还是
技术平台老旧落后，油改电产品以及续
航里程低等难以真正满足消费者对于
电动车的需求，缺乏竞争力。

江铃汽车“商转乘”效果不理想，与
其研发投入不足， 车型也主要靠引进，
没有进行有效本地化也有着紧密联系。

具体来看，江铃汽车虽然在分红上
出手“阔绰”，却在技术创新研发的投入
表现出“铁公鸡”的状态。据2020年江铃
汽车年报显示， 其研发费用由17.76亿
元降低至13.44亿元，同比下滑24.35%。
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“土豪式”撒钱引争议
江铃汽车5亿利润30亿分红逻辑何在？

江铃汽车能够以现金分
红的方式回报其股东， 说明
其现金流良好 。 现金分红的
做法本身没有问题 ， 但前
提是应该量力而行 ， 在江
铃汽车负债率提高 、 “商强
乘弱 ”等大背景下 ，其应该
更加关注公司良好的成长
性， 加大技术创新投入和扩
大再生产， 满足公司长远发
展的同时回应投资者对红利
的期待，

此外， 尽管江铃汽车表
面坚持 “商乘并举” 发展战
略， 但公司业绩近九成源于
商用车。 随着存量竞争以及
新造车势力环伺， 马太效应
之下， 如果江铃汽车不能找
到有效变革方式， 其乘用车
板块可能会越发艰难。

继方大特钢、中国神华
之后，A股市场 “土豪式”分
红风刮到了汽车圈。 近日，
江铃汽车分红总金额高达
30亿 元 引 起 了 行 业 的 关
注，与之相匹配的是江铃汽
车去年净利润仅为5亿元。

分析来看，大手笔的光
鲜分红背后 ， 实则暗流涌
动。 一方面，江铃汽车本身
负债率有一定程度提高，且
绝大多数分红数额流向两
大股东腰包 ，被指提前 “分
家底”的可能；另一方面，其
“商强乘弱”局面难破解，但
技术研发投入费用却在降
低。
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