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目前股价 9.65 

总市值（亿元） 137.10 

流通市值（亿元） 77.74 

总股本（万股） 146,323 

流通股本（万股） 82,962 

12 个月最高/最低 19.24/8.48 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 47587 56514 64541 

(+/-%) 39.3% 18.8% 14.2% 

净利润 876 1260 1539 

(+/-%) 65.7% 43.8% 22.2% 

摊薄 EPS 0.68 0.98 1.20 

PE 13.74 9.55 7.82 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 

静待传统车复苏和电动车的爆发 

——江淮汽车（600418）公司动态点评 

 

公司 2016 年主要看点：1）新能源汽车爆发（乘用车+物流车）：电池产能缓

解、全新电动车竞争力强带来的销量爆发和补贴额度的提升值得期待。2）

公司传统业务 MPV 和轻卡的复苏将明显改善业绩表现。3)SUV 持续热销带

来业绩保障。基于以上分析和公司的业绩预告，我们调低了公司 2015-2017

年的业绩预测，EPS 分别为 0.68、0.98 和 1.20 元，对应 PE 为 14X、10X 和

8X，维持“推荐”评级。    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 事件：公司发布 1 月份产品产、销快报：1 月份汽车产销数据，产销汽

车 84829 辆，69270 辆，分别同比 42.33%，32.78%。其中纯电动轿车销

售 1427 辆，我们点评如下： 

 SUV 延续高增长势头：1 月份销售 SUV 35636 辆，连续两个月 SUV 销

量超 3 万辆，在去年高基数基础上，仍实现同比增长 63.3%。瑞风 S2

仍处于爬坡阶段，后续将贡献更多销量增量。 

 MPV 销量同比翻倍，释放积极信号：1 月份公司 MPV 销售 10566 辆，

同比增长 100.2%。MPV 一直是公司传统优势产业，受经济形势影响，

公司 MPV 销量 2015 年下滑 17.6%。从 MPV 行业看，商务类 MPV 持

续下滑，而家用经济型 MPV 则表现较好的销售势头（增 13%）。因此，

扣除公司清理库存因素影响，公司 MPV 产品 M2/M3 宜家宜商，16 年

销量可期。  

 公司轻卡销量持续复苏：公司 1 月份销售轻卡 14789 辆，同比-1.57%，

公司轻卡产品复苏迹象明显，2014 年轻卡国四排放生产一致性检查使

得轻卡行业受到重创。另外，轻型柴油车国五标准有望提前实施，而公

司目前已具备充分的技术储备。我们认为，2016 年轻卡行业的复苏+江

淮的轻卡龙头地位+江淮国四\国五产品储备将使得公司轻卡业务盈利

能力进一步提升。 

 电动轿车销售 1427 辆：公司 2016 年将推出第六代纯电动乘用车，包括

轿车和 SUV 两个产品。续航里程和性能均有较大提升，根据已经公布

的参数，IEV6S 续航里程 253km，能够获得最高标准的补贴金额（5.5

万）。另外，公司将采用三星提供的三元电池，将缓解现有的电池产能

问题。我们判断，16 年电动车销量将有望实现 2-3 万辆规模。 

 风险提示：汽车行业景气度下滑，公司新产品推广低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 34169 44230 51156 58170 34169  成长性 

  

   

营业成本 29522 38509 44907 50778 29522  营业收入增长 15.47% 1.63% 39.27% 18.76% 14.20% 

销售费用 1784 2565 2865 3199 1784  营业成本增长 13.60% 4.78% 41.65% 19.95% 14.48% 

管理费用 2192 2786 3172 3607 2192  营业利润增长 183.23% -79.14% -575.75% 22.16% -11.74% 

财务费用 (94) 18 0 (27) (94)  利润总额增长 87.64% -44.81% 64.64% 45.19% 20.62% 

投资净收益 98 48 48 48 98  净利润增长 85.39% -42.36% 65.70% 43.84% 22.15% 

营业利润 178 (430) (699) (429) 178  盈利能力           

营业外收支 393 1531 2350 2600 393  毛利率 16.20% 13.60% 12.12% 11.24% 11.03% 

利润总额 571 1101 1651 2171 571  销售净利率 2.73% 1.55% 1.84% 2.23% 2.38% 

所得税 32 55 83 109 32  ROE 13.08% 7.19% 10.90% 13.96% 15.06% 

少数股东损益 10 20 30 40 10  ROIC 22.95% 14.37% 47.08% 211.66% -112.34% 

净利润 529 1025 1539 2023 529  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.94% 5.22% 5.80% 5.60% 5.20% 

流动资产 14193 19201 23619 29135 14193  管理费用/营业收入 5.84% 6.41% 6.30% 5.70% 5.50% 

货币资金 7986 10681 13471 17537 7986  财务费用/营业收入 -0.32% -0.27% 0.03% -0.02% -0.06% 

应收账款 528 735 873 997 528  投资收益/营业利润 3.11% 55.03% -5.68% -4.65% -5.27% 

应收票据 2573 3602 4278 4886 2573  所得税/利润总额 9.93% 5.60% 5.00% 6.00% 5.00% 

存货 1324 1848 2216 2537 1324  应收账款周转率 69.04  54.12  59.20  60.45  61.08  

非流动资产 12671 13069 13999 13430 12671  存货周转率 22.22  18.61  20.58  21.10  21.73  

固定资产 9101 9661 10753 10345 9101  流动资产周转率 2.52  2.05  2.22  2.14  2.13  

资产总计 26864 32270 37619 42566 26864  总资产周转率 1.33  1.16  1.36  1.41  1.46  

流动负债 17490 22325 26624 30377 17490  偿债能力      

短期借款 415 662 662 662 415  资产负债率 0.70  0.73  0.75  0.76  0.76  

应付款项 12457 16371 19637 22480 12457  流动比率 0.85  0.81  0.86  0.89  0.96  

非流动负债 2023 1908 1974 1969 2023  速动比率 0.77  0.74  0.78  0.80  0.88  

长期借款 860 860 860 860 860  每股指标（元）      

负债合计 19513 24233 28598 32346 19513  EPS 0.71  0.41  0.68  0.98  1.20  

股东权益 7354 8040 9024 10223 7354  每股净资产 5.46  5.72  6.26  7.02  7.96  

股本 1285 1285 1285 1285 1285  每股经营现金流 1.93  1.29  3.36  4.26  4.33  

留存收益 5718 6386 7348 8522 5718  每股经营现金/EPS 2.70  3.13  4.92  4.34  3.61  

少数股东权益 351 368 391 416 351  估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 26867 32273 37622 42569 26867  PE 13.13  22.77  13.74  9.55  7.82  

现金流量表     （百万）   PEG 0.95  0.53  0.42  0.43  - 

经营活动现金流 1653  4311  5469  5562  1653   PB 1.72  1.64  1.50  1.33  1.18  

其中营运资本减少  2264  2222  2671  2303  2264   EV/EBITDA 6.84  8.88  6.59  5.32  4.50  

投资活动现金流 (347) (1656) (2380) (1130) (347)  EV/SALES 0.42  0.42  0.31  0.26  0.23  

其中资本支出 (546) (1709) (2380) (1130) (546)  EV/IC 4.03  5.98  11.81  (194.16) (5.72) 

融资活动现金流 (570) 39  (299) (365) (570)  ROIC/WACC 2.47  1.55  5.06  22.77  (12.08) 

净现金总变化 772  2695  2790  4066  772   REP 1.63  3.87  2.33  (8.53) 0.47  
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