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江淮汽车（600418）：7 月销量数据点评     审慎推荐（维持） 
 

报告日期：2011 年 8 月 5日 

 

 

 

 

近一年公司股价表现 
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江淮汽车 上证指数
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事件描述： 

昨日公司发布业绩快报，1-7月份公司累计实现轿车销

售9.28万辆，同比增长37.23%；MPV销售3.65万辆，同比下

滑3.37%；SRV销售0.84万辆，下滑22.77%；轻卡销售13万辆，

同比增长1.42%；重卡销售1.95万辆，同比增长29.21%；底

盘销售1.46万台，同比增长5.43%；发动机销售14.53万台，

同比增长78.02%；出口汽车4.56万辆，同比增长276.82%。

评论： 

1. 公司1-7月份轿车及重卡增长迅猛远高于行业的平均增

长，轿车增长的主要原因是出口的带动，江淮汽车轿车

项目经过三年的建设期目前产能已开始释放，随着规模

效应的发挥预计毛利率将逐步提升；而重卡增长超越行

业的主要原因为一方面基数较小，另一方面是调整了产

品结构更贴近用户的需求。 

 

2．公司MPV增速出现负增长，落后于行业平均15%以上的增

速，轻卡销量增速落后于主要竞争对手。MPV增速出现下

滑的主要原因是，竞争对手一方面推出了新车型，另一

方面对产品进行了降价；轻卡增速落后于竞争对手的原

因为，福田等轻卡龙头纷纷推出了高端轻卡，而传统的

高端轻卡厂商江铃不仅将产品结构下探，而且进行降价。

 

3.2010年MPV及轻卡分别贡献了公司毛利的42%及31%，因此

在今年主要盈利产品销售不旺的情况下，我们对公司业绩

增速表示谨慎乐观。 

 

4.盈利预测：预计公司2011及2012每股收益为0.94及1.14

元，对应8月4日收盘价PE分别为12.04及9.79倍，给予

公司审慎推荐评级。 
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图表1：2010年公司产品销售结构                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 华鑫证券研发部 

 

图表 3:2011 公司乘用车销售情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协 华鑫证券研发部 

 

图表 5:2011 公司发动机销售情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协 华鑫证券研发部 

 

 

图表2：2010年公司毛利贡献情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 华鑫证券研发部 

 

图表 4:2011 公司商用车销售情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽协 华鑫证券研发部 
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图表 6：江淮汽车盈利预测表 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告    华鑫证券研发部 
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研究员简介 

徐呈健：英国城市大学卡斯商学院，投资管理硕士。2009年3月加盟华鑫证券研发部。 

 

安 军：上海财经大学，数量经济学硕士，2010年7月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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