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证券研究报告/公司研究 

机械、汽车 江淮汽车 (600418) 买入 

报告原因： 中报点评 轿车盈利低于预期，MPV、轻卡下半年增速有望回升 维持评级 

2011 年 8 月 10 日   公司研究/点评报告  首次评级 

市场数据：2011 年 8 月 10 日 盈利预测:                                 单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 9.02   营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率 

52 周内高 14.69  2009A 20092  36% 14% 342  469% 0.3  35  

52 周内低 8.67  2010A 29704  48% 15% 1176  244% 0.9  10  

总市值(百万元) 11624.40  2011E 33269  12% 15% 1335  14% 1.0  9  

流通市值(百万元) 9677.27  2012E 38259  15% 15% 1728  29% 1.3  7  

 

投资要点： 

 轿车业务仍然没有进入“状态”。上半年公司销售轿车 8 万辆左右，同

比增长接近 30%远高于行业水平，去年较低的基数以及出口市场的拓

展是高增长的主要原因。上半年公司产品出口高达 3.6 万辆，其中 70%

为轿车。巴西市场是轿车市场主要的增长点。从目前状况来看，巴西

市场对公司轿车车型较为认可。轿车虽然有一定上量，但是盈利能力

仍然较低，预计轿车毛利率不会超过 15%，上半年还没有能够贡献净

利润。我们认为未来轿车贡献利润要等到变速箱等核心零部件自配率

的进一步提升。 

 MPV 和轻卡两个“基石”业务增长放缓。上半年公司 MPV、轻卡分

别销售 3.4 万辆和 11.7 万辆，同比分别增长 2.7%、1.5%，增速放缓明

显。虽然公司去年四季度以来分别推出了高端轻卡、MPV 产品帅铃三、

和畅等，但高端产品占比依然较小，不能拉动这两个业务盈利水平提

升。由于上半年整体经济处于回落当中，作为投资品的轻卡需求受到

了一定抑制，但我们认为中国经济并不会硬着陆，三季度末或将重现

升势，而投资品需求也将逐步回暖。同时，我们认为未来汽车行业的

成本压力将会逐步减轻，这利好公司薄利的轻卡业务，因此综合来看

我们认为公司轻卡、MPV 这两个基石业务增速存在触底回升的可能。 

 重卡及底盘贡献利润数量仍然较小。上半年公司销售中重卡 1.7 万辆，

同比增长 34%，底盘销售 1.2 万辆，同比增长 4%。公司重卡销售远超行

业水平，而且公司中重卡的格尔发平台主要是以物流运输为主，而同期

行业物流用半挂销量大幅度下滑，主要原因还是公司重卡去年基数较

小，此外公司中重卡自重较轻，在高速治理超载越来越严格的行业大趋

势下应能受到更多用户青睐。上半年公司推出了欧式轻客产品星锐，上

半年销量 400 台左右，仍处市场初期拓展阶段，整个项目今年预计处于

亏损状况，但是由于业务体量较小对公司业绩影响不大。 
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 投资策略。我们下调公司 11 年、12 年盈利预测，预计营收增长 12%、

15%，对应 EPS：1.0、1.3 元。我们认为虽然从中期业绩来看，轿车

项目没有能贡献业绩，但从近几年的发展来看公司的轿车业务应当说

已经进入了正轨，产品品质得到了用户的认可，这对未来轿车业务大

发展奠定了很好的开端。同时从公司轻卡和 MPV 业务来看，下半年

增速存在触底反弹的可能，在加上成本压力的缓解，都将利好公司的

发展。我们依然维持公司的“买入”评级。 
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报表预测 

 

 

 

 

 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 

        营业收入 20091.71  29704.36  33268.89  38259.22  

  减: 营业成本 17178.83  25124.45  28444.90  32520.34  

        营业税金及附加 511.72  801.45  897.62  1032.27  

        营业费用 1168.79  1268.51  1430.56  1645.15  

        管理费用 621.80  1214.16  998.07  1147.78  

        财务费用 -3.74  -28.91  -73.36  -118.84  

  加: 投资收益 3.30  34.50  0.00  0.00  

        营业利润 380.50  1259.60  1571.09  2032.54  

  加: 其他非经营损益 43.10  103.05  0.00  0.00  

        利润总额 423.60  1362.65  1571.09  2032.54  

  减: 所得税 81.44  186.28  235.66  304.88  

        净利润 342.16  1176.38  1335.43  1727.66  

  减: 少数股东损益 6.47  13.73  15.59  20.16  

归属母公司股东净利润 335.69  1162.65  1319.84  1707.49  

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 

        货币资金 3235.41  3557.32  4940.01  7364.72  

        应收和预付款项 852.60  2241.92  1024.39  2725.48  

        存货 1279.85  2001.09  1582.61  2514.54  

        其他流动资产 0.00  335.01  335.01  335.01  

        长期股权投资 26.50  39.06  39.06  39.06  

        固定资产和在建工程 6001.92  6060.07  5309.47  4538.88  

        无形资产和开发支出 747.85  873.05  809.66  741.27  

        资产总计 12144.13  15107.52  14040.21  18258.96  

        短期借款 50.00  100.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 6640.46  8681.73  7222.79  10805.53  

        长期借款 576.39  340.00  340.00  340.00  

        其他负债 445.20  493.09  493.09  493.09  

        负债合计 7712.05  9614.82  8055.89  11638.62  

        股本 1288.74  1288.74  1288.74  1288.74  

        资本公积 1314.97  1328.79  1328.79  1328.79  

        留存收益 1719.41  2753.16  3229.20  3845.05  

        归属母公司股东权益 4323.11  5370.69  5846.73  6462.58  

        少数股东权益 108.97  122.01  137.59  157.76  

        股东权益合计 4432.08  5492.70  5984.32  6620.34  

        负债和股东权益合计 12144.13  15107.52  14040.21  18258.96  

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 3358.15  1568.25  2503.14  3647.51  

        投资性现金净流量 -624.33  -665.02  -250.00  -250.00  

        筹资性现金净流量 -157.97  -399.42  -870.45  -972.79  

        现金流量净额 2577.39  496.24  1382.69  2424.71  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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