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工业 | 汽车 

审慎推荐-A（维持） 江淮汽车 600418.SH 

 

当前股价：11.71 元 

2017年03月21日 

业绩略超预期，同大众合作落地在即 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3262 

总股本（万股） 189331 

已上市流通股（万股） 101736 

总市值（亿元） 222 

流通市值（亿元） 119 

每股净资产（MRQ） 7.1 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 70.6% 

主要股东 安徽江淮汽车集团 

主要股东持股比例 23.55% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -13 13 

相对表现 -3 -19 5  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《江淮汽车（600418）—携手大
众，缔造新能源行业全新格局》
2016-09-08 

2、《江淮汽车（600418）—“江来”
模式，传统与互联》2016-04-10 

3、《江淮汽车（600418）—目前是
最佳介入时点》2015-07-22 
 

 

事件： 

公司公布16年年报，实现营收524.9亿（+13.2%）；归母净利润11.6亿（+35.5%），

略超此前预期。关注公司 Q2 新车上市带来的 SUV 销量回升和新能源政策渐趋

明朗后的车型上量，看好后续同大众的合作事宜。预估 17-19 年 eps 分别为 0.71

元、0.96 元、1.10 元，对应 17 年 PE16.5X、PB1.5X，给予“审慎推荐-A”评

级。 

评论： 

1、 全年业绩略超预期，H2 单价以及毛利率中枢显著上行  

公司16年实现销量64.33万辆（+9.43%），实现营业收入524.91亿元（+13.16%），

归母净利润 11.62 亿元（35.49%），全年业绩略超预期。中高端化战略效果初

显，公司单车价格及毛利率显著上行。16H2 乘用车平均单价 64183 元，相比 16H1

增长 2392 元；毛利率为 12.57%，相比 16H1 提高 32bp。未来随着白金传动系

轿车 A60 放量以及中高端 SUV 瑞风 S7 上市，预计公司毛利率仍有进一步上行

空间，品牌持续向上。 

图 1：公司单季度收入和毛利率 

 

资料来源：公司数据、招商证券 

2、“商强乘弱”致 1Q 承压，“SUV+新能源”成全年主线 

我们认为公司一季度销量仍将承压，但二季度随着两款拳头产品上市销量有望反

转，“SUV+新能源”双轮驱动销量增长这一主线将贯穿全年。 

公司一季度“商强乘弱”态势明显，乘用车销量承压。作为轻卡龙头，公司国五

技术储备充足，受益排放升级和终端优惠，轻卡份额提升显著；同时，中重卡行

业回暖，公司 1-2 月商用车累计销售 59138 辆，同比大增 30.6%。但乘用车板块

则受制于产品生命周期见底以及未推出终端优惠政策两大因素，前两月累计销售

47790 辆，同比减少 40.3%。 
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2Q 伴随乘用车新车型上市、新能源地补落地，有望迎全年业绩拐点。为完成乘用车全

年 40 万目标，公司将积极投放 9 款新车型完善 SUV 布局，以增强产品竞争力。旗舰

SUV 瑞风 S7 将于 4 月上市，定位中高端化对标大众途观，目前已提早两月开始铺货，

显示厂商信心充足。同时高续航中大型纯电动轿车 iEV7 已实车到店开售，卡准地补政

策落地时间，看好公司新能源销量迅速爬升。 

表 1：公司全年将投放 9 款新车型助力销量反转 

车型 分类 推出/上市时间 

瑞风 S2 mini SUV 2017 年 1 月 

江淮 iEV7 纯电动轿车 2017 年 3 月 

新一代星锐 轻客 2017 年 3 月 

瑞风 S7 SUV 2017 年 4 月 

瑞风 M6 MPV 2017 年 4 月 

瑞风 M4 1.9CTI 柴油版 MPV 2017 年 5 月 

新一代瑞风 S2 SUV 2017 年 9 月 

新一代瑞风 S3 SUV 2017 年 9 月 

瑞风 S4 1.5TGDI SUV 2017 年 10 月 

资料来源：汽车之家，招商证券 

图 1：中大型纯电动轿车 iEV7 已实车到店开售  图 2：中型旗舰 SUV 瑞风 S7 将于 4 月份上市 

 

 

 
资料来源：电动邦，招商证券  资料来源：爱卡汽车，招商证券 

 

3、江淮大众项目落地在即，10 万产能成未来新能源领军者 

公司 16 年 9 月 8 日与大众签署新能源合作备忘录，并承诺五个月内签署正式协议。目前项目已报国家发改委，料

细则将于近期落地。生产基地有望于 18 年正式投产，形成年产 10 万辆新能源车产能。我们认为公司与大众的合

作并非扮演“代工”角色，而是双方共同设计、制造，大众的技术将对公司有一定的放开，长期来看公司的技术水

平、产品竞争力、品牌影响力会有质的提升，有望成为未来新能源汽车的领军者。 

表 2：大众合作项目落地在即，18 年上市首款纯电动 SUV 

项目 内容 

股权占比 江淮与大众各占 50% 

计划产能 双班制年产 10 万辆 

投产时间 17 年 5 月开工建设，18 年达产 

生产计划 2020 年销量达 10 万辆 

投资金额 总金额 50 亿，其中建设投资 29.5 亿 

车型发布 2018 年发布首款纯电动 SUV 

新车技术 不使用大众的 LOGO 与平台。在江淮现有的平台上生产，不过会

大量融入大众的技术 
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资料来源：新浪汽车，招商证券 

图 3：公司是大众新能源汽车路径规划图中重要一环 

 

资料来源：VWVortex，招商证券 

盈利预测与评级 

公司 16 年业绩保持平稳增长，17 年开年乘用车销量有所承压，但我们认为随着二季度瑞风 S7 与 iEV7 两款拳头

产品上市销量有望反转，“SUV+新能源”双轮驱动这一主线将贯穿全年；同时与大众合作项目落地，借力大众实现

技术与品牌升级，有望成为未来新能源领军者。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.71 元、0.96 元、1.10

元，对应的 PE 分别为 16.5X、12.1X、10.7X，给予“审慎推荐-A”的投资评级。 

风险提示：新车型销量不及预期；大众合作项目推进不及预期。 
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图 4：江淮汽车历史 PE Band  图 5：江淮汽车历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 21883  31091  34424  40438  46378  

现金 12456  16032  16751  20177  23622  

交易性投资 30  28  28  28  28  

应收票据 2512  1666  1962  2252  2535  

应收款项 1956  3366  3948  4533  5102  

其它应收款 1503  4554  5363  6158  6931  

存货 1828  2839  3307  3772  4206  

其他 1597  2606  3066  3517  3953  

非流动资产 17021  18123  17852  17458  17111  

长期股权投资 1170  1409  1409  1409  1409  

固定资产 10435  10286  10285  10135  10006  

无形资产 2363  2693  2423  2181  1963  

其他 3052  3736  3735  3734  3733  

资产总计 38904  49215  52276  57896  63488  

流动负债 25236  30238  32403  36442  40199  

短期借款 768  1664  450  470  470  

应付账款 9110  11048  12900  14713  16408  

预收账款 1158  1251  1461  1666  1858  

其他 14200  16276  17592  19593  21463  

长期负债 3563  3508  3508  3508  3508  

长期借款 1763  1783  1783  1783  1783  

其他 1800  1724  1724  1724  1724  

负债合计 28799  33746  35911  39950  43706  

股本 1463  1893  1893  1901  1901  

资本公积金 1298  5334  5334  5334  5334  

留存收益 5654  6567  7436  8891  10595  

少数股东权益 1689  1674  1702  1819  1952  

归属于母公司所有者权益 8415  13794  14664  16127  17830  

负债及权益合计 38904  49215  52276  57896  63488   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 3543  (350) 4328  4790  4814  

净利润 858  1162  1343  1834  2084  

折旧摊销 1524  1839  1771  1744  1698  

财务费用 (88) (132) (110) (123) (134) 

投资收益 (113) (229) (195) (213) (227) 

营运资金变动 1391  (2872) 1488  1428  1257  

其它 (28) (117) 31  121  136  

投资活动现金流 60  (1315) (1500) (1350) (1350) 

资本支出 (558) (800) (1500) (1350) (1350) 

其他投资 618  (515) 0  0  0  

筹资活动现金流 (2276) 5100  (2109) (15) (19) 

借款变动 (3143) 636  (1941) 20  0  

普通股增加 178  430  0  8  0  

资本公积增加 28  4036  0  0  0  

股利分配 (141) (263) (473) (379) (380) 

其他 803  261  305  336  361  

现金净增加额 1327  3434  719  3426  3445    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 46416  52529  61865  71041  79958  

营业成本 41216  47456  55413  63202  70482  

营业税金及附加 846  1020  1052  1208  1359  

营业费用 2752  3285  3588  4049  4398  

管理费用 3013  3336  3774  4262  4638  

财务费用 (64) (107) (110) (123) (134) 

资产减值损失 277  400  145  113  113  

公允价值变动收益 (9) (6) (4) (4) (4) 

投资收益 113  229  199  217  230  

营业利润 (1534) (2655) (1802) (1458) (670) 

营业外收入 2568  4015  3416  3752  3277  

营业外支出 27  18  12  12  14  

利润总额 1007  1342  1602  2282  2593  

所得税 151  127  232  331  376  

净利润 855  1215  1370  1951  2217  

少数股东损益 (2) 53  27  117  133  

归属于母公司净利润 858  1162  1343  1834  2084  

EPS（元） 0.59  0.61  0.71  0.96  1.10   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 36% 13% 18% 15% 13% 

营业利润 -961% 73% -32% -19% -54% 

净利润 62% 35% 16% 37% 14% 

获利能力      

毛利率 11.2% 9.7% 10.4% 11.0% 11.9% 

净利率 1.8% 2.2% 2.2% 2.6% 2.6% 

ROE 10.2% 8.4% 9.2% 11.4% 11.7% 

ROIC -10.3% -12.5% -8.8% -6.7% -3.1% 

偿债能力      

资产负债率 74.0% 68.6% 68.7% 69.0% 68.8% 

净负债比率 7.2% 8.5% 4.3% 3.9% 3.5% 

流动比率 0.9  1.0  1.1  1.1  1.2  

速动比率 0.8  0.9  1.0  1.0  1.0  

营运能力      

资产周转率 1.2  1.1  1.2  1.2  1.3  

存货周转率 26.1  20.3  18.0  17.9  17.7  

应收帐款周转率 37.4  19.7  16.9  16.8  16.6  

应付帐款周转率 5.5  4.7  4.6  4.6  4.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.59  0.61  0.71  0.96  1.10  

每股经营现金 2.42  -0.18  2.29  2.52  2.53  

每股净资产 5.75  7.29  7.74  8.48  9.38  

每股股利 0.18  0.25  0.20  0.20  0.20  

估值比率      

PE 20.0  19.1  16.5  12.1  10.7  

PB 2.0  1.6  1.5  1.4  1.2  

EV/EBITDA -84.5  -21.7  -193.6  166.7  30.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-

亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2014 年获水晶球第一并获得新财富最佳分析师第二名，2016 年获得新财富第五。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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