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资料来源：Wind 

 业绩小幅下降，静待合资项目落地 
江淮汽车(600418) 
公司一季度业绩小幅下降，符合预期 

4 月 27 日公司发布 2017 年一季报，期间实现营收 137 亿元，同比下降
6.5%；归母净利 2.7 亿元，同比下降 2.2%，公司业绩表现基本符合预期。 
受汽车购置税优惠退坡影响，公司一季度汽车销量为 15.7 万辆，同比下降
17%；货车受益治超新政及基建投资增加，销量为 8.5 万辆，同比增长 30%。
我们认为，即将上市的瑞风 S7 将抢占中型 SUV 市场，为 SUV 产品线贡
献销量；纯电动汽车销量受益新品投放及行业景气度回升，未来销量增长
可期。 

 

SUV 产品线日趋完善，瑞风 S7 上市有望提振销量  

新品瑞风 S7 即将上市，完善产品布局，抢占中型 SUV 市场。受购置税优
惠退坡及 SUV 消费升级影响，公司 2017 年一季度 SUV 累计销量为 4.6

万辆，同比下降 48%。公司首款中型 SUV 瑞风 S7 二季度将上市，先期搭
载 2.0T发动机，后期推出 1.5T车型，提供 5 座和 7 座两种版本。S7 定位
中高端，与公司现有的瑞风车型构成较完整的 SUV 产品序列，覆盖了小型、
紧凑型和中型 SUV 细分市场。我们预计 S7 将凭借性价比及综合配置优势
争夺中型 SUV 市场，S2 和 S3 将继续换代稳固小型 SUV 市场，提振公司
产品整体销量。 

 

纯电动乘用车销量增长可期，大众合资事项静待落地 

iEV 系列 3 款新车上市，大众合资项目将逐渐落地。受补贴调整和目录重
审等因素影响，2017 年 Q1 新能源汽车行业景气度较低，公司累计完成纯
电动乘用车销量 1627 辆，同比下降 63%。4 月初江淮 iEV 系列三款新车
上市，补贴后售价为 4.95-8.95 万元，性价比优势明显。我们认为随着公
司新车型上市、地方补贴细则逐渐明朗，行业回归景气，公司纯电动乘用
车销量将持续回升，全年有望实现 50%销量增长。公司与大众的合资事项
正按计划推进，第一款纯电 SUV 车型目标 2018 年面世。我们认为公司与
大众的合资是未来发展的重要支撑，公司即将开启跨越式发展之路。 

 

公司发展前景广阔，维持“买入”评级！ 

我们认为公司 2017 年 Q1 业绩基本符合预期，随着 iEV 系列新车型上市，
二季度瑞风 S7 的推出提振 SUV 销量，商用车销量的继续复苏，公司 2017

年整体业绩将保持稳步增长。公司与大众汽车的合资计划正全力推进，第
一款电动 SUV 预计将于 2018 年投放市场；公司与蔚来汽车合作的电动
SUV 也有望于 2017 年底落地生产，我们认为江淮汽车将开启跨越式发展
之路，未来发展空间广阔。我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为
13.78/16.13/18.25 亿元，EPS分别为 0.73/0.85/0.96 元，维持“买入”评
级！ 

 

风险提示：汽车行业增长不及预期，纯电动车销量不及预期，大众合资事
项进展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,893 

流通 A 股 (百万股) 1,017 

52 周内股价区间 (元) 10.41-14.14 

总市值 (百万元) 19,766 

总资产 (百万元) 51,594 

每股净资产 (元) 7.43  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 46,416 52,529 59,345 65,630 73,696 

+/-%  19.18 13.17 12.97 10.59 12.29 

归属母公司净利润 (百万元) 857.58 1,162 1,378 1,613 1,825 

+/-%  55.28 35.49 18.56 17.05 13.16 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.61 0.73 0.85 0.96 

PE (倍) 25.85 19.08 16.09 13.75 12.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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公司一季度业绩小幅下降，符合预期 
4 月 27 日公司发布 2017 年一季报，期间实现营收 137 亿元，同比下降 6.5%；归母净利

2.7 亿元，同比下降 2.2%，公司业绩符合预期。 受汽车购置税优惠退坡影响，公司一季

度汽车销量为 15.7 万辆，同比下降 17%；货车受益治超新政及基建投资增加，销量为 8.5

万辆，同比增长 30%。我们认为，即将上市的瑞风 S7 将抢占中型 SUV 市场，为 SUV 产

品线贡献销量；纯电动汽车销量受益新品投放及行业景气度回升，未来销量增长可期。 

 

图表1： 公司 2016Q1-2017Q1单季度财务数据分析 

项目 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（亿元） 146.21 117.69 117.40 143.61 136.75 

营业收入YoY（%） 22.81  1.46  12.66  15.24  -6.47 

归母净利（亿元） 2.80 2.98 2.40 3.44 2.74 

归母净利YoY（%） 24.97  -4.91  113.98  65.26  -2.19 

扣非后归母净利（亿元） 2.30 2.46 1.37 2.31 1.90 

扣非后归母净利YoY（%） 21.05  -6.46  185  725  -17.54 

ROE（%）  3.28  3.43  2.17  2.53  1.95 

扣非后 ROE（%） 2.69  2.84  1.23  1.69  1.35 

销售净利率（%） 1.89  2.73  2.06  2.60  1.87 

经营活动现金净流量（亿元） 17.03 -2.77 -18.87 1.11 -25.18 

投资活动现金净流量（亿元） -3.49 -1.63 3.03 -11.06 4.76 

筹资活动现金净流量（亿元） 20.12 9.94 44.66 -23.71 15.84 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

SUV 产品线日趋完善，瑞风 S7 上市有望提振销量 

新品瑞风 S7 即将上市，完善产品布局，抢占中型 SUV 市场。受购置税优惠退坡及 SUV

消费升级影响，公司 2017 年一季度 SUV 累计销量为 4.6 万辆，同比下降 48%。公司首

款中型 SUV 瑞风 S7 二季度将上市，先期搭载 2.0T发动机，后期推出 1.5T车型，提供 5

座和 7 座两种版本。S7定位中高端，与公司现有的瑞风车型构成较完整的 SUV 产品序列，

覆盖了小型、紧凑型和中型 SUV 细分市场。我们预计 S7 将凭借性价比及综合配置优势争

夺中型 SUV 市场，S2 和 S3 将继续换代稳固小型 SUV 市场，提振公司产品整体销量。 

 
纯电动乘用车销量增长可期，大众合资事项静待落地 

iEV 系列 3 款新车上市，大众合资项目将逐渐落地。受补贴调整和目录重审等因素影响，

2017 年 Q1 新能源汽车行业景气度较低，公司累计完成纯电动乘用车销量 1627 辆，同比

下降 63%。4 月初江淮 iEV 系列三款新车上市，补贴后售价为 4.95-8.95 万元，性价比优

势明显。我们认为随着公司新车型上市、地方补贴细则逐渐明朗，行业回归景气，公司纯

电动乘用车销量将持续回升，全年有望实现 50%销量增长。公司与大众的合资事项正按计

划推进，第一款纯电 SUV 车型目标 2018 年面世。我们认为公司与大众的合资是未来发展

的重要支撑，公司即将开启跨越式发展之路。  

 

公司发展前景广阔，维持“买入”评级！ 

我们认为公司 2017 年 Q1 业绩基本符合预期，随着 iEV 系列新车型上市，二季度瑞风 S7

的推出提振 SUV 销量，商用车销量的继续复苏，公司 2017 年整体业绩将保持稳步增长。

公司与大众汽车的合资计划正全力推进，第一款电动 SUV 预计将于 2018 年投放市场；公

司与蔚来汽车合作的电动 SUV 也有望于 2017 年底落地生产，我们认为江淮汽车将开启跨

越式发展之路，未来发展空间广阔。我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为

13.78/16.13/18.25 亿元，EPS 分别为 0.73/0.85/0.96 元，维持“买入”评级！ 
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PE/PB - Bands（公司报告必备） 

图表2： 江淮汽车历史PE-Bands  图表3： 江淮汽车历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 21,883 31,091 34,675 42,310 50,674 

现金 12,456 16,032 23,217 29,516 36,235 

应收账款 1,956 3,366 1,922 1,402 1,640 

其他应收账款 1,503 4,554 1,263 2,006 2,295 

预付账款 479.47 378.40 630.41 680.47 774.40 

存货 1,828 2,839 2,448 3,043 3,461 

其他流动资产 3,660 3,921 5,195 5,663 6,268 

非流动资产 17,021 18,123 16,818 16,171 14,995 

长期投资 1,170 1,409 1,305 1,492 1,536 

固定投资 10,435 10,286 9,730 8,632 7,338 

无形资产 2,363 2,693 2,781 2,971 3,137 

其他非流动资产 3,052 3,736 3,003 3,077 2,984 

资产总计 38,904 49,215 51,494 58,481 65,669 

流动负债 25,236 30,238 30,456 35,161 39,789 

短期借款 767.64 1,664 843.22 912.04 939.40 

应付账款 9,110 11,048 10,295 11,900 13,675 

其他流动负债 15,358 17,527 19,318 22,349 25,175 

非流动负债 3,563 3,508 4,174 4,823 5,534 

长期借款 1,763 1,783 2,382 3,054 3,745 

其他非流动负债 1,800 1,724 1,792 1,770 1,788 

负债合计 28,799 33,746 34,630 39,984 45,323 

少数股东权益 1,689 1,674 1,691 1,710 1,731 

股本 1,463 1,893 1,893 1,893 1,893 

资本公积 1,298 5,330 5,330 5,330 5,330 

留存公积 5,580 6,477 7,948 9,561 11,386 

归属母公司股 8,415 13,794 15,173 16,788 18,615 

负债和股东权益 38,904 49,215 51,494 58,481 65,669  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 46,416 52,529 59,345 65,630 73,696 

营业成本 41,216 47,456 52,100 58,160 64,890 

营业税金及附加 845.67 1,020 1,165 1,267 1,467 

营业费用 2,752 3,285 3,650 3,879 4,577 

管理费用 3,013 3,336 4,148 4,693 5,196 

财务费用 (63.96) (107.03) (97.47) (183.77) (245.15) 

资产减值损失 277.15 400.45 233.05 164.98 178.18 

公允价值变动收益 (8.71) (5.58) 1.24 2.11 2.28 

投资净收益 113.22 229.35 98.52 108.00 116.64 

营业利润 (1,534) (2,655) (1,754) (2,239) (2,247) 

营业外收入 2,568 4,015 3,429 4,239 4,534 

营业外支出 27.28 17.77 55.34 102.15 110.32 

利润总额 1,007 1,342 1,620 1,898 2,176 

所得税 151.32 127.25 225.97 266.27 329.78 

净利润 855.47 1,215 1,394 1,632 1,847 

少数股东损益 (2.12) 52.65 16.20 18.98 21.76 

归属母公司净利润 857.58 1,162 1,378 1,613 1,825 

EBITDA (73.79) (923.71) (226.52) (687.90) (715.53) 

EPS (元) 0.45 0.61 0.73 0.85 0.96  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 19.18 13.17 12.97 10.59 12.29 

营业利润 (2,878) (73.13) 33.96 (27.68) (0.36) 

归属母公司净利润 55.28 35.49 18.56 17.05 13.16 

获利能力 (%)      

毛利率 11.20 9.66 12.21 11.38 11.95 

净利率 1.85 2.21 2.32 2.46 2.48 

ROE 10.19 8.42 9.08 9.61 9.80 

ROIC 621.34 (103.45) 42.79 25.55 17.09 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.03 68.57 67.25 68.37 69.02 

净负债比率 (%) 9.70 12.37 10.88 10.99 11.31 

流动比率 0.87 1.03 1.14 1.20 1.27 

速动比率 0.79 0.93 1.05 1.12 1.19 

营运能力      

总资产周转率 1.24 1.19 1.18 1.19 1.19 

应收账款周转率 24.73 17.62 20.21 35.40 43.08 

应付账款周转率 4.90 4.71 4.88 5.24 5.07 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.61 0.73 0.85 0.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.87 (0.18) 4.13 3.29 3.27 

每股净资产(最新摊薄) 4.44 7.29 8.01 8.87 9.83 

估值比率      

PE (倍) 25.85 19.08 16.09 13.75 12.15 

PB (倍) 2.63 1.61 1.46 1.32 1.19 

EV_EBITDA (倍) (136.54) (10.91) (44.48) (14.65) (14.08)  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 3,543 (349.83) 7,821 6,231 6,198 

净利润 855.47 1,215 1,394 1,632 1,847 

折旧摊销 1,524 1,839 1,625 1,735 1,777 

财务费用 (63.96) (107.03) (97.47) (183.77) (245.15) 

投资损失 (113.22) (229.35) (98.52) (108.00) (116.64) 

营运资金变动 1,080 (3,280) 5,173 3,369 2,923 

其他经营现金 261.02 213.39 (174.70) (211.76) 13.17 

投资活动现金 59.80 (1,315) (328.94) (736.09) (456.51) 

资本支出 557.77 799.83 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (233.67) 910.69 (107.99) 190.17 47.23 

其他投资现金 383.90 395.20 (436.93) (545.92) (409.28) 

筹资活动现金 (2,276) 5,100 (307.62) 803.51 977.32 

短期借款 (165.91) 896.41 (820.83) 68.82 27.36 

长期借款 648.94 20.81 598.43 671.65 691.80 

普通股增加 178.33 430.08 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (1,725) 4,032 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,213) (280.08) (85.22) 63.04 258.16 

现金净增加额 1,364 3,446 7,185 6,299 6,719  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京   北京  

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场 1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同 28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳   上海  

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦 24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋 23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


