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江淮汽车 (600418)  

江淮大众项目获批，双方联手打造新时代 
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推荐（维持） 

现价：9.86 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.jac.com.cn 

大股东/持股 安徽江淮汽车集团控股有限公

司/23.55% 

实际控制人/持股 安徽省国有资产监督管理委

员会/% 

总股本(百万股) 1,893 

流通 A 股(百万股) 1,017 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 186.68 

流通 A 股市值(亿元) 100.31 

每股净资产(元) 7.43 

资产负债率(%) 69.50 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司收到《国家収展改革委关于安徽江淮汽车集团股仹有限公司与大众汽车（中

国）投资有限公司合资生产纯电动乘用车项目核准的批复》，収改委同意建设江

淮汽车与大众中国合资生产纯电动乘用车项目。 

平安观点： 

 合资项目获批，建设产能 10 万辆：収改委同意建设江淮汽车与大众中国

合资生产纯电动乘用车项目，项目单位为江淮大众汽车有限公司（暂定

名），合资公司将设立全新自有品牌和商标。项目将利用江淮汽车现有建

设用地新建生产车间和办公设施，全部建成后形成 10 万辆纯电动乘用车

生产能力，项目总投资额为 50.6 亿元，项目资本金为 20 亿元，江淮汽车

和大众中国分别以现金方式出资 10 亿元，30.6 亿的差额通过自筹方式解

决，合资期限为 25 年。 

 静待合资公司成立，18 年合作车型有望量产：我们认为，双方在基本确定

合作事项的内容后，才上报国家审批合作项目，因此我们判断关于合作内

容和具体事项双方已经基本确定，合作文件会在合适的时间公布。合资公

司成立后，合作的电动车有望在 2018 年量产。如果一台车的净利润在

8000~12000 元，合资公司未来的净利润有望达到 8 亿元以上。 

 升级技术水平，提升品牌价值：公司与大众合作，不仅可以给公司带来业

绩的增长，而且有助于提升公司研収水平、生产制造和供应链管理能力，

同时可以提升公司原有产品的品牌价值，有助于公司原有业务的开展。 

 盈利预测与投资建议：在不考虑合资公司影响的情况下，维持对公司的盈

利预测，17 年~19 年的 EPS 为 0.70、0.84、0.98 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）合资公司成立进度不及预期；2）公司新品销量不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 46386 52,491 57,103 63,201 69,522 

YoY(%) 35.8 13.2 8.8 10.7 10.0 

净利润(百万元) 858 1,162 1,327 1,582 1,848 

YoY(%) 62.2 35.5 14.2 19.3 16.8 

毛利率(%) 11.1 9.6 10.8 10.7 12.2 

净利率(%) 1.8 2.2 2.3 2.5 2.7 

ROE(%) 8.5 7.9 8.2 9.1 9.8 

EPS(摊薄/元) 0.45 0.61 0.70 0.84 0.98 

P/E(倍) 21.9 16.2 14.2 11.9 10.2 

P/B(倍) 2.2 1.4 1.3 1.2 1.1  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 31091  30990  36687  36514  

现金 16032  18673  19178  21771  

应收账款 3366  2424  3985  3065  

其他应收款 4554  2035  5257  2765  

预付账款 378  555  478  658  

存货 2839  2169  3382  2618  

其他流动资产 3921  5135  4407  5638  

非流动资产 18123  18751  19536  20189  

长期投资 1409  1847  2286  2724  

固定资产 10286  10425  10693  10831  

无形资产 3645  3811  3945  4080  

其他非流动资产 2783  2669  2612  2554  

资产总计 49215  49741  56223  56703  

流动负债 30238  30114  35646  34901  

短期借款 1664  1664  1664  1664  

应付账款 11048  10581  13392  12523  

其他流动负债 17527  17869  20590  20714  

非流动负债 3508  3166  2833  2483  

长期借款 1783  1442  1109  759  

其他非流动负债 1724  1724  1724  1724  

负债合计 33746  33280  38479  37384  

少数股东权益 1674  1700  1732  1769  

股本 1893  1893  1893  1893  

资本公积 5330  5330  5330  5330  

留存收益 6477  7426  8563  9878  

归属母公司股东权益 13794  14761  16012  17549  

负债和股东权益 49215  49741  56223  56703   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -350  5435  3259  5479  

净利润 1215  1352  1614  1885  

折旧摊销 1839  1532  1735  1959  

财务费用 -107  -184  -172  -135  

投资损失 -229  -258  -262  -257  

营运资金变动 -3280  2983  334  2016  

其他经营现金流 213  10  10  10  

投资活动现金流 -1315  -1912  -2268  -2366  

资本支出 800  189  346  215  

长期投资 -911  -439  -439  -439  

其他投资现金流 -1426  -2161  -2360  -2590  

筹资活动现金流 5100  -884  -486  -521  

短期借款 896  0  0  0  

长期借款 21  -341  -333  (350) 

普通股增加 430  0  0  0  

资本公积增加 4032  0  0  0  

其他筹资现金流 -280  -542  -152  -171  

现金净增加额 3446  2640  506  2592   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 52491  57103  63201  69522  

营业成本 47456  50918  56438  61009  

营业税金及附加 1020  1142  1264  1350  

营业费用 3285  3426  3792  4204  

管理费用 3336  3426  3792  4319  

财务费用 -107  -184  -172  -135  

资产减值损失 400  220  240  216  

公允价值变动收益 -6  -10  -10  -10  

投资净收益 229  258  262  257  

营业利润 -2655  -1598  -1901  -1196  

营业外收入 4015  3156  3750  3372  

营业外支出 18  55  55  55  

利润总额 1342  1503  1794  2121  

所得税 127  150  180  236  

净利润 1215  1352  1614  1885  

少数股东损益 53  26  32  38  

归属母公司净利润 1162  1327  1582  1848  

EBITDA 2918  2668  3104  3598  

EPS（元） 0.61  0.70  0.84  0.98   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 13.2  8.8  10.7  10.0  

营业利润(%) -73.1  39.8  -19.0  37.1  

归属于母公司净利润(%) 35.5  14.2  19.3  16.8  

获利能力     

毛利率(%) 9.6  10.8  10.7  12.2  

净利率(%) 2.2  2.3  2.5  2.7  

ROE(%) 7.9  8.2  9.1  9.8  

ROIC(%) 5.0  5.1  5.9  6.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 68.6  66.9  68.4  65.9  

净负债比率(%) -76.7  -92.4  -90.4  -98.2  

流动比率 1.0  1.0  1.0  1.1  

速动比率 0.9  1.0  0.9  1.0  

营运能力     

总资产周转率 1.2  1.2  1.2  1.2  

应收账款周转率 19.7  19.7  19.7  19.7  

应付账款周转率 4.7  4.7  4.7  4.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.61  0.70  0.84  0.98  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.3  2.9  1.7  2.9  

每股净资产(最新摊薄) 7.3  7.8  8.5  9.3  

估值比率     

P/E 16.2 14.2 11.9 10.2 

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 3.5  2.6  2.0  0.9  
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