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1《江淮汽车(600418,买入): 大众合资获批 

跨越式发展之路开启》2017.05 

2《江淮汽车(600418,买入): 业绩小幅下降，

静待合资项目落地》2017.05 

3《江淮汽车(600418,买入): 业绩维持增长，

看好长期前景》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 与大众正式合资，进入全新发展阶段 
江淮汽车(600418) 
事件：江淮与大众签订正式《合资合同》  

公司 6 月 1 日公告称，公司与大众汽车（中国）投资有限公司在德国柏林
签订《合资合同》，双方拟共同出资成立江淮大众汽车有限公司。合资公司
将针对中国和海外市场研发、制造和销售新能源汽车（包括纯电动和增程
式乘用车）及其相关核心部件，并提供出行解决方案。合资公司将设立新
品牌，总投资额 60 亿元，目标产能 36 万辆。我们认为公司与大众签订正
式的合资合同，公司将进入全新发展阶段。 

 

双方发挥各自优势，全力推动合资公司业务开展 

优势资源互补，合力打造合资公司。江淮汽车将利用自身与政府的优势资
源，协助合资公司及时获得所有的必要授权、许可以及相关的政府联络和
投资优惠等，同时将向合资公司提供先进的新能源汽车及相关技术。大众
汽车将在产品开发、制造、质量、供应链、轻量化、模块化以及车联网和
无人驾驶等新技术各方面为合资公司提供技术支持，并协助合资公司对大
众特定的 PQ 平台进行电动化改造，提供合资公司先进的新能源汽车及相
关技术。我们认为江淮与大众的整体合作内容基本符合预期，合资公司将
成为大众汽车重要的电动汽车产品导入平台。 

 

合作将实现共赢，江淮开启跨越式发展之路 

合资公司将助力大众加速电动汽车战略转型，江淮汽车也将进入全新发展
阶段。电动汽车是大众汽车的战略发展方向，大众汽车目标到 2025 年新
能源汽车产品年销量达到 200-300 万台。双方合资合同顺利签订，我们预
计实际业务将加速开展，合资公司初期车型或基于江淮现有技术平台，第
一款电动 SUV 有望于 2018 年投放市场。根据合同，大众及其在中国的关
联公司享有合资公司多余的新能源积分第一优先购买权，将一定程度上缓
解未来大众汽车在中国积分的压力，同时合资公司的设立将全面提升江淮
汽车的整体研发实力和品牌影响力，双方合作将实现共赢。 

 

看好江淮大众长期合作前景，维持“买入”评级！ 

我们认为，江淮与大众签订正式合资合同，公司已进入全新发展阶段。我
们看好江淮大众的长期合作前景，预计合资公司 2019 年起将贡献盈利。
鉴于 2017 年乘用车市场销量增速下滑，公司 SUV 产品今明两年将面临较
大竞争压力，我们下调公司 2017-18 年公司盈利预测，预计公司 2017-2019

年净利润分别为 12.76/15.25/19.91 亿元（分别下调 7.4%、5.5%和上调
5.9%），EPS 分别为 0.67/0.81/1.04 元，目标价区间调整为 12.5-13.4 元（下
调约 25%），对应市盈率区间 19-20X，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，合资公司业
务推进不及预期。 

 

 
 

  

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) 9.31-14.14 

总市值 (百万元) 19,596 

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 57,650 65,630 78,696 

+/-%  19.18 13.17 9.75 13.84 19.91 

归属母公司净利润 (百万元) 857.58 1,162 1,276 1,525 1,971 

+/-%  55.28 35.49 9.77 19.54 29.23 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.61 0.67 0.81 1.04 

PE (倍) 22.85 16.86 15.36 12.85 9.94  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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事件：江淮与大众签订正式《合资合同》 
公司公告称，6 月 1 日公司与大众汽车（中国）投资有限公司在德国柏林签订《合资合同》，

双方拟共同出资成立江淮大众汽车有限公司。合资公司将针对中国和海外市场研发、制造

和销售新能源汽车（包括纯电动和增程式乘用车）及其相关核心部件，并提供出行解决方

案。合资公司总投资额 60 亿元，目标产能 36 万辆，将设立新品牌。我们认为公司与大众

签订正式的合资合同，公司将进入全新发展阶段。 

 

双方发挥各自优势，全力推动合资公司业务开展 
优势资源互补，合力打造合资公司。江淮汽车将利用自身与政府的优势资源，协助合资公

司及时获得所有的必要授权、许可以及相关的政府联络和投资优惠等，同时将向合资公司

提供先进的新能源汽车及相关技术。大众汽车将在产品开发、制造、质量、供应链、轻量

化、模块化以及车联网和无人驾驶等新技术各方面为合资公司提供技术支持，并协助合资

公司对大众特定的 PQ 平台进行电动化改造，提供合资公司先进的新能源汽车及相关技术。

我们认为江淮与大众的整体合作内容基本符合预期，合资公司将成为大众汽车重要的电动

汽车产品导入平台。 

 

合作将实现共赢，江淮开启跨越式发展之路 
合资公司将助力大众加速电动汽车战略转型，江淮汽车也将进入全新发展阶段。电动汽车

是大众汽车的战略发展方向，大众汽车目标到2025年新能源汽车产品年销量达到200-300

万台。双方合资合同顺利签订，我们预计实际业务将加速开展，合资公司初期车型或基于

江淮现有技术平台，第一款电动 SUV 有望于 2018 年投放市场。根据合同，大众及其在中

国的关联公司享有合资公司多余的新能源积分第一优先购买权，将一定程度上缓解未来大

众汽车在中国积分的压力，同时合资公司的设立将全面提升江淮汽车的整体研发实力和品

牌影响力，双方合作将实现共赢。 

 

看好江淮大众长期合作前景，维持“买入”评级！ 
我们认为，江淮与大众签订正式合资合同，公司已进入全新发展阶段。我们看好江淮大众

的长期合作前景，预计合资公司 2019 年起将贡献盈利。鉴于 2017 年乘用车市场销量增

速下滑，公司 SUV 产品今明两年将面临较大竞争压力，我们下调公司 2017-18 年公司盈

利预测，预计公司 2017-2019 年净利润分别为 12.76/15.25/19.91 亿元（分别下调 7.4%、

5.5%和上调 5.9%），EPS 分别为 0.67/0.81/1.04 元，目标价区间调整为 12.5-13.4 元（下

调约 25%），对应市盈率区间 19-20X，维持“买入”评级！ 

 

图表1： 可比公司估值 

股票代码 股票简称 收盘价 

EPS PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

600104.SH 上汽集团 30.29 3.1 3.41 3.69 9.77  8.88  8.21  

000625.SZ 长安汽车 14.18 2.26 2.4 2.57 6.27  5.91  5.52  

601238.SH 广汽集团 26.2 1.93 2.46 2.91 13.58  10.65  9.00  

600418.SH 长城汽车 12.17 1.29 1.49 1.78 9.43  8.17  6.84  

600006.SH 东风汽车 5.55 0.22 0.29 0.45 25.23  19.14  12.33  

 平均     12.86  10.55  8.38  

资料来源：wind（截至 2017 年 6 月 2 日）,华泰证券研究所 

 

风险提示：汽车行业增长不及预期，纯电动车销量不及预期，合资公司业务推进不及预期。 
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PE/PB - Bands 

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 34,595 42,622 53,635 

现金 12,456 16,032 23,321 29,765 38,258 

应收账款 1,956 3,366 1,867 1,402 1,751 

其他应收账款 1,503 4,554 1,227 2,006 2,451 

预付账款 479.47 378.40 632.23 691.94 841.35 

存货 1,828 2,839 2,455 3,094 3,760 

其他流动资产 3,660 3,921 5,093 5,663 6,573 

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 51,414 58,793 68,630 

流动负债 25,236 30,238 30,466 35,634 42,720 

短期借款 767.64 1,664 843.22 912.04 939.40 

应付账款 9,110 11,048 10,325 12,100 14,857 

其他流动负债 15,358 17,527 19,298 22,622 26,924 

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 34,640 40,458 48,254 

少数股东权益 1,689 1,674 1,703 1,738 1,805 

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 7,846 9,371 11,342 

归属母公司股 8,415 13,794 15,071 16,598 18,571 

负债和股东权益 38,904 49,215 51,414 58,793 68,630  

 

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

营业收入 46,416 52,529 57,650 65,630 78,696 

营业成本 41,216 47,456 52,250 59,140 70,500 

营业税金及附加 845.67 1,020 1,124 1,267 1,566 

营业费用 2,752 3,285 3,609 4,102 4,887 

管理费用 3,013 3,336 3,690 4,233 5,155 

财务费用 (63.96) (107.03) (98.25) (186.42) (262.19) 

资产减值损失 277.15 400.45 300.00 450.00 486.00 

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

投资净收益 113.22 229.35 250.00 400.00 1,000 

营业利润 (1,534) (2,655) (2,973) (2,973) (2,633) 

营业外收入 2,568 4,015 4,470 4,800 5,000 

营业外支出 27.28 17.77 55.34 102.15 110.32 

利润总额 1,007 1,342 1,441 1,725 2,256 

所得税 151.32 127.25 136.92 165.40 218.20 

净利润 855.47 1,215 1,304 1,559 2,038 

少数股东损益 (2.12) 52.65 28.83 34.49 67.69 

归属母公司净利润 857.58 1,162 1,276 1,525 1,971 

EBITDA (73.79) (923.71) (1,447) (1,425) (1,119) 

EPS (元) 0.45 0.61 0.67 0.81 1.04  

 

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 9.75 13.84 19.91 

营业利润 (2,878) (73.13) (11.97) 0.01 11.43 

归属母公司净利润 55.28 35.49 9.77 19.54 29.23 

获利能力 (%)      

毛利率 11.20 9.66 9.37 9.89 10.41 

净利率 1.85 2.21 2.21 2.32 2.50 

ROE 10.19 8.42 8.46 9.19 10.61 

ROIC 621.34 (103.45) 70.98 33.36 18.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.03 68.57 67.37 68.81 70.31 

净负债比率 (%) 9.70 12.37 10.88 10.86 10.63 

流动比率 0.87 1.03 1.14 1.20 1.26 

速动比率 0.79 0.93 1.05 1.11 1.17 

营运能力      

总资产周转率 1.24 1.19 1.15 1.19 1.24 

应收账款周转率 24.73 17.62 19.84 35.99 44.39 

应付账款周转率 4.90 4.71 4.89 5.27 5.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.61 0.67 0.81 1.04 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.87 (0.18) 4.11 3.21 3.73 

每股净资产(最新摊薄) 4.44 7.29 7.96 8.77 9.81 

估值比率      

PE (倍) 22.85 16.86 15.36 12.85 9.94 

PB (倍) 2.33 1.42 1.30 1.18 1.06 

EV_EBITDA (倍) (101.65) (8.12) (5.18) (5.26) (6.70)  

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) 7,773 6,082 7,071 

净利润 855.47 1,215 1,304 1,559 2,038 

折旧摊销 1,524 1,839 1,625 1,735 1,777 

财务费用 (63.96) (107.03) (98.25) (186.42) (262.19) 

投资损失 (113.22) (229.35) (250.00) (400.00) (1,000) 

营运资金变动 1,080 (3,280) 5,374 3,578 4,483 

其他经营现金 261.02 213.39 (181.89) (203.81) 35.63 

投资活动现金 59.80 (1,315) (177.46) (444.09) 426.85 

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 (285.45) (253.92) 474.08 

筹资活动现金 (2,276) 5,100 (306.84) 806.16 994.36 

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) (84.44) 65.69 275.20 

现金净增加额 1,364 3,446 7,289 6,444 8,492  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

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 
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