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资料来源：Wind 

 H1 业绩下滑，看好长期新能源发展 
江淮汽车(600418) 
公司 2017H1 业绩下滑较大，低于我们预期 

8 月 31 日公司发布 2017 年中报，公司上半年实现营收 253.13 亿元，同
比下降 4.08%，实现归母净利 3.45 亿元，同比下降 40.31%，业绩低于我
们预期。上半年受购置税优惠和新能源汽车补贴滑坡影响，公司 SUV 销量
下滑幅度较大，新能源汽车业务盈利能力有所下降。我们认为公司轻卡龙
头地位稳固，对利润回升有正贡献；新能源 iEV 系列车型性价比高，全年
有望实现约 30%的销量增长；SUV 瑞风 S7 正持续爬坡。随着消费旺季来
临，公司下半年业绩表现有望超越上半年。 

 

瑞风 S7 有望收敛 SUV 下降幅度 

上半年乘用车销量下滑明显，S7 有望提振 SUV 销量。受购置税优惠退坡
及市场竞争激烈，公司 2017 年 1-7 月累计实现乘用车销量 12.7 万辆，同
比下降 40%，其中 SUV 7.4 万辆，同比下降 54%，销量表现远低于行业。
公司首款中型 SUV 瑞风 S7 已于 6 月中旬正式上市，提供 5 座和 7 座两种
版本，首月销量突破 3000 辆，目前正持续爬坡。我们认为瑞风 S7 上市完
善了公司 SUV 产品线布局，随着传统消费旺季到来，性价比及综合配置优
势明显的瑞风 S7 将提振公司 SUV 整体销量，下半年下滑幅度有望收敛。 

 

纯电动乘用车销量增长可期，大众合资进入实质阶段 

纯电动乘用车销量实现增长，与大众签署正式合资合同。2017 年 1-7 月公
司累计完成纯电动乘用车销量 1.2 万辆，同比增长 10%。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
们认为随着车型完善、地方补贴细则明朗，行业回归景气，公司纯电动乘
用车全年销量将实现约 30%的销量增长。6 月 1 日，公司与大众签订正式
合资合同，成立专注新能源汽车的合资公司，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，公司新
能源进入全新发展阶段。 

 

仍看好公司远期新能源发展前景，维持“买入”评级 

受行业增速放缓影响，公司 2017 年 H1 业绩下滑较大。随着消费旺季来临，
公司瑞风 S7 销量持续爬坡有望收敛公司传统业务降幅，纯电动乘用车销
量将持续增长，与大众合资促使公司进入全新的发展阶段。鉴于公司传统
业务受行业影响压力较大，我们下调公司 2017-19 年盈利预测，预计公司
2017-19 年净利润分别为 9.98/12.01/15.32 亿元（分别下调 21-22%），EPS

分别为 0.53/0.63/0.81 元，我们看好江淮大众的长期合作前景，给予公司
2018 年 19-20X PE 估值，目标价区间调整为 12-12.5 元（下调约 5%），
鉴于公司股价已有较大幅度调整，维持“买入”评级。 

 

风险提示：SUV 销量不及预期，纯电动车销量不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,893 

流通 A 股 (百万股) 1,447 

52 周内股价区间 (元) 9.31-14.14 

总市值 (百万元) 18,838 

总资产 (百万元) 48,091 

每股净资产 (元) 7.28  

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 52,650 57,630 65,696 

+/-%  19.18 13.17 0.23 9.46 14.00 

归属母公司净利润 (百万元) 857.58 1,162 998.42 1,201 1,532 

+/-%  55.28 35.49 (14.07) 20.33 27.54 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.61 0.53 0.63 0.81 

PE (倍) 21.97 16.21 18.87 15.68 12.29  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司 2017H1 业绩下滑较大，低于我们预期 
8 月 31 日公司发布 2017 年中报，公司上半年实现营收 253.13 亿元，同比下降 4.08%，

实现归母净利 3.45 亿元，同比下降 40.31%，业绩低于我们预期。上半年受购置税优惠和

新能源汽车补贴滑坡影响，公司 SUV 销量下滑幅度较大，新能源汽车业务盈利能力有所

下降。我们认为公司轻卡龙头地位稳固，对利润回升有正贡献；新能源 iEV 系列车型性价

比高，全年有望实现约 30%的销量增长；SUV 瑞风 S7 正持续爬坡。随着消费旺季来临，

公司下半年业绩表现有望超越上半年。 

 

图表1： 公司 2016Q1-2017Q2 单季度财务数据分析 

项目 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（亿元） 146.29 117.79 117.48 143.73 136.86 116.52 

营业收入 YoY（%） 22.84 1.48 12.65 15.26 -6.45 -1.08 

归母净利（亿元） 2.8 2.98 2.4 3.44 2.74 0.71 

归母净利 YoY（%） 24.97 -4.91 113.98 65.26 -2.19 -76.12 

扣非后归母净利（亿元） 2.3 2.46 1.37 2.31 1.9 0.03 

扣非后归母净利 YoY（%） 21.05 -6.46 185.42 725 -17.39 -98.78 

ROE（%） 3.28 3.43 2.17 2.53 1.96 0.51 

扣非后 ROE（%） 2.69 2.84 1.23 1.69 1.36 0.02 

销售净利率（%） 1.89 2.73 2.06 2.6 1.87 0.47 

经营活动现金净流量（亿元） 17.03 -2.77 -18.87 1.11 -25.18 -13.68 

投资活动现金净流量（亿元） -3.49 -1.63 3.03 -11.06 4.76 -6.85 

筹资活动现金净流量（亿元） 20.12 9.94 44.66 -23.71 15.84 6.07 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 江淮汽车分季度营收  图表3： 江淮汽车分季度归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind、2017 年半年度业绩快报公告、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

瑞风 S7 有望收敛 SUV 下降幅度 
上半年乘用车销量下滑明显，S7有望提振 SUV销量。受购置税优惠退坡及市场竞争激烈，

公司 2017 年 1-7 月累计实现乘用车销量 12.7 万辆，同比下降 40%，其中 SUV 7.4 万辆，

同比下降 54%，销量表现远低于行业。公司首款中型 SUV 瑞风 S7 已于 6 月中旬正式上

市，提供 5 座和 7 座两种版本，首月销量突破 3000 辆，目前正持续爬坡。我们认为瑞风

S7 上市完善了公司 SUV 产品线布局，随着传统消费旺季到来，性价比及综合配置优势明

显的瑞风 S7 将提振公司 SUV 整体销量，下半年下滑幅度有望收敛。 

 

纯电动乘用车销量增长可期，大众合资进入实质阶段 
纯电动乘用车销量实现增长，与大众签署正式合资合同。2017 年 1-7 月公司累计完成纯

电动乘用车销量 1.2 万辆，同比增长 10%。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。我们认为随着车型完善、地方补贴细则明朗，行

业回归景气，公司纯电动乘用车全年销量将实现约 30%的销量增长。6 月 1 日，公司与大

众签订正式合资合同，成立专注新能源汽车的合资公司，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，公司新能源进入全新发展阶

段。 
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仍看好公司远期新能源发展前景，维持“买入”评级 
受行业增速放缓影响，公司 2017 年 H1 业绩下滑较大。随着消费旺季来临，公司瑞风 S7

销量持续爬坡有望收敛公司传统业务降幅，纯电动乘用车销量将持续增长，与大众合资促

使公司进入全新的发展阶段。鉴于公司传统业务受行业影响压力较大，我们下调公司

2017-19 年盈利预测，预计公司 2017-19 年净利润分别为 9.98/12.01/15.32 亿元（分别下

调 21-22%），EPS 分别为 0.53/0.63/0.81 元，我们看好江淮大众的长期合作前景，给予

公司 2018 年 19-20X PE 估值，目标价区间调整为 12-12.5 元（下调约 5%），鉴于公司

股价已有较大幅度调整，维持“买入”评级。 

 

图表4： 可比公司估值 

股票代码 股票简称 收盘价 
EPS（元） PE（倍） 

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

600104.SH 上汽集团 29.85 3.1 3.41 3.69 9.63  8.75  8.09  

000625.SZ 长安汽车 13.83 2.26 2.4 2.57 6.12  5.76  5.38  

601238.SH 广汽集团 26.01 1.93 2.46 2.91 13.48  10.57  8.94  

600418.SH 长城汽车 12.53 1.29 1.49 1.78 9.71  8.41  7.04  

600006.SH 东风汽车 5.92 0.22 0.29 0.45 26.91  20.41  13.16  

 平均     13.17  10.78  8.52  

资料来源：wind（截至 2017 年 8 月 30 日）,华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

SUV 销量不及预期，纯电动车销量不及预期。 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 江淮汽车历史 PE-Bands  图表6： 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 31,978 38,292 46,551 

现金 12,456 16,032 21,507 26,745 33,356 

应收账款 1,956 3,366 1,705 1,231 1,462 

其他应收账款 1,503 4,554 1,121 1,762 2,046 

预付账款 479.47 378.40 584.19 615.89 714.37 

存货 1,828 2,839 2,268 2,754 3,193 

其他流动资产 3,660 3,921 4,793 5,185 5,780 

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 48,796 54,463 61,546 

流动负债 25,236 30,238 28,491 32,278 37,064 

短期借款 767.64 1,664 843.22 912.04 939.40 

应付账款 9,110 11,048 9,540 10,770 12,615 

其他流动负债 15,358 17,527 18,108 20,596 23,510 

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 32,665 37,101 42,597 

少数股东权益 1,689 1,674 1,697 1,724 1,777 

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 7,209 8,411 9,943 

归属母公司股 8,415 13,794 14,434 15,638 17,172 

负债和股东权益 38,904 49,215 48,796 54,463 61,546  

 

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

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

营业成本 41,216 47,456 48,280 52,640 59,860 

营业税金及附加 845.67 1,020 1,027 1,112 1,307 

营业费用 2,752 3,285 3,296 3,602 4,080 

管理费用 3,013 3,336 3,370 3,717 4,303 

财务费用 (63.96) (107.03) (84.65) (150.16) (202.78) 

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) (3,286) (3,339) (3,135) 

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 1,128 1,359 1,755 

所得税 151.32 127.25 107.18 130.31 169.67 

净利润 855.47 1,215 1,021 1,229 1,585 

少数股东损益 (2.12) 52.65 22.56 27.18 52.64 

归属母公司净利润 857.58 1,162 998.42 1,201 1,532 

EBITDA (73.79) (923.71) (1,747) (1,754) (1,561) 

EPS (元) 0.45 0.61 0.53 0.63 0.81  

 

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 0.23 9.46 14.00 

营业利润 (2,878) (73.13) (23.77) (1.60) 6.11 

归属母公司净利润 55.28 35.49 (14.07) 20.33 27.54 

获利能力 (%)      

毛利率 11.20 9.66 8.30 8.66 8.88 

净利率 1.85 2.21 1.90 2.08 2.33 

ROE 10.19 8.42 6.92 7.68 8.92 

ROIC 621.34 (103.45) 111.13 48.41 27.67 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.03 68.57 66.94 68.12 69.21 

净负债比率 (%) 9.70 12.37 11.54 11.85 12.04 

流动比率 0.87 1.03 1.12 1.19 1.26 

速动比率 0.79 0.93 1.04 1.10 1.17 

营运能力      

总资产周转率 1.24 1.19 1.07 1.12 1.13 

应收账款周转率 24.73 17.62 18.69 35.20 43.38 

应付账款周转率 4.90 4.71 4.69 5.18 5.12 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.61 0.53 0.63 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.87 (0.18) 3.34 2.59 2.77 

每股净资产(最新摊薄) 4.44 7.29 7.62 8.26 9.07 

估值比率      

PE (倍) 21.97 16.21 18.87 15.68 12.29 

PB (倍) 2.24 1.37 1.31 1.20 1.10 

EV_EBITDA (倍) (91.38) (7.30) (3.86) (3.84) (4.32)  

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) 6,332 4,912 5,249 

净利润 855.47 1,215 1,021 1,229 1,585 

折旧摊销 1,524 1,839 1,625 1,735 1,777 

财务费用 (63.96) (107.03) (84.65) (150.16) (202.78) 

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

营运资金变动 1,080 (3,280) 4,234 2,710 3,074 

其他经营现金 261.02 213.39 (212.43) (210.96) 16.19 

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 (680.18) 769.90 934.94 

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) (457.77) 29.43 215.78 

现金净增加额 1,364 3,446 5,474 5,238 6,611  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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