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市场数据  
收盘价(元) 11.81 

一年最低/最高价 10.87/18.56 

市净率(倍) 1.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,793.16 

总市值(百万元) 25,793.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.04 

资产负债率(%,LF) 70.36 

总股本(百万股) 2,184.01 

流通 A 股(百万股) 2,184.01  
 

相关研究  
《江淮汽车(600418)：2023H1 业

绩预告点评：归母净利润持续转

正，合作自研齐推进》 

2023-07-17 

《江淮汽车(600418)：2022 年报

及 2023 一季报点评： 2023Q1 归

母净利润转正，合作自研齐推

进》 

2023-05-04 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 36,577 47,659 52,899 56,529 

同比 -9% 30% 11% 7% 

归属母公司净利润（百万元） -1,582 290 409 740 

同比 -891% 118% 41% 81% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.72 0.13 0.19 0.34 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 88.86 63.02 34.84 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：江淮汽车 2023H1 实现营业总收入 224.08 亿元，同环比分别
为+25.80%/+19.41%；实现归母净利润为 1.55 亿元（2022H1 为-7.12 亿
元，2022H2 为-8.70 亿元）；实现扣非后归母净利润为-2.43 亿元（2022H1

为-10.79 亿元，2022H2 为-17.16 亿元）。2023Q2 单季度实现营业总收入
116.22 亿元，同环比分别为+44.73%/+7.76%；实现归母净利润为 0.07 亿
元（2022Q2 为-4.22 亿元），环比-95.14%；扣非后归母净利润为-1.42 亿
元（2022Q2 为-5.99 亿元，2023Q1 为-1.02 亿元）。 

◼ 2023Q2 公司毛利率同环比均改善。1）总销量增长下公司营收/毛利率
同环比均改善。2023Q2 公司销量同比显著改善，合计销量为 14.04 万
辆，同环比分别为+32.67%/+1.47%；其中乘用车 Q2 销量为 8.38 万辆，
同环比分别为+37.46%/+6.39%；商用车 Q2 销量为 5.66 万辆，同环比分
别为+26.16%/-5.02%。2023Q2 出口 4.30 万辆，同环比分别为+69.92%/-

6.82%。规模效应下公司 Q2 毛利率为 11.81%，同环比分别+4.58/0.24pct。
2 ） 费 用 率 ： 公司 Q2 销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别为
3.59%/3.15%/3.86%/0.54%，同比分别+0.05/-1.36/-0.73/+0.35pct，环比分
别+0.46/-0.23/+0.44/+0.05pct。3）其他收益：Q2 单季度其他收益为 2.46

亿元，同环比分别+144.73%/+6.13%。4）销量+其他收益同比增长下公
司 Q2 净利润同比转正。 

◼ 商用车/出口业务改善内生增长可期，对外积极合作打开长期成长空间。
公司商用车业务板块有望持续同比改善，乘用车板块公司深度合作华为
等提升整车智能化水平，品牌向上。此外公司代工蔚来助力业绩增长+

技术进步。同时大众安徽在技术+产能+产品实现全方位布局，打开业绩
增长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司对外积极合作，打开长期成长空间。我们维
持江淮汽车 2023-2025 年业绩预测，归母净利润为 2.90/4.09/7.40 亿元，
对应 PE 为 89/63/35 倍，维持江淮汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：商用车行业景气度低预期；对外合作进展低预期；芯片/电池
等关键零部件供应链不稳定风险等  
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江淮汽车三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25,103 29,384 33,014 38,827  营业总收入 36,577 47,659 52,899 56,529 

货币资金及交易性金融资产 12,734 14,706 17,219 22,068  营业成本(含金融类) 33,420 42,416 46,816 49,972 

经营性应收款项 4,923 6,141 6,792 7,617  税金及附加 390 510 661 707 

存货 3,388 3,129 3,840 4,284  销售费用 1,458 1,716 1,878 1,865 

合同资产 2,219 2,891 3,209 3,429     管理费用 1,595 1,906 2,116 2,267 

其他流动资产 1,839 2,517 1,955 1,429  研发费用 1,537 1,906 2,063 2,092 

非流动资产 21,980 20,342 19,318 18,613  财务费用 16 237 228 207 

长期股权投资 5,206 5,440 5,674 5,908  加:其他收益 1,183 1,430 1,349 1,357 

固定资产及使用权资产 11,783 10,478 9,794 9,363  投资净收益 75 133 101 102 

在建工程 857 666 494 340  公允价值变动 37 0 0 0 

无形资产 2,141 1,839 1,512 1,233  减值损失 (834) (302) (250) (248) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 18 24 16 11 

长期待摊费用 1 1 1 0  营业利润 (1,391) 252 352 642 

其他非流动资产 1,991 1,918 1,844 1,769  营业外净收支  1 0 4 2 

资产总计 47,083 49,725 52,332 57,440  利润总额 (1,390) 252 356 644 

流动负债 26,129 26,621 29,916 32,386  减:所得税 338 (63) (89) (161) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,163 5,163 5,163 5,163  净利润 (1,727) 316 445 805 

经营性应付款项 15,902 16,005 19,110 21,200  减:少数股东损益 (145) 25 36 64 

合同负债 1,490 424 468 500  归属母公司净利润 (1,582) 290 409 740 

其他流动负债 3,574 5,029 5,175 5,522       

非流动负债 6,887 8,721 7,588 9,422  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.72) 0.13 0.19 0.34 

长期借款 5,559 7,393 6,260 8,094       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (898) (796) (635) (373) 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 900 1,357 1,614 1,979 

其他非流动负债 1,327 1,327 1,327 1,327       

负债合计 33,015 35,342 37,504 41,808  毛利率(%) 8.63 11.00 11.50 11.60 

归属母公司股东权益 13,643 13,934 14,343 15,083  归母净利率(%) (4.33) 0.61 0.77 1.31 

少数股东权益 424 449 485 549       

所有者权益合计 14,067 14,383 14,828 15,632  收入增长率(%) (9.26) 30.30 10.99 6.86 

负债和股东权益 47,083 49,725 52,332 57,440  归母净利润增长率(%) (891.24) 118.34 41.00 80.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,531 1,213 5,438 5,254  每股净资产(元) 6.25 6.38 6.57 6.91 

投资活动现金流 996 (523) (836) (1,453)  最新发行在外股份（百万股） 2,184 2,184 2,184 2,184 

筹资活动现金流 (663) 1,418 (1,570) 1,376  ROIC(%) (4.36) (3.85) (2.98) (1.69) 

现金净增加额 1,827 2,108 3,032 5,177  ROE-摊薄(%) (11.60) 2.08 2.85 4.91 

折旧和摊销 1,798 2,153 2,248 2,352  资产负债率(%) 70.12 71.08 71.67 72.78 

资本开支 (226) (574) (1,237) (1,665)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 88.86 63.02 34.84 

营运资本变动 290 (2,593) 1,469 632  P/B（现价） 1.89 1.85 1.80 1.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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