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公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司发布2011年半年报：实现营业收入174亿元，同比增长8%，实现归属于母公

司股东净利润5亿元，同比增长2.2%，每股收益0.39元。低于预期。 
二、 分析与判断 

 主要产品 MPV、轻卡业务下滑，导致国内业务收入下滑 

MPV 和轻卡是过去几年贡献公司收入和利润的支柱。2011 年1-6 月,瑞风MPV 

3万辆，同比增长1.52%，轻卡12万辆，同比增长2.71%。MPV 产品竞争日趋激

烈，从4月开始同比一直负增长；预计2011年全年出现负增长。轻卡近几个月也

连续负增长。2011年上半年国内营业收入为147亿元，同比下滑1.36%；预计2011

年全年国内业务为负增长。 

 国际市场轿车出口是公司经营中的一大亮点 

上半年公司共出口各类汽车3.6万台，同比增长255%，其中乘用车出口同比增长

587%，增速行业第一。上半年轿车销量为8万辆，同比增长29.79％，公司轿车

销量虽然稳步增长，但仍未形成规模效益，公司将通过持续提升轿车品质，积

极开拓国内外两个市场，尽早实现规模效益，预计今年实现由亏为盈。 

 新产品有序上市，新项目持续推进 

公司高端轻卡帅铃Ⅲ、高端MPV 和畅、T 动版SRV、"星锐"等产品已经上市，

进一步完善产品型谱的同时，优化了产品结构，提升了产品竞争力；技术研发

方面，公司在新能源汽车、高效发动机、自动变速箱等重点研发项目上均按计

划有效推进。 

 毛利率下滑明显。 

2011年上半年毛利率为13.2%，同比下滑3个百分点，整车底盘毛利率都下滑明

显。公司上半年累计自配发动机12.56 万台，同比增长76%，自配率接近50%，

有效降低了整车成本。但是由于国内汽车市场竞争激烈，厂商降价促销，以及

原材料和人工成本上涨所致，预计2011 年公司整体毛利率水平将同比下降。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司未来几年轿车销量规模化对公司业绩将有明显改善，出口业务增长迅猛，

弥补国内业务的下滑。预计11-13年公司EPS分别为1.01元、1.34元、1.98元，对

应11-13年的动态市盈率为9、7、5倍。维持公司谨慎推荐评级，目标价11元。 

四、 风险提示： 

市场竞争进一步加剧；主要材料供应和价格波动的风险；宏观经济显著下滑导

致汽车需求增速放缓；新车型市场接受程度具有不确定性。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 29704  35051  40309  46355  

增长率（%） 48% 18% 15% 15% 
归属母公司股东净利润（百万元） 1163  1301  1733  2546  

增长率（%） 246% 12% 33% 47% 

每股收益（元） 0.90  1.01  1.34  1.98  

PE 10.11  9.04  6.78  4.62  

传统业务低迷，国际业务出彩 
            —江淮汽车（600418）中报点评 

 民生精品---简评报告/汽车行业 

 

谨慎推荐    维持评级 

 

合 理 估 值：    11 元 
 

交易数据（2011-08-09）  

收盘价（元） 9.12 

近 12 个月最高/最低 14.69/8.67 

总股本（百万股） 1288 

流通股本（百万股） 1073 

流通股比例% 83 

总市值（亿元）                    118 

流通市值（亿元) 98 

 

该股与上证综指一年走势比较 
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PB 2.19  1.83  1.51  1.19  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 8362 10729 13838 18083 营业收入 29704 35051 40309 46355

  现金 3782 6204 8509 11957 营业成本 25124 29793 34262 38938

  应收账款 305 616 674 749 营业税金及附加 801 928 1074 1233

  其他应收款 70 91 96 112 营业费用 1269 1678 1860 2165

  预付账款 542 600 707 797 管理费用 1214 1214 1214 1214

  存货 2001 2218 2603 2962 财务费用 -29 -50 -95 -143 

  其他流动资产 1661 1000 1250 1505 资产减值损失 104 104 104 104

非流动资产 7173 7270 7042 6506 公允价值变动收益 5 3 4 3

  长期投资 39 35 36 36 投资净收益 35 35 35 35

  固定资产 5747 5925 5513 4763 营业利润 1260 1421 1927 2881

  无形资产 805 1097 1310 1522 营业外收入 110 110 110 110

  其他非流动资产 581 213 184 185 营业外支出 7 7 7 7

资产总计 15534 17999 20881 24588 利润总额 1363 1525 2031 2984

流动负债 9409 10863 12340 13953 所得税 186 208 278 408

  短期借款 100 181 0 156 净利润 1176 1316 1753 2576

  应付账款 2932 3844 4326 4890 少数股东损益 14 15 20 30

  其他流动负债 6377 6838 8014 8907 归属母公司净利润 1163 1301 1733 2546

非流动负债 632 582 599 598 EBITDA 2036 2142 2663 3587

  长期借款 340 340 340 340 EPS（元） 0.90 1.01 1.34 1.98

  其他非流动负债 292 242 259 258

负债合计 10042 11445 12939 14551 主要财务比率

 少数股东权益 122 137 158 188 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 1289 1289 1289 1289 成长能力

  资本公积 1329 1329 1329 1329 营业收入 47.8% 18.0% 15.0% 15.0%

  留存收益 2753 3796 5160 7222 营业利润 231.0% 12.8% 35.6% 49.5%

归属母公司股东权益 5371 6417 7784 9849 归属于母公司净利润 246.3% 11.9% 33.2% 47.0%

负债和股东权益 15534 17999 20881 24588 获利能力

毛利率(%) 15.4% 15.0% 15.0% 16.0%

现金流量表 净利率(%) 3.9% 3.7% 4.3% 5.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 21.6% 20.3% 22.3% 25.9%

经营活动现金流 1560 2964 3321 3900 ROIC(%) 58.0% 123.0% -1343.2% -181.1%

  净利润 1176 1316 1753 2576 偿债能力

  折旧摊销 805 771 831 849 资产负债率(%) 64.6% 63.6% 62.0% 59.2%

  财务费用 -29 -50 -95 -143 净负债比率(%) 6.47% 6.03% 4.00% 4.65%

  投资损失 -35 -35 -35 -35 流动比率 0.89 0.99 1.12 1.30

营运资金变动 -525 1093 828 638 速动比率 0.67 0.78 0.91 1.08

  其他经营现金流 166 -132 40 14 营运能力

投资活动现金流 -665 -375 -571 -269 总资产周转率 2.13 2.09 2.07 2.04

  资本支出 416 500 300 0 应收账款周转率 86 68 56 58

  长期投资 -328 -4 1 -0 应付账款周转率 9.50 8.79 8.39 8.45

  其他投资现金流 -576 121 -269 -269 每股指标（元）

筹资活动现金流 -399 -167 -446 -182 每股收益(最新摊薄) 0.90 1.01 1.34 1.98

  短期借款 50 81 -181 156 每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 2.30 2.58 3.03

  长期借款 -236 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.17 4.98 6.04 7.64

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 14 0 0 0 P/E 10.11 9.04 6.78 4.62

  其他筹资现金流 -227 -249 -264 -338 P/B 2.19 1.83 1.51 1.19

现金净增加额 488 2422 2305 3448 EV/EBITDA 4 4 3 2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

刘芬，天津大学汽车发动机专业工科学士，中山大学经济学硕士。曾就职于国都证券，多年汽车行业研究经历。

2011年加入民生证券，主要研究汽车行业。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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