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股价相对指数表现 
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江淮汽车 新华富时A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (14) (17) (18) (6) 
相对新华富时 

A50 指数 (%) (4) (6) (7) 4  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,289  
流通股 (%) 65  
流通股市值 (人民币 百万) 7,641  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 133 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

安徽江淮汽车集团 35 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

江淮汽车 
上半年盈利同比增长 2.2% 
江淮汽车上半年录得每股收益 0.39 元，同比小幅增长
2.2%。我们认为 2 季度公司的 MPV 和轻卡销量随着商用
车的不景气而下滑，产品销售结构下移导致毛利率降低。
我们预计 3 季度商用车板块难以迅速扭转颓势，乘用车
板块开始价格竞争，行业环境难以迅速改善。我们将公
司 2011-2012 年每股收益预测分别调整为 0.79元和 1.00 元，
短期内目标价格下调为 9.60 元，评级下调至持有。 

中报要点 
 江淮汽车上半年销售收入同比增长 7.9%至 174.4 亿

元，略低于总销量增长，净利润同比增长 2.2%至 5
亿元，每股收益 0.39 元，低于市场预期。2 季度单季
度收入同比基本持平，环比 1 季度下降 15.9%，盈利
呈现较大幅度下降。 

 产品结构下移及原材料成本维持高位导致公司 2 季
度毛利率同比下滑 3.7 个百分点，环比下滑 1.6 个百
分点至 12.45%。 

 2季度销售费用和管理费用环比 1季度有所提升；预计今
年上半年预提销售费用的幅度有限，下半年冲回余地小。 

 风险：商用车 3 季度持续不景气；轿车面临降价风
险；节能惠民补贴取消或补贴标准提升。 

估值 
 我们预计公司将于年底左右获得增发批文，短期内

股价缺乏催化剂，其股价仍有可能受到 3 季报盈利
的负面影响，我们暂时将评级下调为持有 ， 将
2011-2012 年每股收益预测分别下调为 0.79 元和 1.00
元，目前估值略高于 10 倍。我们将目标价格由 15.60
元下调至 9.60 元。我们认为由于商用车企业盈利弹
性较大，如果 4 季度或之后商用车销量逐步回升，
盈利也有望实现较快恢复。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 20,092 29,704 33,149 37,734 43,133 
  变动 (%) 36 48 12 14 14 
净利润 (人民币 百万) 336 1,163 1,019 1,294 1,616 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.260 0.902 0.790 1.004 1.254 
   变动 (%) 488.4 246.3 (12.4) 27.0 24.9 
市场预期每股收益(人民币) - - 1.228 1.647 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.149 1.501 - 
   调整幅度 (%) - - (31.2) (33.6) N/A 
全面摊薄市盈率 (倍) 37.0 10.7 12.2 9.6 7.7 
每股现金流量 (人民币) 2.60 1.21 1.90 2.29 2.70 
价格/每股现金流量 (倍) 3.7 8.0 5.1 4.2 3.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.0 4.7 4.0 2.5 1.4 
每股股息 (人民币) 0.100 0.200 0.221 0.301 0.376 
股息率 (%) 1.0 2.1 2.3 3.1 3.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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600418.SS – 人民币 9.12 

目标价格: 人民币 9.60(15.60) 
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上半年净利润同比增长 2.2% 

江淮汽车上半年销售收入同比增长 7.9%至 174.4 亿元，略低
于总销量增长，净利润同比增长 2.2%至 5 亿元，每股收益 0.39

元，低于市场预期。2 季度单季度收入同比基本持平，环比 1

季度下降 15.9%，盈利呈现较大幅度下降。 

我们认为公司主要盈利产品为 MPV 及轻卡，具有商用车性
质，2 季度开始销量面临严峻考验。从 2 季度的销售结构上
看，毛利率高的 MPV 产品销量比重大幅降低；另一盈利贡献
较大的产品轻卡销售遇冷；而盈利能力较低的轿车比重提
升，导致了销售结构的下滑；同时，原材料成本维持高位，
导致公司 2 季度毛利率同比下滑 3.7 个百分点，环比下滑 1.6

个百分点至 12.45%。费用方面，我们认为公司 2 季度销售费
用和管理费用环比 1 季度有所提升；去年同期由于为下半年
预提较多销售费用，故销售费用较大，预计今年上半年预提
销售费用的幅度有限。 
 

图表 2.江淮汽车半年报数据 

(人民币，百万) 10 年 
上半年 

11 年 
上半年 

同比增长
(%) 

10 年 
2 季度 

11 年 
2 季度 

同比增长
(% 

11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

环比增长
(%) 

营业收入 16,160  17,438  7.9  8,080  7,964  (1.4) 9,474  7,964  (15.9) 
营业成本 13,466  15,117  12.3  6,776  6,973  2.9  8,144  6,973  (14.4) 
营业税金及附加 430  399  (7.4) 187  146  (21.9) 253  146  (42.4) 
主营业务利润 2,264  1,923  (15.1) 1,117  846  (24.3) 1,077  846  (21.5) 
销售费用 1,074  810  (24.5) 611  411  (32.8) 400  411  2.8  
管理费用 590  542  (8.2) 211  272  28.5  270  272  0.5  
财务费用 (7) (20) 187.7  2  (14) (951.4) (7) (14) 106.8  
资产减值损失 43  24  (44.2) 20  (14) (166.2) 37  (14) (136.3) 
公允价值变动 0  (5) - 0  (5) - 1  (5) (932.7) 
营业利润 565  563  (0.3) 272  186  (31.7) 377  186  (50.7) 
投资收益 4  23  550.1  4  7  96.9  16  7  (56.6) 
营业外收入 18  12  (31.3) 11  7  (34.2) 5  7  57.3  
营业外支出 5  3  (42.9) 5  3  (47.2) 0  3  922.0  
利润总额 581  596  2.6  282  198  (29.9) 398  198  (50.3) 
所得税 85  86  0.9  45  31  (31.6) 56  31  (44.5) 
少数股东损益 7  10  49.5  3  3  8.9  7  3  (49.6) 
净利润 489  500  2.2  234  164  (30.0) 336  164  (51.3) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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销量情况 

江淮汽车上半年合计销量 26.8 万台，同比增长 10.1%，其中
轿车累计同比增长 29.8%至 8.1 万台，符合预期；但盈利的重
要部分——MPV 瑞风和轻卡累计销量分别同比微增 1.5%和
2.7%，低于预期。 

从季度同比数据看，公司 2 季度销量同比小幅增长 2.5%，主
要是由于轿车和重卡分别同比增长 37.7%和 15.2%；但 MPV

瑞风和轻卡 2 季度销量分别同比下滑 8.3%和 5.9%。 

从季度环比数据看，2 季度除重卡销量环比 1 季度小幅增长
4.4%外，其他车型均呈现环比下滑态势，其中 MPV、轿车和
轻卡 2 季度分别环比下滑 33%、26.5%和 12.1%，整体销量环
比下降 19.4%。 

今年公司轿车由于出口拉动，销量表现出色，预计上半年个
别月份实现扭亏，基本符合预期。但公司原有的两块业务
MPV 和轻卡，具有商用车特质，自 4 月以来跟随商用车板块
下滑呈现负增长，预计难以达到全年的销量和盈利目标。预
计 3 季度难以大幅扭转颓势。 

图表 3.江淮汽车 6 月销量 

(台) 11 年上半年 累计同比（%） 11年 2季度 
同比（%） 

11年 2季度 
环比（%） 

MPV 瑞风 33,565 1.5 (8.3) (33.0) 
SRV 瑞鹰 7,456 (25.3) (48.7) (57.7) 
轿车 80,807 29.8 37.7 (26.5) 
重卡 17,358 34.1 15.2 4.4 
轻卡 116,610 2.7 (5.9) (12.1) 
底盘(中客+轻客) 12,305 4.4 (12.4) 5.5 
合计 268,101 10.1 2.5 (19.4) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

估值及风险 

我们认为公司商用车 3 季度销量将与行业类似维持低迷，乘用
车方面淡季的降价可能使公司的轿车面临销量和盈利难以兼得
的局面，另外弱势中费用难以大幅节省。 我们预计公司将于年
底左右获得增发批文，短期内股价缺乏催化剂，其股价仍有可
能受到 3 季报盈利的负面因素影响，我们暂时将评级下调为持
有，将 2011-2012 年每股收益预测分别下调为 0.79 元和 1.00 元，
目前估值略高于 10 倍。我们将目标价格下调至 9.60 元。我们认
为由于商用车企业盈利弹性较大，如果 4 季度或之后商用车销
量逐步回升，盈利也有望实现较快恢复。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 20,092 29,704 33,149 37,734 43,133 
销售成本 (17,691) (25,926) (29,532) (33,315) (37,809) 
经营费用 (1,275) (1,777) (1,620) (2,018) (2,495) 
息税折旧前利润 1,126 2,002 1,998 2,401 2,829 
折旧及摊销 (753) (805) (920) (1,008) (1,107) 
经营利润 (息税前利润) 373 1,196 1,078 1,393 1,722 
净利息收入/(费用) 4 29 80 127 184 
其他收益/(损失) 46 138 54 34 34 
税前利润 424 1,363 1,212 1,553 1,940 
所得税 (81) (186) (171) (231) (290) 
少数股东权益 (6) (14) (22) (28) (35) 
净利润 336 1,163 1,019 1,294 1,616 
核心净利润 344 1,177 1,022 1,297 1,619 
每股收益(人民币) 0.260 0.902 0.790 1.004 1.254 
核心每股收益(人民币) 0.267 0.913 0.793 1.007 1.256 
每股股息(人民币) 0.100 0.200 0.221 0.301 0.376 
收入增长(%) 36 48 12 14 14 
息税前利润增长(%) 1,067 220 (10) 29 24 
息税折旧前利润增长(%) 115 78 0 20 18 
每股收益增长(%) 488 246 (12) 27 25 
核心每股收益增长(%) 503 242 (13) 27 25 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 3,294 4,117 5,531 7,477 9,658 
应收帐款 338 375 559 636 727 
库存 1,280 2,001 2,277 2,571 2,921 
其他流动资产 515 1,868 1,802 1,902 2,002 
流动资产总计 5,426 8,362 10,168 12,585 15,308 
固定资产 6,002 6,060 5,759 5,414 5,265 
无形资产 918 1,074 1,255 1,451 1,596 
其他长期资产 26 39 39 39 39 
长期资产总计 6,947 7,173 7,053 6,903 6,900 
总资产 12,373 15,534 17,221 19,489 22,208 
应付帐款 6,354 8,514 9,591 10,817 12,274 
短期债务 312 310 315 320 320 
其他流动负债 503 585 500 500 500 
流动负债总计 7,168 9,409 10,406 11,637 13,094 
长期借款 576 340 340 340 340 
其他长期负债 196 292 200 200 200 
股本 1,289 1,289 1,289 1,289 1,289 
储备 3,034 4,082 4,843 5,851 7,079 
股东权益 4,323 5,371 6,132 7,140 8,368 
少数股东权益 109 122 144 172 207 
总负债及权益 12,373 15,534 17,221 19,489 22,208 
每股帐面价值(人民币) 3.35 4.17 4.76 5.54 6.49 
每股有形资产(人民币) 2.64 3.33 3.78 4.41 5.25 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(1.87) (2.43) (3.53) (5.03) (6.72) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 424 1,363 1,212 1,553 1,940 
折旧与摊销 753 805 920 1,008 1,107 
净利息费用 (4) (29) (80) (127) (184) 
运营资本变动 2,564 198 930 1,036 1,251 
税金 (81) (186) (171) (231) (290) 
其他经营现金流 (298) (591) (359) (292) (345) 
经营活动产生的现金流 3,357 1,560 2,452 2,947 3,479 
购买固定资产净值 (672) (416) (800) (858) (1,104) 
投资减少/增加 (5) (307) 30 10 10 
其他投资现金流 53 58 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (624) (665) (770) (848) (1,094) 
净增权益 12 0 0 0 0 
净增债务 (132) (238) 5 5 0 
支付股息 (15) (129) (258) (285) (388) 
其他融资现金流 (22) (40) (12) 127 184 
融资活动产生的现金流 (156) (407) (265) (153) (204) 
现金变动 2,576 488 1,417 1,946 2,182 
期初现金 718 3,294 3,782 5,199 7,145 
公司自由现金流 2,732 895 1,682 2,099 2,385 
权益自由现金流 2,604 686 1,767 2,231 2,570 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.6 6.7 6.0 6.4 6.6 
息税前利润率(%) 1.9 4.0 3.3 3.7 4.0 
税前利润率(%) 2.1 4.6 3.7 4.1 4.5 
净利率(%) 1.7 3.9 3.1 3.4 3.7 
流动性      
流动比率 (倍) 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 
利息覆盖倍数 (倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 (倍) 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 
估值 (倍)      
市盈率 37.0 10.7 12.2 9.6 7.7 
核心业务市盈率 36.1 10.5 12.1 9.6 7.7 
目标价对应核心业务市盈率  84.3 24.6 28.4 22.4 17.9 
市净率 2.9 2.3 2.0 1.7 1.5 
价格/现金流 3.7 8.0 5.1 4.2 3.6 
企业价值/息税折旧前利润 9.0 4.7 4.0 2.5 1.4 
周转率      
存货周转天数 21.4 23.1 26.4 26.6 23.2 
应收帐款周转天数 7.5 4.4 5.1 5.8 5.8 
应付帐款周转天数 88.0 91.3 99.7 98.7 97.7 
回报率      
股息支付率(%) 38.4 22.2 28.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 8.1 24.0 17.7 19.5 20.8 
资产收益率 (%) 2.8 7.4 5.7 6.5 7.0 
已运用资本收益率(%) 7.2 20.9 16.5 18.7 20.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
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