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Tabl e_Title 

江淮汽车 600418 推荐 

全方位布局已完成，静候景气准时回归 
 

Tabl e_Point  

近期跟踪公司近况，我们认为公司是 MPV 和轻卡市场的领跑者，处于盈利和估值的

双重低谷，未来业绩改善空间广阔，中长期价值明显，1.5-2.0 倍市净率是目前合理估值

区间；短期公务用车自主化有望推动短期盈利回升，目标价 7.50 元，给予推荐评级。 

投资要点： 

 景气回落和竞争加剧导致公司经营压力加大，瑞风销量下滑，轿车未能扭亏，盈利

进入低谷。2011 年汽车行业增速下滑（+3%）和产能释放，公司盈利主体 MPV 竞

争加剧，销量出现下滑，轿车仍未实现盈利，导致整体毛利率下滑 2 个百分点，业

绩低于预期；预计上半年扭转的机会较小，但 2013 年公司业绩改善空间巨大。 

 13 年汽车景气高峰将再现，12 年行业增速明显回升。我国 02-03 年、06-07 年、

09-10 年景气高峰来自于新车需求和换车需求（4 年一换）的叠加释放，预计 2012

年汽车增速回升，2013 年景气高峰将再现，公司中长期投资价值开始显现。 

 业绩估值双重底部，等待行业景气回归，13 年或是公司业绩弹性释放大年。目前

公司形成各类车型共约 52 万产能，11-12 年产能释放而需求处于低谷，导致进入

明显的盈利低谷，预计 12 年需求将缓慢回升，产能利用率陆续提升，公司 13 年业

绩改善机遇大。 

 MPV 是公司盈利主体，细分市场空间广阔，期待竞争力巩固和份额回升。在成熟

汽车市场，MPV 的乘用车市场占比 20%-30%，我国占比不足 3.5%，市场空间巨

大；公司瑞风系列是 08-10 年 MPV 销量冠军，11 年竞争加剧和新品表现平淡，导

致销量和份额下滑，但，公务用车自主化，短期有望迎来份额和盈利回升。 

 投资建议：我们预计公司 12-14 年实现收入 319、370 和 385 亿元，归属于母公司

的净利润为 6、11、11 亿元，实现每股 EPS 为 0.48 元、0.75 元和 0.83 元，对应

12-14 年 PE 为 13.2、8.4、7.6 倍。公司是 MPV 和轻卡市场的领跑者，业绩估值

双重底部，中长期价值明显；我们建议按照市净率来衡量公司价值，我们认为 1.5

—2.0 倍市净率是公司目前的合理价值区间，短期目标价 7.5 元，给予推荐评级。 

风险提示：经济硬着陆将严重影响商用车需求，竞争引发价格战等将导致盈利不达预期 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 30471 31896 36775 38244 

收入同比(%) 3% 5% 15% 4% 

归属母公司净利润 618 613 963 1068 

净利润同比(%) -47% -1% 57% 11% 

毛利率(%) 13.2% 13.4% 14.1% 14.4% 

ROE(%) 10.8% 9.7% 16.0% 18.5% 

每股收益(元) 0.48 0.48 0.75 0.83 

P/E 13.12 13.22 8.42 7.59 

P/B 1.42 1.28 1.35 1.40 

EV/EBITDA 5 4 3 3 

资料来源：中投证券研究所 
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一、江淮汽车：MPV 和轻卡市场的领跑者 

安徽江淮汽车股份有限公司是集商用车、乘用车及动力总成研发、制造、销

售和服务于一体的综合型汽车厂商。轻型卡车出口量连续 10 年居全国第一；瑞风

MPV 连续多年荣获“年度最佳 MPV”并稳居销量冠军。 

图 1  公司股权结构及主要控股子公司 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司 2011 年销售各类汽车及底盘 46.65 万辆，同比增长 5.4% 。其中，瑞

风商务车 5.82 万辆，同比-9.98%；轻卡 19 万辆，同比-2.06%；轿车 14.59 万辆，

同比+25.25%；客车底盘2.56 万辆，同比+6.93%；重卡3.43 万辆，同比+39.75%，

瑞鹰 SRV1.12 万辆，同比-40.84%；多功能商用车销售 1228 辆。此外，国际化

战略取得突破性进展，全年出口整车 6.63 万辆，同比+207.19%。 

图 2  公司主要产品 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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二 、全方位布局已完成，静候收获期准时来临                              

13 年汽车景气高峰将再现，12 年行业增速明显回升。我国 02-03 年、06-07

年、09-10 年景气高峰来自于新车需求和换车需求（4 年一换）的叠加释放，预计

2012 年汽车增速回升，2013 年景气高峰将再现，公司中长期投资价值开始显现。 

13 年是公司的业绩弹性释放大年。经过几年的发展，目前公司形成各车型共

约 52 万辆产能，从产能释放和需求低谷来看，11 年是公司明显的盈利低谷，12

年是需求回升，产能利用率陆续提升的过程，我们预计公司 13 年的投资机遇较大。 

MPV 市场仍是公司盈利主体，竞争力有待巩固和份额回升，轻卡和轿车等待

行业景气度回归。分产品来看，公司 MPV 市场前景广阔（物流、商务、家居旅行），

产品竞争实力较强，是公司多年的盈利主体，但 11 年面临竞争挑战，包括其他

MPV 车型和轻客产品，盈利能力有所下降；轻卡和轿车所处行业竞争格局较为激

烈，仍需等待经济复苏后的需求回暖。 

图 3  公司净利构成 

 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

2.1 MPV 市场广阔，把握细分市场领先优势 

MPV，即多用途汽车(multi-Purpose Vehicles)，是从旅行轿车逐渐演变而来

的，集旅行车宽大乘员空间、轿车的舒适性、和厢式货车的功能于一身，既可以用

于公司商务办公，又可以用于家庭上班旅行，因此日渐成为人们的新宠。 

图 4  MPV 车型特征 

MPV

轿车旅行车 厢式货车

舒适乘客空间大 载货

商务办公 家用旅游

 
资料来源：网络资料，中投证券研究所 

MPV 比例低，市场空间广阔。在美日等成熟市场，MPV 占乘用车的市场比例

在 20%-30%。我国目前 MPV 占乘用车比例不足 3.5%，还有很大市场空间，行业

增速有望保持快速增长。 
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图 5  MPV 销量及增速（2006-2011）  图 6  2011 年各类型乘用车销量占比 

 

 

 
资料来源：CAAM、中投证券研究所  资料来源：CAAM、中投证券研究所 

瑞风 MPV 自 02 年上市以来，销量除 08 年受金融危机影响略有下滑外，其余

年份均稳步增长，08-10 年 MPV 市场排名第一，市场占有率稳定在 15%，11 年

竞争加剧和新品表现平淡，导致销量和份额下滑至 12%；但，随着公务用车采购

自主化，我们预计有望迎来份额和盈利快速回升机遇 

图 7  瑞风月销量  图 8  瑞风市场占有率 

 

 

 
资料来源：公司产销快讯，中投证券研究所  资料来源：CAAM，中投证券研究所 

2.2 轻卡和轿车等待景气回升 

农用车替代和物流发展开启轻卡广阔市场。等级公路里程稳定增长，农村用

车向高速、舒适方向升级，加上政策引导，轻卡替代农用车速度明显加快；随着我

国农村城镇化进程的加快，临近城市之间、市区内部、卫星城与主城之间以及农村

与城市之间的物流市场迅猛发展，成为轻卡增长的重要动力。 

图 9  轻卡年度销量及同比（2006-2011） 

 

资料来源：网络资料，中投证券研究所 
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轻卡高端化趋势，有利于发挥公司竞争力。随着计重收费推广和排放法规的

趋严，市场需求使得大吨位、低排放的高端轻卡成为未来轻卡发展的流行方向。公

司高中低端轻卡产品齐全：高端帅铃系列，顺应轻卡升级浪潮；中端包括骏铃、康

铃和威铃，是当前公司轻卡主要销售产品；低端好运、好微系列， 主要面向农村

市场；2011 年公司销售轻卡 19.0 万辆（-2.06%），好于行业跌幅（-3.7%）。 

图 10  公司轻卡产品线及市场定位 

骏铃、康铃、威铃好运、好微 帅铃

中端低端 高端

农用车替代 城市物流、短途运输
 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

表 1  我国汽车排放标准升级时间表 

地区 北京 上海 珠三角地区 南京 全国 

车型 除轻型柴油车 除货车 所有车型 除轻型柴油车 汽油车 柴油车 轻型柴油车 

国 IV 2008.3 2009.9 2010.6 2011．1 2011.1 2013.7 2013.7 

国 V 2012.1       

资料来源：国家环保部，中投证券研究所 

车型上量和出口给力，有望加快轿车业务贡献盈利。06 年开始进军轿车领域，

先后推出宾悦、同悦、和悦、悦悦四个系列，主打三线需求和出口市场，销量持续

高速增长；公司产品在 1.0L~1.6L 经济型乘用车中有很高的性价比，同时对比国外

同档产品具有比较优势，充分挖掘三线需求和出口市场。 

联手巴西第一大汽车经销商，开拓国际第四大汽车消费市场。目前，我国汽

车出口不足产量的 5%，十二五规划我国汽车出口量达到产量的 10%，推算 2015

年出口量 300 万辆，汽车出口复合增速将高达 40%；巴西是世界第四大汽车市场，

汽车销量超过 350 万辆，与 SHC 的合作将拓展销量空间和树立产品形象；11 年

公司全年出口轿车 6.63 万辆，同比+207.19%，未来将成为重要的增量来源。 

图 11  公司轿车销量分车型 

 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

表 2  公司巴西出口项目年销售目标（单位：辆） 

 2011 2012 2013 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

出口数

量 

45,750 50,325 55,000 60,000 63,000 65,000 67,000 69,000 71,000 72,000 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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三、盈利预测及投资建议                              

我们预计公司 12-14 年实现收入 319、370 和 385 亿元，归属于母公司的净

利润为 6、11、11 亿元，实现每股 EPS 为 0.48 元、0.75 元和 0.83 元，对应 12-14

年 PE 为 13.2、8.4、7.6 倍。公司是 MPV 和轻卡市场的领跑者，业绩估值双重底

部，中长期价值明显；我们建议按照市净率来衡量公司价值，我们认为 1.5—2.0

倍市净率是公司目前的合理价值区间；短期公务用车自主化有望推动短期盈利回升，

短期目标价 7.5 元，给予推荐评级 

图 12  江淮汽车近五年 PE  图 13  江淮汽车近五年 PB 

 

 

 
资料来源：wind、中投证券研究所  资料来源：wind、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 6799 9148 10724 11974  营业收入 30471 31896 36775 38244 

  现金 3184 5180 6147 7282  营业成本 26438 27609 31576 32750 

  应收账款 277 332 366 381  营业税金及附加 725 759 875 910 

  其他应收款 87 85 100 104  营业费用 1445 1512 1744 1813 

  预付账款 253 374 386 415  管理费用 1407 1473 1698 1766 

  存货 1444 1828 2040 2079  财务费用 -86 -32 -59 -72 

  其他流动资产 1554 1348 1685 1712  资产减值损失 28 66 47 57 

非流动资产 7937 7077 6166 5244  公允价值变动收益 -5 -5 -5 -5 

  长期投资 44 39 41 41  投资净收益 39 65 65 65 

  固定资产 5722 5432 4858 4160  营业利润 545 569 955 1081 

  无形资产 804 697 579 467  营业外收入 167 139 153 146 

  其他非流动资产 1368 910 688 576  营业外支出 6 6 6 6 

资产总计 14736 16225 16890 17217  利润总额 706 701 1101 1221 

流动负债 7915 9044 9868 10248  所得税 81 81 127 140 

  短期借款 418 250 281 294  净利润 625 620 974 1080 

  应付账款 2575 3021 3383 3505  少数股东损益 7 7 11 12 

  其他流动负债 4922 5773 6204 6450  归属母公司净利润 618 613 963 1068 

非流动负债 937 681 841 1001  EBITDA 1255 1415 1826 1955 

  长期借款 500 660 820 980  EPS（元） 0.48 0.48 0.75 0.83 

  其他非流动负债 437 21 21 21       

负债合计 8853 9725 10709 11250  主要财务比率     

 少数股东权益 161 168 179 192  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1289 1289 1289 1289  成长能力     

  资本公积 1322 1322 1322 1322  营业收入 2.6% 4.7% 15.3% 4.0% 

  留存收益 3113 3726 3401 3180  营业利润 -56.7% 4.4% 67.8% 13.2% 

归属母公司股东权益 5723 6332 6001 5776  归属于母公司净利润 -46.9% -0.7% 57.1% 10.8% 

负债和股东权益 14736 16225 16890 17217  获利能力     

      毛利率 13.2% 13.4% 14.1% 14.4% 

现金流量表      净利率 2.0% 1.9% 2.6% 2.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.8% 9.7% 16.0% 18.5% 

经营活动现金流 -728 1910 1950 2085  ROIC 11.0% 24.6% 94.1% -318.7

% 
  净利润 625 620 974 1080  偿债能力     

  折旧摊销 796 878 930 946  资产负债率 60.1% 59.9% 63.4% 65.3% 

  财务费用 -86 -32 -59 -72  净负债比率 12.29

% 

11.09% 11.79

% 

13.05% 

  投资损失 -39 -65 -65 -65  流动比率 0.86 1.01 1.09 1.17 

营运资金变动 -2195 933 181 218  速动比率 0.67 0.81 0.88 0.96 

  其他经营现金流 171 -425 -11 -22  营运能力     

投资活动现金流 -34 66 61 62  总资产周转率 2.01 2.06 2.22 2.24 

  资本支出 481 0 0 0  应收账款周转率 91 91 92 89 

  长期投资 265 -4 1 0  应付账款周转率 9.60 9.87 9.86 9.51 

  其他投资现金流 712 62 62 62  每股指标（元）     

筹资活动现金流 148 20 -1043 -1012  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.48 0.75 0.83 

  短期借款 318 -167 31 13  每股经营现金流(最新摊薄) -0.57 1.48 1.51 1.62 

  长期借款 160 160 160 160  每股净资产(最新摊薄) 4.44 4.91 4.66 4.48 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -7 0 0 0  P/E 13.12 13.22 8.42 7.59 

  其他筹资现金流 -322 27 -1234 -1185  P/B 1.42 1.28 1.35 1.40 

现金净增加额 -598 1996 967 1135  EV/EBITDA 5 4 3 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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