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事件： 

 江淮汽车公布 2012年半年报，上半年公司实现营业收入 144.18
亿元，同比下降 17.32%；实现归属于上市公司股东的净利润

3.15 亿元，同比下降 36.93%。按最新股本计算 EPS 为 0.24
元/股。 

点评： 

 受累行业，业绩下滑  受国内外经济环境和汽车行业整体不景

气影响，公司作为国内的纯粹自主品牌企业，业绩出现大幅下

滑。2012 年上半年公司共销售各类汽车及底盘 22.6 万辆，同

比下降 15.69%，其中瑞风商务车 2.68 万辆，同比下降 20.29%，

卡车 12.15 万辆，同比下降 9.32%，轿车 5.96 万辆，同比下降

26.26%，客车底盘 1.26 万辆，同比增长 2.3%，瑞鹰 SRV4365
辆，同比下降 41.46%，多功能商用车 1253 辆，上半年共实现

出口 3.13 万辆，同比下降 11.92%。公司的业绩可以说是自主

品牌企业的一个缩影，在行业竞争日趋激烈的情况下，公司的

商用车还能大体与行业保持同步，轿车在强势的合资品牌冲击

下，销量下滑，短期难有大的作为。 

 销售毛利率、期间费用率小幅上升  公司整体毛利率由 2011 年

同期的 13.32%小幅上升为 15.03%，而期间费用率由 2011 年

同期的 7.64%小幅上升为 10.31%，使得公司利润增速低于收入

增速 19.61 个百分点。公司费用率上升同公司营业收入下滑有

关，由于大部分费用相对刚性，收入下滑导致费用率上升。不

过公司在行业不景气的情况下，加强了内部管理，开展了以“效
益为中心”的机制变革，建立三级 MCU 经营体系，形成相对封

闭的利润中心、成本费用中心，有效的控制成本，毛利率有所

提升。 

 产品布局稳步投入  公司加快了产品升级和技术升级，不断优

化产品结构，上半年，公司陆续推出了和悦运动系列、同悦

CROSS、瑞风 1.9CTI、瑞鹰 1.9CTI 等一批乘用车车型和帅铃

Ⅲ高端轻卡等新品，以期提升公司产品的竞争力。公司研发的

1.5TGDI 汽油发动机项目已进入工程建设阶段，DCT 双离合变

速器和新能源汽车正按计划稳步推进，发动机合资也已获得国

家发改委的核准批复，未来随着这些关键动力、传动总成的投

产，公司产品竞争力将获得有效提升，同时毛利率也有望提升
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 4.9 

总市值（百万元） 6,315 

流通股本（百万股） 1,073 

流通股比率（%） 83.25 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 5,834 

每股净资产（元） 4.53 

市净率（倍） 1.08 

资产负债率（%） 65.49 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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1-2 个百分点。 

 给予“审慎推荐”投资评级  我们预计公司 2012-2013 年 EPS
分别为 0.37 元、0.43 元，动态市盈率为 13.1 倍、11.4 倍，公

司目前处于业绩低谷期，明年有望好转，给予投资评级为“审

慎推荐”。 

 风险提示  市场竞争加剧、各城市可能出台的限购政策。 
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江淮汽车盈利预测简表 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E

  营业收入 2,970,436 3,047,379 2,615,006 2,824,183

同比（%） 47.8% 2.6% -14.2% 8.0%

  营业毛利 457,991 403,570 388,407 419,451

同比（%） 57.2% -11.9% -3.8% 8.0%

  归属母公司净利润 116,265 62,370 48,197 55,298

同比（%） 246.3% -46.4% -22.7% 14.7%

  总股本（万股） 128,873.7 128,873.7 128,873.7 128,873.7

  每股收益（元） 0.90 0.48 0.37 0.43

    ROE 21.6% 10.9% 8.0% 8.4%

    P/E（倍） 5.4 10.1 13.1 11.4
 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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