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汽车和汽车零部件

2012 年 8 月 10 日江淮汽车 (600418)  

2Q12盈利有所回升，轻卡是亮点 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项： 

公司公布2012年中报：实现营业收入144.2亿元，同比下降17.3%；净利润3.2

亿元，同比下降36.9%；每股收益0.24元，每股净资产为4.53元。 

平安观点： 

2Q12公司汽车总销量同比下滑6.9%，收入同比下滑10.1%，净利润同比增长

29.8%，业绩略超我们的预期。 

 2Q12销量和收入同比降幅均收窄。2Q12公司汽车销量同比下滑6.9%，收

入同比下滑10.1%，销量和收入下滑幅度均较1Q12大幅收窄（1Q12销量和

收入分别同比下滑22.7%和23.4%），经营情况有所好转。2Q12公司重要

产品之一的MPV车型销量同比降幅由33.5%降至0.6%（公司公告数据），

另一重要产品轻卡的销量同比增长11.6%，环比增幅提高了3个百分点（汽

车工业协会数据）。由于2H11公司销量基数较低，行业销量增速有所回升，

预计2H12公司销量和收入同比降幅有望保持在10%以内。 

 2Q12盈利能力有所回升，三项费用率保持在合理水平。公司毛利率和净利

率均有提升，分别同比增加2.7和0.9个百分点，环比增加0.3和1.5个百分点，

2Q12公司盈利能力有所回升。公司2Q12的毛利率水平为近5个季度最高，

3-4Q毛利率或有回落。2Q12三项费用率同比增加了1.6个百分点，主要来自

管理费用率的增长所致。1H12公司继续加大新产品新车型投入力度，研发

费用同比增加60%，导致同期管理费用率上升明显。 

 公司盈利还靠瑞风MPV和轻卡，1H12轻卡是唯一亮点。瑞风MPV和轻卡是

公司拳头产品，也是主要利润来源，这两种车型表现直接决定公司的盈利能

力。由于整体经济形势不好，各类中小企业及私营业主对商务用途的MPV

需求有所下降，1H12MPV销量仅同比增长4.3%，加之公司新推出的瑞风和

畅销量不达预期，促使公司MPV销量同比减少20.3%，拖累1H12业绩。轿

车业务与其他自主品牌一样，受到合资企业竞争压力、需求不振及出口受阻

影响，下滑成必然。另外重卡业务也随国内投资增速下滑及消化前两年高增

长的影响，也是大幅下滑。1H12公司轻卡销量同比增加9.7%，而同期轻卡

行业销量同比减少4.8%，轻卡成为公司唯一亮点。 

推荐 (维持) 

现价：4.9 元 

主要数据 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.jac.com.cn 

大股东/持股 安徽江淮汽车集团

/34.76% 

实际控制人/持股 安徽省国有资产监督

管理委员会/27.19% 

总股本(百万股) 1,289 

流通 A 股(百万股) 1,073 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 63.15 

流通 A 股市值(亿元) 52.57 

每股净资产(元) 4.53 

资产负债率(%) 66.4 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 29,704 30,471 28,198 32,735 36,454
YoY(%) 47.8 2.6 -7.5 16.1 11.4
净利润(百万元) 1,163 618 495 744 941
YoY(%) 246.3 -46.9 -19.9 50.4 26.5
毛利率(%) 15.4 13.2 13.4 14.5 14.6
净利率(%) 3.9 2.0 1.8 2.3 2.6
ROE(%) 21.6 10.8 8.2 11.2 12.8
EPS(摊薄/元) 0.90 0.48 0.38 0.58 0.73
P/E(倍) 5.4 10.2 12.8 8.5 6.7
P/B(倍) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9
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 盈利预测与投资评级。考虑到目前自主品牌乘用车面临的竞争压力，公司盈利主力车型之一的

MPV 销量下滑，我们下调了公司盈利预测，预计 2012-2014 年每股收益分别为 0.38、0.58、

0.73 元。考虑到公司乘用车产销规模不断扩大，预计企业未来盈利能力有望好转，维持“推荐”

投资评级。 

 风险提示：瑞风系列商务车市场表现低于预期；原材料和人工等成本快速上升。 

 

图表1 江淮汽车2012年1-7月分车型销量及增幅 

车型 2012 年 1-7 月销量 2011 年同期销量 销量增幅 

轿车  66294 92870 -28.6%

MPV  30691 36571 -16.1%
SRV  5271 8431 -37.5%

卡车  136754 149628 -8.6%

底盘  14864 14644 1.5%

多功能商用车  1473     

合计  255347 302144 -15.5%

其中：出口  34285 45686 -25.0%

发动机(自配)  114346 145332 -21.3%

资料来源：公司公告 

 

图表2 江淮汽车季度盈利情况  单位：万元 

  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 同比增长 环比增长

营业总收入 947,388 796,409 686,487 616,918 726,009 715,772 -10.1% -1.4%

净利润 33,599 16,354 4,545 7,265 10,282 21,225 29.8% 106.4%

EPS（元） 0.26 0.13 0.04 0.06 0.08 0.16 29.8% 106.4%

              
同比增加

百分点 

环比增加

百分点 

毛利率 14.04% 12.47% 12.98% 13.28% 14.90% 15.21% 2.74 0.31

销售费用率 4.22% 5.16% 5.42% 4.25% 6.34% 5.18% 0.02 -1.16

管理费用率 2.85% 3.41% 5.11% 8.34% 4.53% 4.80% 1.39 0.27

财务费用率 -0.07% -0.17% -0.44% -0.59% -0.23% 0.00% 0.17 0.23

三项费用率合计 7.00% 8.39% 10.09% 12.01% 10.64% 9.97% 1.58 -0.67

净利率 3.55% 2.05% 0.66% 1.18% 1.42% 2.97% 0.91 1.55

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 8362 6799 7671 9514 11901 营业收入 29704 30471 28198 32735 36454 

  现金 3782 3184 4058 5398 7314 营业成本 25124 26438 24415 28001 31132 

  应收账款 305 277 268 306 343 营业税金及附加 801 725 709 818 906 

  其他应收款 70 87 75 89 99 营业费用 1269 1445 1410 1637 1750 

  预付账款 542 253 331 342 394 管理费用 1214 1407 1184 1473 1640 

  存货 2001 1444 1651 1882 2085 财务费用 -29 -86 -27 25 23 

  其他流动资产 1661 1554 1288 1496 1665 资产减值损失 104 28 90 93 90 

非流动资产 7173 7937 7394 6944 6152 公允价值变动收益 5 -5 -5 -5 -5 

  长期投资 39 44 42 43 42 投资净收益 35 39 31 34 34 

  固定资产 5747 5722 5639 5368 4719 营业利润 1260 545 443 718 942 

  无形资产 805 804 837 846 843 营业外收入 110 167 128 138 140 

  其他非流动资产 581 1368 876 687 548 营业外支出 7 6 6 6 6 

资产总计 15534 14736 15065 16457 18053 利润总额 1363 706 565 850 1076 

流动负债 9409 7915 7990 8765 9638 所得税 186 81 65 98 124 

  短期借款 100 418 312 347 335 净利润 1176 625 500 753 952 

  应付账款 2932 2575 2535 2848 3188 少数股东损益 14 7 6 9 11 

  其他流动负债 6377 4922 5143 5570 6114 归属母公司净利润 1163 618 495 744 941 

非流动负债 632 937 889 905 900 EBITDA 2036 1255 1275 1685 1956 

  长期借款 340 500 500 500 500 EPS（元） 0.90 0.48 0.38 0.58 0.73 

  其他非流动负债 292 437 389 405 400    
负债合计 10042 8853 8879 9670 10538 主要财务比率   
 少数股东权益 122 161 166 175 186 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

  股本 1289 1289 1289 1289 1289 成长能力   

  资本公积 1329 1322 1322 1322 1322 营业收入 47.8% 2.6% -7.5% 16.1% 11.4%

  留存收益 2753 3113 3414 4011 4732 营业利润 231.0% -56.7% -18.7% 62.1% 31.2%

归属母公司股东权益 5371 5723 6020 6612 7329 归属于母公司净利润 246.3% -46.9% -19.9% 50.4% 26.5%

负债和股东权益 15534 14736 15065 16457 18053 获利能力   

     毛利率(%) 15.4% 13.2% 13.4% 14.5% 14.6%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 3.9% 2.0% 1.8% 2.3% 2.6%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 21.6% 10.8% 8.2% 11.2% 12.8%

经营活动现金流 1560 -728 1428 1939 2333 ROIC(%) 18.3% 6.1% 5.4% 8.8% 10.5%

  净利润 1176 625 500 753 952 偿债能力   

  折旧摊销 805 796 859 942 991 资产负债率(%) 64.6% 60.1% 58.9% 58.8% 58.4%

  财务费用 -29 -86 -27 25 23 净负债比率(%) 6.47% 12.29% 11.21% 10.61% 9.64%

  投资损失 -35 -39 -31 -34 -34 流动比率 0.89 0.86 0.96 1.09 1.23 

 营运资金变动 -525 -2195 176 231 403 速动比率 0.67 0.67 0.75 0.87 1.02 

  其他经营现金流 166 171 -49 23 -1 营运能力   

投资活动现金流 -665 -34 -289 -457 -164 总资产周转率 2.13 2.01 1.89 2.08 2.11 

  资本支出 416 481 250 350 100 应收账款周转率 86.4 91.4 90.2 99.5 97.9 

  长期投资 -328 265 -2 1 -0 应付账款周转率 9.50 9.60 9.55 10.40 10.32 

  其他投资现金流 -576 712 -40 -107 -65 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -399 148 -265 -141 -253 每股收益(最新摊薄) 0.90 0.48 0.38 0.58 0.73 

  短期借款 50 318 -106 35 -12 每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 -0.57 1.11 1.50 1.81 

  长期借款 -236 160 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.17 4.44 4.67 5.13 5.69

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率   

  资本公积增加 14 -7 0 0 0 P/E 5.43 10.22 12.77 8.49 6.71 

  其他筹资现金流 -227 -322 -159 -176 -241 P/B 1.18 1.10 1.05 0.96 0.86 

现金净增加额 488 -598 874 1341 1916 EV/EBITDA 2.1 3.5 3.4 2.6 2.2 
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