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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.902 0.482 0.431 0.564 0.699 
每股净资产(元) 4.17 4.44 4.74 5.18 5.74 
每股经营性现金流(元) 1.21 -0.56 1.75 1.15 1.88 
市盈率(倍) 5.76 10.80 12.06 9.23 7.44 
行业优化市盈率(倍) 39.62 10.50 7.39 7.39 7.39 
净利润增长率(%) 246.35% -46.61% -10.51% 30.74% 24.02%
净资产收益率(%) 21.65% 10.85% 9.09% 10.89% 12.17%
总股本(百万股) 1,288.74 1,288.74 1,288.74 1,288.74 1,288.74  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 30 日 

江淮汽车 (600418 .SH)     货车行业 

业绩点评

业绩简评 
 前三季度，公司实现营收 211.44 亿元，同比累计下滑 13.0%；实现归属母

公司股东净利润 4.04 亿元，同比累计下滑 25.9%，对应 EPS 为 0.31 元；

第三季度，公司营收同比下滑 2.0%，归属母公司股东净利润同比增长

95.1%，当季 EPS 为 0.07 元。 

经营分析 
 MPV 销量逐步企稳：第三季度，公司 MPV 销量达 13,620 辆，环比增长

1.8%，同比增长 12.7%，在经历 5 个季度的同比下滑后重现增长；公司当

季 MPV 份额达 11.4%，环比提升 0.7 个点，前三季度 MPV 份额达

11.0%，企稳迹象明显。与此同时，2011 年 10 月上市的瑞风Ⅱ（又名和

畅）已逐步上量，MPV 业务将有新增长点。MPV 为公司利润主要来源，其

销量企稳将对公司业绩有积极影响。 
 轿车销量略超预期，若出台汽车下乡则有望受益：第三季度，公司轿车销

量为 3.08 万辆，同比下滑 11.2%，降幅已连续两个季度收窄；9 月份，公

司轿车销量达 1.44 万辆，创 2011 年 3 月以来的新高，同比大幅增长

43.7%。分车型看，和悦第三季度销量同比仍下滑 10.2%，但环比增长

10.4%；悦悦当前销量规模较小，当季环比增长 14.7%，若出台小排量汽

车下乡政策，公司将可受益。 
 SUV 延续低迷态势，瑞鹰Ⅱ值得期待：江淮瑞鹰自 2007 年 3 月上市至

今，已有 4 年半的历史，期间虽有改款，但亦难以改变其车型老化、竞争

力下降的事实，2011 年以来其月销量已不足百辆。2012 年 1-9 月，瑞鹰累

计销量仅 7,117 辆，同比下滑 26.8%，已远远落后同档次竞品。2013 年，

公司全新的瑞鹰二代有望上市，从目前已知的信息来看，瑞鹰二代较好的

的竞争力，若能成功上量则将给公司 2013 年业绩带来可观增量。 
 出口销量有望逐渐企稳：前三季度，公司出口销量为 4.43 万辆，同比累计

下滑 21.7%，较上半年 11.9%的降幅继续扩大；第三季度，公司出口汽车

1.30 万辆，同比下滑 38.3%，较第二季度的降幅显著扩大。但从月度销量

看，公司 8-9 月销量均约为 5,000 辆。在 2012 年第四季度受到巴西进口车

税收政策冲击后，公司已成功开拓其他市场，未来出口有望逐步企稳。我

们预计公司 2012 年出口约为 6 万辆，同比降幅在 10%左右。 

评级：增持         上调评级 

前三季业绩表现平淡，明年或有较大弹性 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：5.20 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,072.87

总市值(百万元) 67.01
年内股价最高最低(元) 7.47/4.37
沪深 300 指数 2239.88

上证指数 2062.35
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 商用车销量受行业影响较大，表现较为正常：轻卡方面，公司前三季度销
量为 15.73 万辆，同比累计增长 0.9%，略好于行业整体表现；公司累计轻
卡市场份额为 11.5%，较去年同期提升 0.7 个百分点。重卡方面，江淮前
三季度销量 1.91 万辆，同比累计下滑 26.6%，亦略好于行业近 30%的降
幅；公司累计市场份额为 3.9%，同比亦微增 0.2 个百分点。此外，公司
2012 年推出的星锐系列多功能商用车，前三季度累计销量为 2,178 辆，当
前月均销量约 3,00 辆，对业绩尚难形成明显贡献。 

 毛利率环比略降，费率提升致净利率环比下滑：第三季度，公司毛利率为
14.85%，同比虽提升 1.9 个白分点，但环比略降 0.3 个点；当季度，公司
各项费率提升较为明显，三项费率同比与环比分别提升 1.3 与 1.6 个百分
点，是业绩环比下滑的主要原因。第三季度，公司净利率为 1.35%，同比
虽提升 0.7 个点，但环比下滑 1.6 个百分点。 

 公司 2013 年业绩具有较大弹性、值得关注：公司今年业绩表现差强人
意，但展望明年，公司具有较多亮点，业绩也具备较大弹性。首先，MPV
方面，主打高端市场的瑞风二代将逐步上量，主打低端市场的瑞风时光也
有望贡献一定增量，由此公司 MPV 业务将重回增长轨道；SUV 领域，即
将推出的瑞鹰二代若能合理定价且成功上量，公司业绩也将获得新的增长
点；轿车方面，2013 年和悦也将全新换代，凭借和悦已经取得的较好销量
和口碑，有理由相信在新和悦的带动下，公司轿车销量将再上新台阶；此
外，从目前情况判断，明年整体宏观经济形势将好于今年，公司商用车业
务也将有一定增长，由此公司整体业绩有可能实现较大增长，我们将密切
关注公司各项业务进展。 

 

盈利预测 

 我们预测公司 2012-2014 实现净利润 5.56、7.26、9.01 亿元，同比分别为
下滑 10.51%、增长 30.74%、增长 24.02%，对应的 EPS 分别为 0.43、
0.56、0.70 元。 

 

投资建议 

 公司当前股价为 5.2 元，对应 2012 年 PE 为 12.1，鉴于公司明年业绩具
有较大弹性，公司当前估值存在上升空间，我们将公司评级由“持有”上
调至“增持”。 

 

 

 

图表1：江淮汽车近年分车型销量统计（辆） 
4Q2010 1Q2011 2Q2011 3Q2011 4Q2011 1Q2012 2Q2012 3Q2012

底盘 -8.2% 30.9% -12.4% 14.6% 4.0% 1.8% 2.7% -1.4%

轻卡 18.8% 11.7% -5.9% -5.8% -12.1% -9.7% 0.5% 17.9%

重卡 32.4% 61.9% 15.2% 33.2% 62.7% -16.5% -24.8% -38.2%
MPV 31.9% 9.4% -8.3% -25.5% -10.3% -33.5% -0.6% 12.7%
SUV  56.8% -7.4% -48.7% -35.1% -73.4% -56.7% -5.5% 21.1%

轿车 63.7% 23.6% 37.7% 65.2% -8.5% -35.1% -14.2% -11.2%

来源：CAAM，国金证券研究所  
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图表2：江淮汽车分项收入及预测 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

整车

轻型卡车销量（辆） 154,047 194,054 190,042 190,042 205,245 221,665

增长率（YOY） 42.57% 25.97% -2.07% 0.00% 8.00% 8.00%

格尔发重卡销量（辆） 12,921 24,553 34,314 25,736 29,596 33,147

增长率（YOY） 19.79% 90.02% 39.75% -25.00% 15.00% 12.00%

多功能商用车（辆） 0 0 0 3,100 6,200 7,750

增长率（YOY） 100.00% 25.00%

瑞风MPV销量（辆） 46,033 64,675 59,455 55,293 60,822 66,905

增长率（YOY） 26.80% 40.50% -8.07% -7.00% 10.00% 10.00%

轿车（辆） 65,607 116,797 145,920 121,114 127,169 133,528

增长率（YOY） 461.56% 78.03% 24.93% -17.00% 5.0% 5.0%

瑞鹰SRV（辆） 11,720 18,859 11,157 9,818 30,000 37,500

增长率（YOY） 14.34% 60.91% -40.84% -12.00% 205.56% 25.00%

整车合计销量（辆） 290,328 418,938 440,888 405,102 459,033 500,495

增长率（YOY） 63.96% 44.30% 5.24% -8.12% 13.31% 9.03%

整车平均售价（万元/辆） 6.08 6.30 6.12 5.96 6.20 6.30

销售收入（百万元） 17,665 26,400 26,978 24,144 28,460 31,531

增长率（YOY） 44.83% 49.45% 2.19% -10.50% 17.88% 10.79%

毛利率 14.46% 15.88% 13.50% 15.50% 15.80% 16.00%

客车底盘

平均售价（万元/辆） 6.19 5.56 5.30 5.14 5.04 4.99

增长率（YOY） 6.26% -10.14% -4.74% -3.00% -2.00% -1.00%

销售数量（辆） 19,923 23,913 25,571 25,571 27,617 29,826

增长率（YOY） -7.08% 20.03% 6.93% 0.00% 8.00% 8.00%

销售收入（百万元） 1,233 1,330 1,355 1,315 1,391 1,488

增长率（YOY） -1.27% 7.86% 1.87% -3.00% 5.84% 6.92%

毛利率 12.83% 11.68% 10.10% 9.50% 9.50% 9.50%

汽配业务

销售收入（百万元） 324 628 634 666 699 734

增长率（YOY） -1.15% 93.79% 1.03% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 19.17% 11.22% 11.04% 11.00% 11.00% 11.00%

其他业务

销售收入（百万元） 869 1,346 1,504 1,654 1,819 2,001

增长率（YOY） -8.54% 54.84% 11.69% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 15.90% 11.98% 12.25% 12.50% 12.50% 12.50%

销售总收入（百万元） 20091.71 29704.36 30470.83 27778.79 32370.20 35754.52

销售总成本（百万元） 17178.83 25124.45 26438.09 23631.54 27436.97 30237.26

毛利（百万元） 2912.88 4579.91 4032.75 4147.24 4933.22 5517.26

平均毛利率 14.50% 15.42% 13.23% 14.93% 15.24% 15.43%

来源：公司资料、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 1 3 4 5 
买入 0 0 12 21 24 
持有 0 0 0 3 6 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 1.00 1.00 1.71 1.87 1.94 
评分 2.00 2.00 1.83 1.80 1.60 

来源：朝阳永续 
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电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518026 
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