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江淮汽车 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (9) 0  10  (30) 
相对新华富时 A50 指数 (6) 2  14  (15) 

发行股数 (百万) 1,289 
流通股 (%) 65 
流通股市值 (人民币 百万) 6,315 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 84 
净负债比率 (%) (2012E) 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 
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江淮汽车 
3 季度净利润同比增长 95.1% 
2012 年前 3 季度，江淮汽车实现销售收入 211.4 亿元，同比下滑 13%，实现
归属于母公司净利润 4.04 亿元，同比下滑 25.9%，折合每股收益 0.31 元。
其中，3 季度实现每股收益 0.07 元，同比增长 95.1%，环比下滑 58.2%。3
季度业绩大幅增长主要是由于公司销量下滑幅度收窄，MPV 和轻卡销量同
比实现增长，同时受益于原材料价格回落，公司毛利率大幅改善。我们预
计 4 季度公司销量环比有望继续改善。我们将公司 2012 年每股收益下调至
0.44 元，公司估值适中，维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 2012 年前 3 季度，公司销售各类整车及底盘 33 万台，同比下滑 11.4%。
其中出口 4.4 万台，同比下滑 21.7%；国内销量下滑 9.6%，降幅有所收
窄，主要是由于瑞风和卡车销量同比下滑幅度收窄。3 季度单季度，公
司汽车销量为 10.4 万台，同比小幅下滑 0.4%，其中两大盈利产品 MPV
和卡车销量分别出现 12.7%和 2.8%的同比增长，但 3 季度公司出口同比
下滑 38.3%。 

 3 季度，公司营业收入同比和环比分别下滑 2%和 6%，收入下滑幅度略
高于销量下滑幅度。由于原材料价格明显回落，3 季度单季度毛利率为
14.8%，较去年同期提升 1.8 个百分点。3 季度公司业绩同比大幅增长主
要是受益于原材料价格下降及公司产品结构改善。 

 费用方面，销售费用较去年同期小幅提升 1.3%，受销售规模缩减影响，
销售费用率较去年同期提升 0.8 个百分点，公司管理费用率较去年同期
提升 1.4 个百分点，主要是由于研究发展费用大幅攀升。总体而言，公
司期间费用率较去年同期提升 2.3 个百分点，其中，3 季度单季度期间
费用率较同期提升 1.2 个百分点。 

主要风险 

 商用车市场持续不景气； 
 乘用车市场竞争加剧； 

估值 

 我们将公司 2012-13 年每股收益由 0.52 元、0.64 元下调至 0.44 元、0.52
元，维持持有评级和目标价人民币 5.20 元，目标价相当于 10 倍 2013
年市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 29,704 30,474 27,852 30,819 34,650 
  变动 (%) 48 3 (9) 11 12 
净利润 (人民币 百万) 1,163 624 569 669 782 
完全摊薄每股收益 (人民币)  0.902 0.484 0.441 0.519 0.607 
   变动 (%) 246.3 (46.4) (8.8) 17.6 16.8 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.521 0.642 0.787 

调整幅度(%) - - (15.3) (19.1) (22.9) 
全面摊薄市盈率(倍) 5.8 10.7 11.8 10.0 8.6 
每股现金流量 (人民币) 1.21 (0.57) 1.53 1.72 2.03 
价格/每股现金流量 (倍) 4.3 (9.2) 3.4 3.0 2.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 1.8 3.9 2.6 1.8 1.0 
每股股息 (人民币) 0.200 0.150 0.132 0.156 0.182 
股息率 (%) 3.8 2.9 2.5 3.0 3.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩符合预期 

业绩：2012 年前 3 季度，江淮汽车实现销售收入 211.4 亿元，同比下滑 13%，
实现归属于母公司净利润 4.04 亿元，同比下滑 25.9%，折合每股收益 0.31 元。
从 3 季度的情况看，公司销售收入同比下滑 2%，环比下滑 6%，实现归属于母
公司净利润 0.89 亿元，同比增长 95.1%，环比下滑 58.2%，折合每股收益 0.07

元，3 季度公司业绩同比大幅增长主要是受益于原材料价格下降及公司产品结
构改善，公司业绩基本符合预期。 

销量：2012 年前 3 季度，公司销售各类整车及底盘 33 万台，同比下滑 11.4%。
其中出口 4.4 万台，同比下滑 21.7%；国内销量下滑 9.6%，降幅有所收窄，主
要是由于瑞风和卡车销量同比下滑幅度收窄。3 季度单季度，公司汽车销量为
10.4 万台，同比小幅下滑 0.4%，其中两大盈利产品 MPV 和卡车销量分别出现
12.7%和 2.8%的同比增长。3 季度，公司出口同比下滑 38.3%，主要是由于轿车
出口市场继续恶化，但由于国内需求 9 月份有所转暖，3 季度公司轿车总体销
量同比降幅收窄至 11.9%，环比 2 季度有所改善。 

毛利率及费用率：2012 年前 3 季度，公司综合毛利率 15%，较去年同期提升
1.7 个百分点，3 季度单季度毛利率为 14.8%，较去年同期提升 1.8 个百分点。
我们认为，毛利率改善主要是由于原材料价格明显回落。费用方面，销售费
用较去年同期小幅提升 1.3%，由于今年公司销售规模缩减，销售费用率较去
年同期提升 0.8 个百分点；受研究发展费用大幅攀升影响，公司管理费用率较
去年同期提升 1.4 个百分点；由于长期借款规模大幅增加，公司利息支出大幅
增加，财务费用率由去年同期的-0.2%提升至-0.1%。总体而言，公司期间费用
率较去年同期提升 2.3 个百分点，对公司业绩造成一定的拖累。3 季度单季度
公司销售费用保持平稳，但管理费用和财务费用同比上升较快，期间费用率
较同期提升 1.2 个百分点。 

 

小结 

我们认为，受国内宏观经济紧缩影响，前 3 季度公司主要盈利产品 MPV 及轻
卡销量出现下滑，导致公司业绩下滑幅度较大。3 季度以来，公司销量下滑幅
度收窄，MPV 和轻卡销量同比实现增长，同时受益于原材料价格回落，公司
毛利率大幅改善。我们预计 4 季度公司销量环比有望继续改善。我们将公司
2012-13 年每股收益由 0.52 元、0.64 元下调至 0.44 元、0.52 元，维持持有评级和
目标价人民币 5.20 元。 
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图表 1.江淮汽车 3 季报情况 

(人民币，百万) 2011 年 
1-3 季度 

2012 年 
1-3 季度 

同比增长
（%） 

2012 年 
3 季度 

同比增长
（%） 

环比增长
（%） 

营业收入 24,303 21,144 (13.0) 6,726 (2.0) (6.0) 
营业成本 21,092 17,981 (14.8) 5,731 (4.1) (5.6) 
营业税金及附加 552 477 (13.5) 160 4.2 12.2 
主营业务利润 2,659 2,685 1.0 836 13.6 (11.4) 
销售费用 1,182 1,198 1.3 366 (1.5) (1.2) 
管理费用 893 1,062 19.0 390 11.2 13.6 
财务费用 (50) (16) (68.5) 1 (104.0) (1111.6) 
资产减值损失 47 55 16.0 14 (42.7) (2.7) 
营业利润 (5) 0 - 0 - - 
投资收益 582 386 (33.7) 64 232.0 (70.0) 
营业外收入 27 16 (40.3) 13 286.3 477.2 
营业外支出 42 63 48.9 22 (28.1) (25.5) 
利润总额 5 4 (27.3) 0 (94.6) (79.7) 
所得税 646 461 (28.6) 99 95.4 (59.9) 
少数股东损益 92 51 (44.3) 7 24.0 (76.3) 
净利润 9 6 (30.6) 2 (347.5) 16.0 
每股收益(元) 545 404 (25.9) 89 95.1 (58.2) 
营业收入 0.42 0.31  0.07   

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 江淮汽车 1-9 月销量情况 

(台) 
2011 年 

1-9 月 
2012 年 

1-9 月 
同比 

（%） 
2012 年 
3 季度 

同比 
（%） 

环比 
（%） 

MPV 瑞风 45,646 40,375 (11.5) 13,620 12.7  1.8  
SRV 瑞鹰 9,728 6,624 (31.9) 2,259 (0.6) 7.9  
轿车 115,541 90,182 (21.9) 30,597 (11.9) 4.2  
卡车 182,046 170,927 (6.1) 49,447 2.8  (16.6) 
底盘（中客+
轻客） 

19,410 19,595 1.0  7,007 (1.4) 8.0  

多功能商用车 - 2,178 - 925 - - 
合计 372,371 329,881 (11.4) 103,855 (0.4) (6.7) 
其中：出口 56,586  44,293  (21.7) 13,008 (38.3) (27.1) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 29,704 30,474 27,852 30,819 34,650 
销售成本 (25,926) (27,163) (24,335) (26,877) (30,195) 
经营费用 (1,777) (2,089) (1,970) (2,205) (2,474) 
息税折旧前利润 2,002 1,222 1,546 1,738 1,981 
折旧及摊销 (805) (796) (1,010) (1,108) (1,216) 
经营利润 (息税前利润) 1,196 426 537 630 765 
净利息收入/(费用) 29 86 19 25 20 
其他收益/(损失) 138 200 99 115 115 
税前利润 1,363 712 654 770 900 
所得税 (186) (81) (79) (93) (109) 
少数股东权益 (14) (7) (7) (8) (9) 
净利润 1,163 624 569 669 782 
核心净利润 1,177 642 578 680 793 
每股收益(人民币) 0.902 0.484 0.441 0.519 0.607 
每股收益(人民币) 0.913 0.498 0.448 0.528 0.615 
每股股息(人民币) 0.200 0.150 0.132 0.156 0.182 
收入增长(%) 48 3 (9) 11 12 
息税前利润增长(%) 220 (64) 26 17 21 
息税折旧前利润增长(%) 78 (39) 27 12 14 
每股收益增长(%) 246 (46) (9) 18 17 
核心每股收益增长(%) 242 (45) (10) 18 17 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 4,117 3,346 3,649 4,637 5,743 
应收帐款 375 364 470 520 584 
库存 2,001 1,444 1,871 2,068 2,325 
其他流动资产 1,868 1,645 1,900 2,000 2,100 
流动资产总计 8,362 6,799 7,889 9,225 10,752 
固定资产 6,060 6,621 6,277 6,116 6,145 
无形资产 1,074 1,273 1,480 1,635 1,741 
其他长期资产 39 44 44 44 44 
长期资产总计 7,173 7,937 7,800 7,795 7,929 
总资产 15,534 14,736 15,690 17,020 18,681 
应付帐款 8,514 6,542 7,898 8,723 9,793 
短期债务 310 588 320 320 320 
其他流动负债 585 785 506 506 506 
流动负债总计 9,409 7,915 8,724 9,549 10,620 
长期借款 340 500 500 500 500 
其他长期负债 292 437 200 200 200 
股本 1,289 1,289 1,289 1,289 1,289 
储备 4,082 4,434 4,809 5,308 5,889 
股东权益 5,371 5,723 6,098 6,596 7,178 
少数股东权益 122 161 167 175 184 
总负债及权益 15,534 14,736 15,690 17,020 18,681 
每股帐面价值(人民币) 4.17 4.44 4.73 5.12 5.57 
每股有形资产(人民币) 3.33 3.45 3.58 3.85 4.22 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.43) (1.63) (2.19) (2.95) (3.81) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,363 712 654 770 900 
折旧与摊销 805 796 1,010 1,108 1,216 
净利息费用 (29) (86) (19) (25) (20) 
运营资本变动 198 (2,758) 969 666 896 
税金 (186) (81) (79) (93) (109) 
其他经营现金流 (591) 689 (566) (215) (271) 
经营活动产生的现金流 1,560 (728) 1,969 2,212 2,611 
购买固定资产净值 (416) (481) (858) (1,104) (1,349) 
投资减少/增加 (290) (11) 24 25 25 
其他投资现金流 41 458 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (665) (34) (834) (1,079) (1,324) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (238) 450 (268) 0 0 
支付股息 (129) (258) (193) (171) (201) 
其他融资现金流 (40) (28) (219) 25 20 
融资活动产生的现金流 (407) 165 (680) (145) (180) 
现金变动 488 (598) 455 988 1,106 
期初现金 3,294 3,782 3,184 3,639 4,627 
公司自由现金流 895 (763) 1,135 1,133 1,286 
权益自由现金流 686 (226) 886 1,158 1,307 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 6.7 4.0 5.6 5.6 5.7 
息税前利润率(%) 4.0 1.4 1.9 2.0 2.2 
税前利润率(%) 4.6 2.3 2.3 2.5 2.6 
净利率(%) 3.9 2.0 2.0 2.2 2.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 
利息覆盖率(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) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 5.8 10.7 11.8 10.0 8.6 
核心业务市盈率 5.7 10.4 11.6 9.9 8.5 
目标价对应核心业务市盈率 5.7 10.4 11.6 9.9 8.5 
市净率 (倍) 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 
价格/现金流 (倍) 4.3 (9.2) 3.4 3.0 2.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 1.8 3.9 2.6 1.8 1.0 
周转率      
存货周转天数 23.1 23.1 24.9 26.7 26.6 
应收帐款周转天数 4.4 4.4 5.5 5.9 5.8 
应付帐款周转天数 91.3 90.2 94.6 98.4 97.5 
回报率      
股息支付率(%) 22.2 31.0 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 24.0 11.2 9.6 10.5 11.4 
资产收益率 (%) 7.4 2.5 3.1 3.4 3.8 
已运用资本收益率(%) 20.9 6.5 7.6 8.6 9.7 

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 
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