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报告摘要： 

 换帅调整促使公司经历多重有利转变，风格趋于务实。公司新董事长上任

后经历了一个多层面重构的调整年。这些让公司变得更加务实的调整包

括：①以终端实际销量为考量标准；②力捧明星车型，突出重点车型的带

动作用；③销售体系重整，以客户特征为导向将乘用车销售公司一分为二、

轻卡销售公司一分为三；④产品体系结构不再讲求大而全，重心逐渐向盈

利能力强的产品倾斜；⑤重构品牌体系，乘用车转型为“瑞风+和悦”双

大品牌战略。 

 二代产品即将上马，有望显著提升轿车、SUV 盈利。江淮的轿车、SUV

二代产品是调整年后风格转变的最初载体。二代产品较一代产品理念发生

根本转变：①从设计开始即以锁定未来利润空间为导向；②充分迎合汽车

行业的平台化和零部件通用化两大趋势，力图消减生产成本；③明年公司

DCT 自动变速器产能投产，自动款产品成本及售价将显著下降。公司轿车、

SUV盈利差的状况有望发生根本转变。  

 多产品分支均具成长潜力。①轻卡谱系健全，占比持续提升，受益行业高

端化及对农用车的替代；②重卡定位高端，针对物流市场，物流市场的巨

大潜力将拉动江淮重卡长期成长；③MPV 作为开始推进高端和多样化，

迎合市场变化，有望结束市占率下滑势头；④星锐多功能商用车布局迅速

替代日系轻客的欧系轻客市场，该市场竞争度较低，且江淮已经开始切入

其内部占比最大的短轴细分领域（市场规模为公司早期进入的长轴领域的

5 倍），将成为盈利新亮点。 

 盈利预测及投资评级：预计公司 2012 年-2014 年 EPS 为 0.43 元、0.57 元、

0.65 元，对应当前股价 PE 为 12 倍、9 倍和 8倍。综合相对估值和绝对估

值结果我们认为公司合理价格应该为 8.5-8.9 元，给予公司强烈推荐的投

资评级。 

财务指标预测 

指标 10A 11A 12E 13E 14E 

营业收入（百万元） 29,704 30,473 27,621 32,789 37,255 

增长率（%） 47.8% 2.6% -9.4% 18.7% 13.6% 

净利润（百万元） 1,163 618 554 735 838 

增长率（%） 246.4% -46.9% -10.3% 32.6% 14.0% 

每股收益(元) 0.9 0.48 0.43 0.57 0.65 

净资产收益率（%） 24.1% 11.2% 8.8% 10.9% 11.5% 

PE 7  14  15  12  10  
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资产负债表数据 （9.30） 

总资产（百万元） 15230.11 

股东权益（百万元） 6089.82 

每股净值产（元） 4.6 

市净率（X） 1.41 

负债率（%） 68.33 

 

交易数据   

52周股价区间（元） 4.3~7.97 

总市值（万元） 849277.44 

流通市值（万元） 707020.27 

总股本/流通 A股 0.83 

52周日均换手率 1.29% 

 

52 周股价走势图 

 
资料来源：wind 
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1．公司简介 

1.1 商用车起家，成功涉足乘用车 

江淮汽车股份有限公司 1999 年 9 月 30 日成立，前身为合肥江淮汽车制造厂，始建

于 1964 年。从做客车底盘起家，是国内少数从商用车起家并成功转型乘用车的企业。

多年来公司一直坚持在汽车行业内不断横向扩张。江淮 1990 年开发出的客车专用底

盘改写了中国客车由货车底盘改装的历史，填补国内空白。从 1996 年开始，公司开

始不断进入新的领域，经历了连续 15 年实现销售收入年均 50%以上的增长。1996

年进入轻卡领域，公司第一辆轻卡 HFC1061 下线；2002 年进入 MPV 领域，瑞风商

务车正式下线；2003 年进入重卡领域，格尔发重卡下线；2004 年，开始批量生产汽

油发动机；2006 年，首款 SUV 瑞鹰下线；2008 年，首款轿车宾悦下线；目前公司

已经覆盖了除客车以外的几乎所有汽车类别，是国内车企中谱系最齐全的。 

表 1：江淮汽车成长历程 

年份 事件 

1964 合肥江淮汽车制造厂成立 

1968 第一辆江淮牌载货汽车试制成功，填补了安徽汽车工业的空白 

1990 中国第一台真正的客车专用底盘在江淮诞生 

1996 代表当时中国最时尚、高品位的第一辆轻卡 HFC1061 下线 

2001 江淮汽车股份在上交所上市 

2002 瑞风商务车正式下线，进入乘用车领域 

2003 开始涉足重卡，格尔发下线 

2004 开始批量生产乘用车汽油发动机 

2006 涉足越野性 SUV，瑞鹰下线 

2008 首款轿车宾越下线，同悦轿车全球同步上市 

2009 和悦、和悦 RS 全球上市 

2010 微车悦悦上市；星锐上市，进入多功能商用车领域 

2011 进入巴西市场；第四代高端轻卡帅铃 III、瑞风二代和畅上市 

2012 
新董事长安进上任；星锐 4系、5系上市，进入短轴市场；收购江淮安驰和扬州江淮，

并入集团的皮卡和微客业务 

资料来源：上市公司官网，东兴证券研究所整理 

1.2 江淮是地方国资委控股的企业 

公司是一家典型的地方国企。第一大股东是江淮汽车集团有限公司，第二大股东是合

肥市国有资产控股有限公司。安徽省国资委间接持有江淮汽车 27.2%的股份（持有江

汽集团 78.21%的股份），为实际控制人。 

图 1：公司股权关系 

http://baike.baidu.com/view/7504.htm
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资料来源：上市公司公告，东兴证券 

2 MPV、卡车是主要利润来源，星锐有望成盈利新利器 

2.1 产品谱系全面，盈利点集中于 MPV 和卡车 

江淮产品谱系非常全面，覆盖了除了客车以外的几乎所有汽车行业类别。目前的主导

产品有：6-12 米客车底盘、0.5-50 吨重、中、轻、微卡车、6-12 座瑞风商务车（MPV）、

两驱和四驱瑞鹰越野车（SRV）、C 级轿车宾悦、B 级轿车和悦及和悦 RS、A 级轿

车同悦及同悦 RS、A0 级轿车悦悦、发动机产品。 

图 2：江淮各产品销量情况 

 
资料来源：上市公司公告，东兴证券 

总体来看，公司产品多而全，但盈利能力强的不多，盈利点集中。其中，各产品对公

司的利润贡献为：①MPV 约 40%；②轻卡占到 20%；③重卡超过 15%；④其他基本

在盈亏平衡线上。各产品的毛利率水平由高到低依次为：①瑞风 MPV（30-35%）＞

②星锐多功能商用车＞③轻卡（10-15%）＞④轿车。MPV+卡车占据了江淮的绝大

部分利润。 

2.2MPV 推进高端化和多样化 
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江淮的瑞风 MPV 是公司扬名立万的明星车型，也是公司最大利润来源。目前公司的

MPV 产品以 13%左右的销量占比，创造了公司近一半的利润。体现了瑞风突出的盈

利能力和举足轻重的地位。 

江淮 2002 年看准竞争程度较低的 MPV 市场（当时市场主要被别克 GL8 和东风本田

占据），引进当时已经在全球风靡的现代 H1 车型，按照中国的路况进行了一些优化，

上市之后很快就取得了巨大成功。公司第一代瑞风已经形成穿梭、一家亲、祥和、彩

色之旅等多个子系列。 

图 3：江淮 MPV月度销量 

 

资料来源：东兴证券研究所整理 

虽然取得了巨大成功，但面对 MPV 行业日益激烈的竞争和快速的结构变化，江淮瑞

风想保持优势地位变得困难重重。不过，江淮现在应对 MPV 市场变化所推进的高端

化和多样化战略仍然给我们带来了无限期待。公司有望借助顺应市场变化做出的调整

改变目前在 MPV 领域市占率有所下滑的颓势。 

（1）高端化：瑞风二代 M5（即原来的和畅）在 2011 年推向市场，广泛采用涡轮增

压等更高端的配臵，脱离一代的 9-16 万价格区间向 15-18 的价格区间进军。 

图 4：瑞风 1代  图 5：瑞风二代和畅 
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数据来源：东兴证券研究所  数据来源：公司官网，东兴证券研究所 

（2）多样化。MPV 按照用途可分为商务型、家用型和宜商宜家型（兼用型）。国内

的 MPV 传统市场是商务领域。但这一行业特征正在迅速发生变化。非商用尤其是兼

用型 MPV 占比正在快速提升，目前兼用型 MPV 的市场规模已经与商务 MPV 市场相

当，MPV 市场呈现出多样化的趋势。这也导致了江淮等通过商务 MPV 建立优势的企

业销量占比出现下滑。 

图 6：兼用 MPV尤其是自主兼用在 2011 占比显著提升 

 

数据来源：东兴证券研究所 

而现在公司已经洞悉这一趋势，主动顺应 MPV 多样化潮流，将目光投向了家用和宜

商宜家市场，有望借力多样化实现 MPV 占比的反弹。江淮在广州车展上发布的售价

仅 8 万左右的瑞风穿梭时光版,其超低的价位和短轴的设计即公司向非商用领域拓展

的尝试。但时光也仅是 MPV 多样化的过渡产品，未来真正意义上的兼用 MPV 将依

托安驰子公司来生产。借助在商务 MPV 领域的丰富经验，相信江淮在兼用领域实现

突破应不是难事。 

图 7：江淮瑞风在自主商用 MPV中占比超过 30%  图 8：在自主兼用 MPV中还没有江淮的踪影 
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数据来源：东兴证券研究所  数据来源：东兴证券研究所 

2.3 轻卡谱系健全，受益行业哑铃式增长 

江淮轻卡是公司商用车中最具竞争力的部分，具有深厚的历史积淀。从 1968 年第一

辆江淮 2.5 吨载重汽车诞生以来，江淮轻卡经历了 40 多年的发展，几乎每一代江淮

轻卡都代表了国内轻卡发展的最新方向。 

江淮轻卡分为三大体系，体系极为健全。三大体系分别为高端的江淮帅铃，中端的江

淮铃以及低端的江淮好运。其中，江淮帅铃分为帅铃、帅铃Ⅱ、帅铃Ⅲ；江淮铃分

为康铃、骏铃、威铃；江淮好运分为好微、好运、大好运，共计 9 大子品牌。 

图 9：江淮分为三大体系九大品牌 

 
资料来源：公司官网，东兴证券 
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森雅

31567

普利马
16135

腾翼V80
4030

朗悦

3530

其他
4595

2012年1-10月自主兼用MPV销量及占有率情况
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公司轻卡的最大特点在于极高的性价比（对于商用车来说，性价比才是王道），相比

轻卡行业的领跑者价格优势明显，相对于同等价位的轻卡则具有性能出众。 

不同与国内众多企业标榜的五十铃血统，江淮最新的高端轻卡帅铃Ⅲ是整合全球资源

在全新平台上打造的。采用德国 Bosch 电控高压共轨、低噪声齿轮等多项先进柴油

机技术，性能全面超越 4JB1，不仅全面满足国Ⅳ标准，而且具备低油耗，低排放、

低速高扭的特点。 

图 10：江淮帅铃高端轻卡  图 11：江淮轻卡历年月销量 

 

 

 
数据来源：东兴证券研究所  数据来源：公司官网，东兴证券研究所 

江淮轻卡极为全面的产品谱系将受益轻卡行业哑铃式发展态势。哑铃的两端分别是城

市物流需求对高端轻卡的拉动及低端轻卡对农村地区农用车和面包车的替代。 

城市物流需求带动轻卡高端化趋势。随着对环境和运输条件各方面要求的提高，城市

物流呈现快速发展的态势，物流客户的高端需求日益增加，尤其是特殊货物和经济发

达的地区，对运输车辆的要求逐步提高，这也是高端轻卡的销量增长的主要驱动因素。 

与纳威司达合作为高端路线扫清障碍。纳威司达是北美商用车及发动机生产巨头。目

前公司开始与纳威斯达合资建设发动机厂。该发动机厂主要就是瞄准轻卡发动机领

域。达产之后，江淮轻卡发动机性能将会有大幅度提升，而价格并不会上升太多，这

将为公司未来高端轻卡的品质提升肃清障碍，进一步提升帅铃系列高端轻卡的性价

比。 

低端轻卡正逐渐成为常规农用车和短途运输面包车的替代品。市场之前普遍预期了行

业的高端化趋势，对低端轻卡并无太多关注，而今年轻卡行业的主要增长动力却恰恰

是低端轻卡。主要有两种原因：①轻卡通常是柴油汽车，在动力性上强于汽油车，在

运输时效性上强于面包车、农用车；②轻卡的承载能力要比面包车强。在考虑同等价

位的情况下，从事短途运输的车主更倾向于选择轻卡。国内大片的农村地区都是依靠

农用车来进行运输，在城镇化趋势和道路交通水平提升的推动下低端轻卡的前景依然

值得看好。 

 

http://www.qipeiren.com/column/brand-180-chilun.htm
http://baike.baidu.com/view/595143.htm
http://baike.baidu.com/view/47475.htm
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图 12：江淮轻卡销量占比持续加速提升 

 
数据来源：中国汽车工业协会，东兴证券研究所整理 

2.4 重卡：受益物流发展大趋势 

江淮重卡是基于欧洲戴姆勒－克莱斯勒与韩国现代专门针对亚洲市场联合打造的新

一代重卡技术平台的产品。江淮通过对此技术的引进、消化、吸收，在自身优越的底

盘技术基础上，并结合国内重卡使用环境的特点，实现了戴姆勒－克莱斯勒重卡技术

的中国化，研发出的新一代中高档重卡格尔发系列。 

图 13：欧系轻客销量结构 

 
资料来源：上市公司官网，东兴证券整理 

“格尔发重卡”旗下子品牌包括格尔发 H 系、格尔发 M 系和格尔发 L 系，并且已经

形成宽体车 2490mm、窄体车 2200mm 以及中体车 2350mm 三大车身布局，宽、中、

窄三款不同的驾驶室搭配不同的动力总成、不同的驱动形式，两大体系构成了江淮重

卡的立体化布局。 
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江淮格尔发属于重卡市场的后期之秀，定位高端，专长于物流。目前国内重卡行业主

流的平台是 80 年代引入的斯太尔平台。而江淮格尔发的戴姆勒－克莱斯勒平台相比

斯太尔平台明显高端，具有舒适安全、节油高效、高可靠性的特点，当然价格也比

斯太尔平台的高 6-7 万。其销量绝大部分来自于对车辆要求较高的物流市场。 

公司 2011 年上市的格尔发中体重卡，针对物流市场做了精准定位与改进。在融入了

轻量化、节能化、舒适化等新理念的江淮第四代重卡平台上打造。相比宽体车和窄体

车，结构优势完美兼顾大功率、节能高效和舒适性的需求，同时，新产品对发动机、

底盘、车身进行多项变革，以优于竞品的多项升级，打造高效物流新标杆。新车型经

过轻量化体系节油、中体车结构节油、物流运输定向设计匹配节油等多项措施，可全

面降低油耗 10%，每年燃油消耗方面可为用户节约近 30000 元。 

全新打造的中体驾驶室，安全舒适，匹配国内优秀成熟动力及全优化传动系统，满足

用户更高效、更节能、更舒适、更省心、更安全的五大核心诉求。 

表 2：江淮重卡中体卡实现优化 

中体车重卡的结构改变 实现优化 

对底盘进行重点加强 满足城际物流对车辆高可靠性、高承载、高质量的需求 

动力总成与传动系统专为物流用户定向设计匹

配 更强劲、更快速、更节油 

采用车身优化、单层高强度车架、铝合金构件等

轻量化设计和配臵 

底盘自重最低可降至 9 吨，标载下可多拉货，轻、快又省油，

大幅度减少用户单次运营成本，增加运输收益 

对驾驶室进行了多项全新的创新升级 

符合空气动力学原理，迎风面积和迎风阻力的减少，进一步有

效降低运输过程中的燃油消耗；安全性更高、密封性更好，用

户在驾驶过程中能够享受到舒适、静谧的空间氛围 

资料来源：中国汽车消费网，东兴证券研究所整理 

物流长期大发展趋势将拉动江淮重卡成长。国内市场发展情况来看，国内的投资类需

求减速态势明显，而物流市场将有长期增长前景。公司产品专注于物流类市场的特点

将充分受益物流市场增长态势。而另一方面，由于国内对于超载治理的日历严格，在

不能超载的前提下，高节油性带来的经济性将充分显现。预计公司在限制超载和物流

发展两大趋势的推动下，将实现显著快于行业的长期增长。 
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图 14：重卡行业销量下滑后，江淮重卡占比开始迅速提升 

 
数据来源：中国汽车工业协会，东兴证券研究所整理 

2.5 星锐将成公司盈利新亮点 

多功能商用车，即欧系轻客是江淮最后进入的品类。江淮的星锐多功能商用车起步高

端，对标欧洲先进产品、面向国内国际两个市场同时开发。借助轻客行业的结构化调

整，星锐有望在短期内成为公司盈利的新亮点。 

图 15：江淮星锐多功能商用车  图 16：星锐月销量（辆） 

 

 

 
数据来源：公司官网，东兴证券研究所  数据来源：上市公司公告，东兴证券研究所 

受益欧系轻客对日系轻客的替代趋势。目前轻客市场有两大分支，分别为以金杯海狮

为代表的日系轻客和以全顺、依维柯为代表的欧系轻客。日系轻客相对低端，在国内

起步较早，目前仍然占据了四分之三以上的轻客市场。国内日系轻客主要为 90 年代

引入，技术已经老化且厂商众多，竞争激烈。而欧系轻客则定位更为高端，乘坐舒适。

近年来，城市物流用车高端、专业、智能化发展的大趋势，使得欧系轻客市场前景“海

阔天空”，欧系轻客在国内尤其是长三角等发达区域持续热销，在轻客中的占比也在

不断提升，迅速替代日系轻客。预计未来几年仍将维持 15%以上的平均增速。 
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图 17：欧系轻客呈现出对日系轻客的替代趋势 

 

资料来源：东兴证券研究所整理 

受益欧系轻客内部的低竞争度态势。国内欧系轻客目前品类较少，主要被依维柯和全

顺垄断，目前两者合计占比超过 95%。新进入者也仅有江淮、大通、东风几家。竞

争程度较低，维持了很高的利润水平。 

图 18：欧系轻客市场被依维柯、全顺垄断，竞争程度不高 

 

资料来源：东兴证券整理 

星锐 4 系短轴车型发布，开拓更广阔的短轴市场。江淮在广州车展上刚刚发布了星锐

4 系短轴车型。这样公司的多功能商用车就覆盖了短轴、长轴、长轴短悬 3 大系列。

目前星锐已经拥有高柔性现代化生产线，全系主力车型都实现了共线生产，生产效率

和产品一致性都有显著提升。 

欧系轻客市场主要有短轴、长轴、长轴短悬（即中轴）、厢货等品类。江淮 2011 年

3 月从长轴款的星锐 6 系起步，2012 年 9 月涉足长轴短悬（星锐 5 系），而在 11 月

的广州车展中刚刚推出了短轴产品（星锐 4 系）。从目前欧系轻客的市场格局来看，

江淮进入时间较久的长轴领域仅为全市场的 15%左右，而长轴短悬和短轴市场占比

合计占比近 70%。公司在仅有长轴产品的情况下完成了 2000 多辆的销量，我们认为

在刚刚上市的星锐 4 系和 5 系的拉动下，公司多功能商用车明年有望突破 1 万辆。 
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目前星锐毛利率超过 20%，盈亏平衡点约在 5000 辆左右。 

图 19：欧系轻客市场销量结构 

 

资料来源：东兴证券整理 

3 轿车、SUV 二次起航  期待大反转 

3.1GreenJet 动力组合将为江淮带来“芯”动力 

江淮2012年4月23日在第十二届北京车展正式发布了动力品牌GreenJet。Greenjet

是一项全新的绿色动力技术。意在突出采用更节能的发动机技术、更高效的变速

箱技术、更清洁的燃料及润滑技术、更环保的尾气处理技术，以及 START-STOP

启停系统的五大国际前沿核心技术，达到比普通汽车动力总成更优异的综合性

能、更低的燃油消耗、更低的噪音及更好的排放。 

图 20：江淮 Greenjet系列发动机  图 21：星锐月销量（辆） 

 

 

 
1 资料来源：东兴证券整理  数据来源：上市公司公告，东兴证券研究所 

Greenjet 动力组合未来将主要搭载在江淮乘用车的二代产品和部分一代产品如

和悦的改款车型和部分商用车车型上。公司未来的新车型将有更好的动力保障。

尤其是作为价位较低的自主品牌，大量使用昂贵的外购变速箱根本不现实。而乘
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用车发展趋势来看，自动档正在快速替代手动档，自动档不能自制也成为公司一

大硬伤。自产 DCT 变速箱将彻底改变这一局面，使得江淮乘用车可以充分迎合

国内自动挡占比快速提升的趋势。 

图 22：乘用车自动档替代手动档趋势明显 

 

资料来源：公司公告，东兴证券 

3.2 换帅调整年，企业大转身 

老帅左延安执掌江淮十几年，为公司带来了多年的高速成长，但最近两年公司的成长

陷入了瓶颈期。今年 2 月以来新董事长安进走马上任，为江淮注入了新的活力。两位

董事长风格有明显差异：左延安注重全面；安进更注重点的突破，更加务实。江淮成

长的十几年是国内汽车高速增长的十几年，在这个阶段的国内市场，疯狂扩张才是硬

道理。江淮的全面铺开也使其更好的分享了行业增长的盛宴。而在当前汽车行业已经

进入稳定增长期，盈利点的培养变得格外重要。 

安进在上任之初，就把 2012 年定义成了江淮的调整年。新董事长所带来的种种调整，

使得整个企业的风格变得更加务实，进行了多项以市场为导向的调整。 

（1） 以终端实际销量为标准。汽车行业的惯例向来是公布批发销量，即给经销商

的批发量。这种以批发量为主要参考指标的方式虽然便于企业统计，但是却

造成车企对实际销售状况掌握不及时、不能适时做出生产、销售方面的调整。

另一方面，由于追求批发量，导致车企盲目向经销商压库存，本身也是对销

售网络的伤害。以终端销量为标准，将使得公司更快的了解产品销售情况和

市场动向，及时做出调整应对。 

（2） 力捧明星车型。公司车型众多，各车型加总起来总量也很可观，但是单个乘

用车中却没有一个月销量能破万的。车企的成功往往来自与几款明星车型的

长期热销，热销车型对乘用车品牌力的提升有强劲作用。公司目前更加关注

单个热销车型的培养，这种转变已经开始收到回报，江淮和悦销量在连续三

个月快速提升，终于在 11 月实现破万。体现了江淮作为轿车领域的后进入者

在轿车这条路上已经开始摸到门径。 
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（3） 销售体系：以客户特征为导向重整。公司的销售体系经历了多层面的调整。

①原有的乘用车营销公司一分为二变成轿车销售公司（覆盖和悦、同悦、悦

悦等轿车）和商务车营销公司（覆盖偏商务类型的如瑞风 MPV、瑞鹰 SUV、

宾悦）；②原有的轻卡销售公司一分为三变成江淮帅铃销售公司、江淮铃销

售公司和江淮好运销售公司。新的销售体系完全以客户特征为导向，精准定

位，江淮的营销提升的内涵式动力正在积聚。 

（4） 产品体系：结构不再讲求大而全，重心逐渐向盈利能力强的产品倾斜，把一

些盈利能力差的量少的产品逐渐淘汰掉。追求量和规模，是很多国企不可避

免的作风，但这也会导致对盈利能力的关注不够。以盈利能力对产品结构做

调整将更加符合资本市场的口味。 

（5） 品牌体系：乘用车转型“瑞风+和悦”双品牌战略。公司原有乘用车品牌众多，

在广州车展上，正式对原有品牌体系进行了改编。未来江淮乘用车旗下新品

将按目标客户的不同分别归入“瑞风”与“和悦”两大品牌之下，统一采用

“品牌+字母+数字”的命名方式。瑞风和和悦是公司原有车型中最热销两大

车型的品牌，其中瑞风是国内 MPV 的明星品牌，和悦则是公司唯一一个月销

量达到万辆的明星车型。两大品牌均具有不错的市场影响力。公司此举无疑

是想依托这大成功品牌的影响力带动整个乘用车体系的增长。两大品牌以公

私两大消费群体目标。其中，全新“瑞风”品牌主要针对公商务及城市个性

化市场，为客户提供 MPV、中型 SUV 和公商务轿车为主导的产品，A、S、M 系

列分别对应轿车、SUV 和 MPV。“和悦”品牌则主要针对大众化和家庭消费市

场，为个人及家庭用户提供家用轿车、紧凑型 SUV、小型 MPV 等系列化产品，

充分满足大众化用车市场的需求。旗下产品将分别按 A 系列（轿车）、B 系列

（轿车）、S 系列（SUV）命名，成为全系列的主流汽车品牌。全新品牌体系

改变了以车型进行品牌划分方式，以终端消费者的特征为导向。 

3.3 理念转变，二代轿车产品向利润蓝海进发 

目前江淮乘用车涵盖了 MPV、SUV 及 C、B、A、A0 级轿车六大产品平台。并全面

跟踪全球最新技术，配套打造了 GA、GB、DA、DB 四大发动机平台。 

轿车和 SUV 作为公司销量最大的支柱，收入也占了公司半壁江山，但利润贡献却寥

寥，利润水平偏低。目前在售的 SUV 和轿车产品均为一代产品，而明年多款 SUV 和

轿车的二代产品将集中上市，有望改善目前盈利状况，带动公司进入利润蓝海。 

江淮 2007 年才拿到轿车的准生证，到目前尚不足5 年，仍处于起步和摸索阶段。因

此，公司对一代产品的盈利能力严重缺乏控制力，更多的是在追求造出车、造更多种

类的车。 

设计理念转变：从设计车到设计能挣钱的车。原材料的采购都是在设计阶段就决定的，

但是一代产品阶段设计人员并不会去考虑产品的盈利能力，只要能设计出让市场满意

的车。二代产品将以盈利为导向，从设计的时候就将考虑盈利能力，按照与其他公司

车型对标后可以实现 20%左右的毛利率来进行设计。 
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追赶行业潮流，推进平台化和通用化。①二代产品将普遍共平台生产。平台化就是在

同一平台上配臵多款车型，等于就是同样的底子上配不同的壳，相对与单平台单产品

可以大幅减少开发的风险，节约成本。而乘用车的一代车型（除了同悦呵同悦 RS）

都是单平台单车型，所以一旦不能迎合市场口味，将会有巨大的开发损失。而二代产

品将大举实现平台化，多款车型将共享平台。②二代产品将力求零部件通用化。通用

化是对使得单一零部件更多适应多款车型的开发。这将使得零部件的生产和采购充分

实现规模化效应，也会缩减成本。 

4．盈利预测与投资建议 

在经历 2012 一整年的深度调整后，江淮汽车的内部风格正在变得务实，生产理念上

也开始以市场为导向。这种内涵式的变革将带来长期的外延式增长。而在这种风格和

理念下打造的二代轿车、SUV 产品有望迅速拉升公司的销量和盈利水平。预计公司从

2013 年开始将进入调整后的持续反弹期。 

综合相对估值和绝对估值，我们认为公司合理估值应在 8.5-8.9 元，给予强烈推荐的

投资评级。 

4.1 相对估值 

我们对公司未来业务的发展采取了以下假设： 

（1）由于公司的轿车、SUV 二代产品将以利润为导向，在设计时就设定了一定的利

润空间，我们假设公司对二代产品的这种以设定的利润空间的进行设计生产的方式行

之有效，二代产品达到预期的利润水平。  

（2）公司 DCT 自动变速器产能如期达产。 

预计公司 2012 年-2014年 EPS为 0.43 元、0.57 元、0.65 元，对应当前股价 PE 为 15

倍、11 倍和 10 倍。 

由于公司同时涉足商用车和乘用车领域，我们综合参考了商用车和乘用车整车上市公

司的估值水平，公司 2013 合理相对估值应该为 15，对应股价为 8.5 元。 

表 3：乘用车行业估值表 

    EPS PE 

证券代码 证券简称 2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E 

600104.SH 上汽集团 1.83  1.96  2.11  2.30  7.81  7.29  6.78  6.23  

601633.SH 长城汽车 1.13  1.71  2.06  2.43  16.37  10.75  8.94  7.60  

600418.SH 江淮汽车 0.48  0.44  0.56  0.67  11.62  12.53  9.92  8.33  

601238.SH 广汽集团 0.69  0.43  0.57  0.73  8.35  12.97  9.66  7.58  

000625.SZ 长安汽车 0.20  0.24  0.48  0.66  25.48  22.00  11.09  8.01  

000927.SZ 一汽夏利 0.07  0.11  0.18  0.22  54.98  35.47  21.29  16.87  

000572.SZ 海马汽车 0.20  0.07  0.10  0.18  13.49  38.41  27.72  15.45  
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002594.SZ 比亚迪 0.59  0.07  0.26  0.38  26.20  213.14  59.38  40.51  

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

表 4：商用车行业估值表 

    EPS PE 

证券代码 证券简称 2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E 

600166.SH 福田汽车 0.55  0.81  0.70  0.67  14.07  7.10  8.30  8.65  

000550.SZ 江铃汽车 2.17  1.84  2.04  2.32  6.76  7.98  7.20  6.30  

600066.SH 宇通客车 2.27  2.02  2.30  2.70  12.25  10.18  8.92  7.61  

600686.SH 金龙汽车 0.59  0.48  0.55  0.63  9.57  11.70  10.17  8.94  

601965.SH 中国汽研 0.45  0.41  0.49  0.57  20.59  15.87  13.23  11.24  

600375.SH 华菱星马 1.24  0.47  0.76  0.90  6.22  16.40  10.24  8.61  

000868.SZ 安凯客车 0.28  0.17  0.20  0.28  29.20  23.40  20.39  14.32  

000951.SZ 中国重汽 0.86  0.18  0.52  0.95  10.97  52.03  18.34  9.99  

600006.SH 东风汽车 0.23  0.02  0.12  0.17  11.85  114.11  23.65  15.83  

 

4.2 绝对估值 

我们采取三阶段现金流折现模型估算公司绝对价值。主要假设条件如下： 

表 5：绝对估值假设表 

假设 数值 假设 数值 

第二阶段(2010-2017)年数 8  Ke 10.57% 

第二阶段增长率 8.00% 税率 14.56% 

长期增长率 1.50% Kd 5.98% 

无风险利率 Rf 3.80% Ve 7,719.53  

β 1.01  Vd 1,462.00  

Rm 10.50% WACC 9.84% 

资料来源：东兴证券研究所 

DCF 模型显示，在永续增长率为 1%的条件下，公司的绝对价值为 8.9 元/股。 

表 6：绝对估值表 

FCFF 估值 
现金流折现值（百万

元） 
价值百分比 

第一阶段 3,574.69  52.84% 

第二阶段 1,310.78  19.38% 

第三阶段（终值） 1,879.11  27.78% 

企业价值 AEV 6,764.59  100.00% 

+ 非核心资产价值 6,334.69  93.64% 

－少数股东权益 168.68  -2.49% 
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－净债务 1,462.00  -21.61% 

总股本价值 11,468.60  169.54% 

股本（百万股） 1,288.74    

每股价值（元） 8.90    

资料来源：东兴证券研究所 

表 7：绝对估值敏感性分析表 

敏感性测试结

果 
长期增长率(g) 

WACC -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 

7.34% 9.71  9.86  10.02  10.22  10.45  10.72  11.05  11.46  11.96  

7.84% 9.43  9.55  9.69  9.85  10.04  10.26  10.52  10.83  11.21  

8.34% 9.18  9.29  9.40  9.54  9.69  9.87  10.07  10.32  10.62  

8.84% 8.96  9.05  9.15  9.26  9.39  9.53  9.70  9.90  10.13  

9.34% 8.77  8.84  8.93  9.02  9.13  9.25  9.39  9.55  9.73  

9.84% 8.59  8.66  8.73  8.81  8.90  9.00  9.11  9.25  9.40  

10.34% 8.44  8.49  8.55  8.62  8.70  8.78  8.88  8.99  9.11  

10.84% 8.29  8.34  8.39  8.45  8.52  8.59  8.67  8.76  8.87  

11.34% 8.16  8.21  8.25  8.30  8.36  8.42  8.49  8.57  8.65  

11.84% 8.04  8.08  8.12  8.17  8.21  8.27  8.33  8.39  8.46  

12.34% 7.94  7.97  8.00  8.04  8.08  8.13  8.18  8.24  8.30  

资料来源：东兴证券研究所 

5.风险提示 

1.由于交通压力日益严重，中央和地方政府有出台进一步限制汽车消费政策的可能。 

2.由于目前公司出口巴西等多个国家，汇率的波动和当地政府对本国汽车产业的保护

可能令公司遭受损失。 

  

利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 29704.36  30473.79  27621.44  -9.36% 32789.42  18.71% 37255.33  13.62% 

营业成本 25124.45  26438.09  23475.96  -11.20% 27807.11  18.45% 31687.00  13.95% 

营业费用 1268.51  1444.66  1563.37  8.22% 1836.21  17.45% 2049.04  11.59% 

管理费用 1214.16  1407.06  1386.60  -1.45% 1642.75  18.47% 1825.51  11.13% 

财务费用 -28.91  -86.45  -15.68  N/A -21.75  N/A -13.34  N/A 

投资收益 34.50  38.55  20.00  -48.12% 21.00  5.00% 17.00  -19.05% 

营业利润 1259.60  545.06  490.65  -9.98% 663.37  35.20% 754.73  13.77% 

利润总额 1362.65  706.19  644.65  -8.71% 816.57  26.67% 895.63  9.68% 
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所得税 186.28  81.25  93.86  15.52% 118.89  26.67% 130.40  9.68% 

净利润 1176.38  624.94  550.79  -11.86% 697.68  26.67% 765.23  9.68% 

归属母公司所有者的净利

润 

1162.65  617.64  542.79  -12.12% 688.68  26.88% 758.23  10.10% 

NOPLAT 1062.45  405.85  405.82  -0.01% 548.20  35.08% 633.45  15.55% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 3781.97  3183.98  6286.69  97.45% 7438.40  18.32% 7615.65  2.38% 

交易性金融资产 321.88  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 305.31  277.30  1135.13  309.36% 316.22  -72.14% 359.28  13.62% 

预付款项 541.86  252.67  252.67  0.00% 252.67  0.00% 252.67  0.00% 

存货 2001.09  1443.50  1571.28  8.85% 1861.17  18.45% 2120.86  13.95% 

流动资产合计 8361.51  6798.56  12135.30  78.50% 11471.56  -5.47% 12147.80  5.89% 

非流动资产 7172.71  7937.48  9136.94  15.11% 9275.18  1.51% 9545.20  2.91% 

资产总计 15534.22  14736.04  21272.25  44.36% 20746.74  -2.47% 21692.99  4.56% 

短期借款 100.00  417.64  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 2932.27  2575.22  4823.83  87.32% 4190.11  -13.14% 4340.68  3.59% 

预收款项 1283.44  685.80  685.80  0.00% 685.80  0.00% 685.80  0.00% 

流动负债合计 9409.09  7915.29  13161.64  66.28% 11645.06  -11.52% 11933.55  2.48% 

非流动负债 632.43  937.49  1838.74  96.13% 2338.74  27.19% 2458.74  5.13% 

少数股东权益 122.01  160.68  168.68  4.98% 177.68  5.34% 184.68  3.94% 

母公司股东权益 5370.69  5722.58  6103.19  6.65% 6585.26  7.90% 7116.02  8.06% 

净营运资本 -1047.59  -1116.72  -1026.34  N/A -173.49  N/A 214.25  N/A 

投入资本 IC 1990.85  3737.92  1399.18  -62.57% 1264.54  -9.62% 1842.05  45.67% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 1176.38  624.94  550.79  -11.86% 697.68  26.67% 765.23  9.68% 

折旧摊销 805.35  795.96  0.00  N/A 1111.82  N/A 1201.04  8.02% 

净营运资金增加 694.32  -69.13  90.39  N/A 852.84  843.57% 387.74  -54.54% 

经营活动产生现金流 1560.12  -728.44  4936.02  N/A 2028.56  -58.90% 1698.38  -16.28% 

投资活动产生现金流 -665.02  -34.08  -2053.23  N/A -1222.00  N/A -1472.00  N/A 

融资活动产生现金流 -399.42  148.14  219.93  48.46% 345.15  56.94% -49.13  N/A 

现金净增（减）  495.68  -614.38  3102.72  N/A 1151.71  -62.88% 177.25  -84.61% 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


