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 1 月持续上量，期待 SUV 爆发 

——江淮汽车（600418）重大事件点评报告 

事件：  

2 月 6 日，江淮汽车公布了 2013 年 1 月销量数据，各个车型销量全面爆发。 

评论：  

一月实现开门红，主要品种均实现大幅增长。1 月公司共实现汽车销量 49,908 万辆，同比（+73.59%）和环比

（32.03%）均实现较大增幅，同时也创下 12 年初以来新高。同比大幅增长的主要原因是去年同期基数较低。另

外，今年春节较晚，1 月市场延续了去年底以来的旺销也是表现较好原因之一。分车型看，主要品种 MPV（同

比+27.27%）、卡车（同比+69.94）和轿车（同比 93.80%）均表现良好。 

图 1、江淮汽车收入及净利润 图 2、江淮汽车毛利率及净利率 

  

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所 

S5 稳步推进，有望 4 季度开始盈利。公司将于今年 3 月推出经济型 SUV 瑞风 S5，新车型在外观及动力性能方

面均较之前产品有较大提升，市场认可对相对高。目前 S5 所在细分市场仍处于快速增长期，预计未来月销量有

望达到 4000 辆左右，2013 年达到 3.5 万以上，在模具等摊销结束后（乐观估计 13 年 4 季度）贡献较高净利润。 

MPV 仍为今年第一增长点。MPV 产品对公司净利润贡献超过 60%，MPV 产品瑞风在去年以来陆续推出了高端

（和畅）和低端（穿梭）两个产品，产品线得到有效延伸。高端和畅力求抢占 16-20 万市场空白，追求高盈利能

力，提升结构；低端穿梭时光版抢占市场份额，能有效缓解市场对原有价格体系的冲击。预计 2013 年瑞风 MPV

月均销量将达到 5000 以上（其中和畅 1000，穿梭 500），产品销量和盈利能力均有较大提升。 
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图 3、江淮汽车细分车型月度销量比增速(%) 图 4、江淮汽车细分车型净利润占比(测算值) 

  

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所 

卡车净利润贡献将提升。1）销量将恢复正常增长。12 年公司卡车销售渠道整合完毕，销量和市场占有率提升均

比较明显。2013 年固定资产投资有望继续回升，新城镇化也将拉动需求增长，预计卡车销量将呈现恢复性增长

（+10%）。2）轻卡结构提升明显。目前高端产品帅铃销量占比已经接近 20%，今年仍会继续提升，未来公司轻

卡产品垂直替换将带来结构快速上行，提升盈利能力。随着销量和盈利能力的提升，预计 2013 年轻卡净利润贡

献可达到 25%以上。 

轿车 2013 年有望实现小幅盈利增长。轿车销量增长较大原因，一方面是日系下滑后自主份额提升以及节能补贴

拉动，另外一方面则是旺季到来。2012 年轿车产品产能利用率达到 70%左右，在模具折完以后，略有盈利。2013

年随着政府反腐倡廉力度加大，会加大对自主品牌的采购，预计 2013 年销量增长达到 10%以上，带来盈利小幅

增长。但是，由于公司老轿车工厂仍未实现平台化，变动成本相对较高，固此块业务弹性较小，不可期待过高。 

投资建议：  

总体看来，公司目前已经实现了从商用车到乘用车企业的华丽转身，随着瑞风 S5 以及未来更多新乘用车产品的

推出，成长空间已逐步打开。我们预计公司 2012、2013 和 2014 年 EPS 分别为 0.42 元、0.60 元和 0.81 元，

以当前股价计算 PE 分别是 19.9、14.2 和 10.5 倍，给予“增持”评级。 

表 1、江淮汽车盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 30,474  28,281  34,161  38,206  

(+/-%) 2.59% -7.20% 20.79% 11.84% 

净利润(百万元) 618  536  797  1,005  

(+/-%) -46.88% -13.29% 48.82% 26.16% 

摊薄每股收益(元) 0.48  0.42  0.62  0.78  

EBIT Margin -4.1% -1.6% -0.6% 0.5% 

净资产收益率(ROE) 6.6% 9.2% 13.5% 17.2% 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
  

风险提示：  

1. 宏观经济波动风险。 2. 新车型销售不达预期。
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