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多层次结构转变 中期业绩超预期 

——江淮汽车（600418）事件点评 

  2013 年 07月 10 日 

 强烈推荐/维持  

 江淮汽车 事件点评 
 

事件： 

江淮汽车公布了半年度业绩预增公告和 6 月产销数据。①经财务部

门初步测算，预计 2013 年 1-6 月份实现归属于母公司所有者的净

利润同比将增长 60%左右。②公司上半年共合计实现汽车及底盘销

售 273509 辆，同比增长 21%。其中，6 月单月销量为 38498 辆，同

比增长 25.1%。 

主要观点： 

1.结构性调整触发业绩超预期 

从江淮汽车发布的中期业绩快报来看，公司内部管理方式和构架的

改变已经带来了实质变化。在二季度销量增长仅为 20%左右的情况

下。公司在全年高基数的基础上实现了 30%以上的增长。这得益于

多层次的转变：①销量结构转变，商用车增速且利润水平较高的带

动作用，虽然二季度卡车行业整体实现反弹，但卡车增速远高于行

业；②乘用车虽然增速处于低位，但主要受盈利能力较低的轿车拖

累，但是高利润的 MPV 增长保持稳定，最大看点 SUV 实现月 3000

的不俗表现；③各产品内部的高端化；④管理效率提升带来的成本

水平的下降。 

2．商用车带动销量增速回升 

公司商用车整体实现月销量 20223 辆。增速自3 月以来呈逐月回升

态势，由 11.92%提升至 35.48%，增速较5 月进一步提升 13.29 个

百分点。商用车目前销量在总销量中占比近一半，对上半年公司销

量增长的贡献度为 46.4%，对二季度贡献度更高达 74%。商用车的

出色表现拉动江淮汽车销量同比增速连续反弹，本月 25.15 的增速

较上月提升 8.14 个百分点。公司商用车表现远优于行业，我们认

为即便在下半年卡车行业增速下滑后，公司卡车仍可实现稳定增

长。 

3.轿车销量保持低位，但乘用车总体开始逐渐走出低谷 

乘用车总体相对商用车表现较差，但与上月相比仍有明显改观。轿

车增速仍然保持低位，但7.44%的下滑幅度较最惨的4月（-31.23%）

已大幅收窄。但目前乘用车中盈利能力最强的 MPV 实现了 11.14% 

 
 
 
 

 
苏杨   

010-66554030 suy ang@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512090002  

交易数据   
 

52 周股价区间（元） 8.12-4.84 

总市值（亿元） 104.33 

流通市值（亿元） 86.81 

总股本/流通 A股（万股） 128491/106904 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.62 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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的月同比增长，对乘用车整体盈利能力构成了强力支撑。而新上市的 S5 作为又一大利润来源，保持了 3000

辆左右的月销量。我们认为随着 315 事件影响的日渐淡化。以及下半年新一代轿车和悦 A30 上市，公司乘用

车业务将进一步摆脱低谷，实现高速增长。 

结论： 

预计公司 2012 年-2014 年的营业收入分别为 350 亿元、455 亿元和 532 亿元，归属于上市公司股东净利润分

别为 8.89 亿元、10.66 亿元和 11. 8 亿元，每股收益分别为 0.69 元、0.83 元和 0.91 元，对应 PE 分别为 11

倍、9 倍、8 倍。维持“强烈推荐”评级。 
 

图 1：历年汽车及底盘合计月销量（辆）  图  2：轿车历年月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 
 

图 3：MPV 历年月销量（辆）  图  4：卡车历年月销量（辆） 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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图 5：和悦历年月销量（辆）  图  6：SUV 销量及增速 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

 

公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 6799 9696 9670 12051 13875 营业收入 30474 29128 35088 45451 53235 

货币资金 3184 4832 4211 5000 5463 营业成本 26438 24802 29544 38361 45037 

应收账款 277 312 360 467 547 营业税金及附加 725 663 817 1058 1239 

其他应收款 707 1127 1000 600 600 营业费用 1445 1784 1906 2469 2892 

预付款项 253 361 657 1040 1491 管理费用 1407 1560 1749 2266 2654 

存货 1444 1108 2024 2627 3085 财务费用 -86 -47 -8 17 4 

其他流动资产 162 733 733 733 733 资产减值损失 28 77 70 70 70 

非流动资产合计 7937 9874 9873 9644 9472 公允价值变动收益 -5 0 0 0 0 

长期股权投资 44 466 466 466 466 投资净收益 39 20 0 0 0 

固定资产 5722 6775 6890 7298 7307 营业利润 545 301 1010 1210 1339 

无形资产 804 871 784 697 610 营业外收入 167 255 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 6 5 0 0 0 

资产总计 14736 19569 19543 21694 23347 利润总额 706 551 1010 1210 1339 

流动负债合计 7915 11539 10893 12237 13052 所得税 81 47 111 133 147 

短期借款 418 137 86 851 0 净利润 625 505 899 1077 1192 

应付账款 2575 3816 3642 3153 3702 少数股东损益 7 10 10 11 12 

预收款项 686 807 807 807 807 归属母公司净利润 618 495 889 1066 1180 

一年内到期的非

流动负债 

170 380 200 200 200 EBITDA 1255 1111 1812 2156 2314 

非流动负债合计 937 1881 1824 1874 1874 EPS（元） 0.48 0.38 0.69 0.83 0.91 

长期借款 500 1030 1130 1180 1180 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 8853 13420 12716 14111 14926 成长能力           

少数股东权益 161 162 172 183 195 营业收入增长 2.6% -4.4% 20.5% 29.5% 17.1% 

实收资本（或股

本） 

1289 1289 1314 1314 1314 营业利润增长 -56.7% -44.7% 234.8% 19.8% 10.7% 

资本公积 1322 1304 1304 1304 1304 归属于母公司净利润

增长 

-46.9% -19.9% 79.5% 19.9% 10.7% 

未分配利润 2281 2493 3026 3666 4374 获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

5723 5987 6654 7400 8226 毛利率(%) 13.2% 14.9% 15.8% 15.6% 15.4% 

负债和所有者权

益 

14736 19569 19543 21694 23347 净利率(%) 2.0% 1.7% 2.5% 2.3% 2.2% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  4.2% 2.5% 4.5% 4.9% 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.8% 8.3% 13.4% 14.4% 14.4% 
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经营活动现金流 -728 2995 754 1081 2542 偿债能力           

净利润 625 505 899 1077 1192 资产负债率(%) 60.1% 68.6% 65.2% 65.2% 64.0% 

折旧摊销 796 857 810 929 972 流动比率 0.86 0.84 0.89 0.98 1.06 

财务费用 -86 -47 -8 17 4 速动比率 0.68 0.74 0.70 0.77 0.82 

应付帐款的变化 -357 1241 -174 -489 549 营运能力           

预收帐款的变化 -598 122 0 0 0 总资产周转率 2.01 1.70 1.79 2.20 2.37 

投资活动现金流 -34 -1665 -880 -770 -870 应收账款周转率 104.61 98.93 104.42 109.86 105.01 

公允价值变动收

益 

-5 0 0 0 0 应付账款周转率 9.60 7.76 7.92 11.29 13.14 

长期股权投资减

少 

-5 -423 0 0 0 每股指标（元）           

投资收益 39 20 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.38 0.69 0.83 0.91 

筹资活动现金流 148 192 -496 478 -1208 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.48 1.18 -0.48 0.61 0.34 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.44 4.65 5.14 5.72 6.36 

长期借款增加 0 0 100 50 0 估值比率           

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 14.5 18.3 10.1 8.4 7.6 

资本公积增加 -7 -18 0 0 0 P/B 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 -614 1521 -622 789 463 EV/EBITDA 5.5 5.1 3.4 2.9 2.1  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 
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英国里丁大学国际证券投资银行专业，硕士学位，2010 年加盟东兴证券研究所，2011 年 6 月开始从事汽车

行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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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）： 

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。 


