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投资要点： 
 我们举行了江淮经销商电话会议，显示瑞风 S5 仍处于持续放量阶段

 

报告摘要： 
1、瑞风 S5 在淡季仍出现逐月逆势增长的情况。主要是新车上市接受度逐

步提高，以及总体来店人流量逐步从 315 事件中恢复导致，我们认为这两

个因素还有进一步改善的空间，预计 9-10 月销量有望冲击 6000 台。 
2、同竞品关系：S5 主要竞品是长城 H6，S5 较长城 H6 主要优势是动力

性及安全配置，主要劣势是品牌力偏弱，空间偏小，比亚迪 S6 普遍反映

口碑一般竞争力偏弱。 
3、MPV 总体销量平稳中略有增长（10%左右），产品结构逐步上移，16
万以上的和畅目前占比在 20%上下。 
4、若产品质量得到消费者认可，S5 月均销量有望超越 6000 台。从论坛

反映情况看，一方面客户受到 3.15 影响对江淮仍有怀疑，另一方面自主

品牌新车普遍被认为是“小白鼠”，因此部分消费者存在等待观望 S5 质量

稳定后购买的情绪。因此目前 S5 的销量实际上并没有反应该产品的合理

竞争力，未来销量是否能够达到和竞争力匹配的程度（我们认为稳定在月

均 6000 以上），需要观察后续使用口碑和质量水平。 
综上：目前终端 S5 的趋势仍然保持向上，使得公司短期内业绩和销量都

有较大支撑，未来销量稳定在月均 4000 台以上难度不大，短期则有望冲

击 6000 台，若公司对质量问题及时应对，将品牌形象从 315 事件的低点

逐步提升，则做到稳定在月销 6000 台以上水平。维持买入评级，即使在

最差的情况下（即月销量 4000），明年仍带来的 3 亿元以上净利润，乐观

情况下，明年月均销量达到 6000 台，对应利润约 7 亿元，预计江淮汽车

2013/14/15 三年 EPS 为 0.87/1.22/1.52，我们给予 1 年目标价 12.2 元，对

应 3 年 PE 为 14/10/8 倍。目前的股价低于最悲观的情况带来安全边际，

而如果乐观情况出现公司股价有翻倍潜力。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 30470.83 29116.75 37850 43528 47881 
增长率（%） 2.58 -4.44 30.00 15.00 10.00 
归母净利润(百万) 617.64 494.77 1112.00 1558.00 1947.50 
增长率（%） -46.88 -19.89 124.75 40.11 25.00 
每股收益 0.48 0.39 0.87 1.22 1.52 
市盈率 19.51 24.28 9.06 6.46 5.18 
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一、宏源证券草根调研情况 

调研过程：电话以顾客身份调研了 9家江淮 4S 店（上海 4家，合肥 1家，淮南 1家，长沙 1家，宁波 1家），8

月 10 日又实地走访了上海的 2家 4S 店。 

主要的感受如下： 

1、淡季不淡。大多数店表示销售不错。其中上海一家 8月 9日前订出 6台，另外一家目前 10 台现车已经订出 8

台，仅剩黑色有现货。长沙的 4S 店 15 台尊享到店，目前已经订剩下 2,3 台，如果想要的颜色没有则需要定。淮

南的天窗版现车也已经被订完。周六下午 1点钟去的时候，一家 4S 店有人在看和悦 RS，有一人在提 MPV。另一

家 4S 店有 3队人在洽谈一些购买细节问题。对于周末下午 1，2点的高温来看，整体人流情况算还可以。 

2、尊享版天窗推出后，市场反响比较好，性价比高，比原来 11 万的新锐版多了天窗和前驻车雷达，多花 5000

元。整体的配置加 2.0T 动力系统，只卖 11.5 万，是市场上性价比很高的一款车。各个销售对于 S5 的产品力都

表示出了较强的信心。 

3、竞品比较方面，销售突出了 S5 的两大特点：一个是动力性好，2.0T 的发动机能带来 177 马力，市场上算是

很强的发动机了。二是配置丰富，内饰好，带 ESC 车身稳定和 EPS 电动助力转向，上坡辅助和陡坡缓降。对于

S6，销售大多表示小毛病多，同价格情况下，S6 就赢在车体大，其他的都要弱于 S5。对于 H6，销售基本承认其

产品的优秀，是两种不同风格的 SUV，看个人选择。 

4、优惠情况：全国统一价，短期内看不到降价可能。部分 4S 店推出了小优惠活动。上海的可以送安徽或者沪 C

牌照，大概是 1000 元的优惠。其他地方主要是送一些装饰，如踏板等。整体优惠幅度在 2000 元以内。渠道价格

控制尚可。 

5、关于产品质量：在 4,5 月份第一批出厂的变速箱，存在啸叫情况。后续也出现过甩尾情况。通过厂商的快速

响应，在 7月份出厂的 SUV 大的一些问题基本上都解决了，包括啸叫，甩尾等。该情况在汽车之家论坛上也基本

得到印证。 

二、上海江淮 4S 店 赵经理介绍相关情况及问答 

与竞品哈弗 H6 和比亚迪 S6 的比较：哈弗 H6 的整体产品质量比较好。同等价格情况下，瑞风 S5 采用的是 2.0T，

与 H6 相比 S5 的动力性比较好。S5 的劣势是车体比较小，长城 H6 车型比较大。此外，到店客户很少会拿瑞风 S5

与比亚迪 S6 进行比较，这两者没有可比性。S6 车型的小问题比较多，同时在顾客眼中，比亚迪是廉价车型。 

销售情况：6月份 S5 销量为 8台，7月份为 11 台，10 号为止 3台。现在询问的人流越来越多，每天到店询问在

8个人左右，占比在整体人流的 40%。 

问：315 事件对于江淮的影响？ 

答：今年 3到 4月有很大的影响，4，5月份之间大量同悦客户来置换新的车。7月份之后问题基本上平息了。 

问：瑞风 MPV 的销量情况如何，是否能稳定增长？ 

答：瑞风 MPV 商务车销售的量比较平稳，这两年整体变化不大。 

问：瑞风 MPV 的高端车型和畅的销售情况？ 

答：近期和畅的促销力度比较大，量也上来了，近两月销量占整个瑞风 MPV 的 15%左右。 
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三、合肥江淮 4S 店 何经理介绍相关情况及问答 

最近几个月江淮汽车的销售情况：合肥这里 S5 的销量很好，轿车目前卖得不是很好，目前轿车在限价，为 A30

上市让路。即将上市的 A30 的手动挡低配定在 6万多，具体价格月末出来。目前到店客流中有 50%是过来看 S5

的。7月份由于江淮的涂装车间失火，货源跟不上，商务车普遍缺货，存在有订单但是没车发货的情况。 

问：MPV 的销售增幅情况？是否每年在增长？ 

答：MPV 逐年在增长，每年增长 10%，幅度不大。目前 MPV 高端车型和畅占 30%商务车销量，剩下的 70%是低端的

穿梭和中端的祥和。和畅的车型售价在 16 万以上，穿梭和祥和平均售价在 11 万多。 

问：是否可以认为 MPV 的价格其实是有所提升的，即 30%在 16-17 万，70%在 11 万多。平均价格下来在 12-13 万？ 

答：可以这么认为。 

问：S5 未来销量的增长情况能否预估一下？ 

答：S5 在 8,9 月份销量情况应该是逐步增长的。因为 S5 上市时间不长，目前很多人在观望，S5 的一些细节在逐

步改善和成熟，相信会有越来越多人买 S5。目前月均销售 20 台。6月份之前主要是厂里面的一些内部车销售，

产品不是很稳定，S5 从 6 月份开始销量逐步增长。8月份比 7月份销量预计还要高一些。 

问：现在新上市的尊享版和新锐版的销售比例是什么情况？货源情况如何？ 

答：目前买尊享版的占购买 S5 的 60%-70%。之前尊享没到货，现在可以提到车了，货源充足。 

问：瑞风 S5 和比亚迪 S6，长城 H6 的比较情况？ 

答：合肥这里大多数人会选择 S5。很少有人会拿比亚迪的 S6 与瑞风 S5 进行比较。江淮的底盘比较好。会有人

拿长城 H6 的柴油版和 S5 进行比较，动力性比较强，也比较省油。江淮 4S 店周边都有其他 4S 店。在看 S5 的时

候比亚迪 S6 问得比较少，几乎没有。倒是有人拿长城 H6 与瑞风 S5 进行比较。长城哈弗系列的销量一直非常高，

单独拿出哈弗系列的销量基本上就是江淮乘用车的所有系列之和。 

问：S5 未来增长的潜力有没有，未来能增长到什么情况？ 

答：目前问 S5 的人非常多，绝大部分过来看了之后都会过来订 S5。江淮最近成立了金融公司，可以提供购车贷

款，而不用通过银行，在 7月做了一个无息贷款的活动，2年之内无需支付利息，所以销量明显增加。8月在无

息贷款取消的情况下，销量仍旧不错。目前进店有 5成人流是来看 S5 的，有时看轿车的人看了 S5 之后会买 S5，

而不会去选择轿车。 

问：这样会不会导致轿车销量下滑？ 

答：轿车这几个月相对于 6月份之前的确有所下滑。 

问：江淮汽车 S5 的盈利情况是不是要明显优于轿车。 

S5 目前基本都没有优惠，对厂家而言利润比较有保障。 

问：江淮的车系是否分为 2个系列？ 

答：江淮分为 1系和 2系，商务车为瑞风系列，乘用车为和悦系列。车虽然分为 1系，2系，但是 4S 店往往 2

个系列都在卖。 

问：瑞风 S5 的自动挡是否有人问，明年上自动挡之后是否会提升销量？ 
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答：但是自动挡价格比较高，国产车的优势主要是在价格方面，所以即使上了自动挡也可能会选择合资品牌。倾

向于买自动挡来询问的人目前占一成不到。由于上了自动挡之后价格优势就比较小了，所以估计未来上了 AT 也

不一定能增长多少。 

问：未来金九银十的销量情况能否展望一下，能比目前增长多少？ 

答：9-10 月份销量较目前增长预计能达到 30%，目前由于天热，客流量不是很多。10 月份合肥会进行一些车展，

销量会出现一个井喷，有时甚至会没有现车。 

答：问：您觉得瑞风 S5 和哈弗 H6 的比较，在性能、舒适度等各个维度的比较情况？ 

答：安徽地区选择 S5 的可能比较大。长城目前销量比较好，口碑比较好。长城因为车型上市比较久，外观已经

相对老陈，S5 由于是新出车型，外观比较时尚，S5 的配置比较好，在各项电子配置上比较领先的。现在买车一

般先去网上了解情况，长城在网上口碑还可以。S5 毕竟才出来，未来网络和广告投入大一些，会有比较好的销

量增长。个人预计，未来 S5 在安徽单个区域的销量会超过长城。大家都是自主品牌，区别上主要是服务，自主

品牌意识比较差，很多店面服务意识不强，这个是大家要加强的。 
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