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S5 上量仍是明年最大看点 

事项： 

近日我们调研了江淮汽车，就各项业务经营情况，未来投资方向与公司进行了交流。 

平安观点： 

 销量回升、产品结构上移和成本下降是今年业绩回升主要推动力。1-9 月公司营业

收入同比增长 17.2%，净利润同比增长 81.0%。公司销量回升（尤其是卡车业务）、

轻卡和 MPV 产品的结构上移以及原材料成本下降是公司今年业绩回升的主要推动

力。公司轻卡产品价格仅次于庆铃、江铃，高于东风和福田，如帅铃价格已与江

铃产品基本相当，瑞风和畅 M5 销量占比有所提升。今年 1-9 月公司毛利率较去年

同期增加了 1.4 个百分点。 

 新品循序推出，明年重点是 S5 增压及双离合版。前期 S5 产品有些小的质量问题

（诸如变速器顿挫及啸叫），车型较为单一（仅有 2.0L 和 2.0T 手动版，稍晚才推

出天窗版），及营销体系改革带来的人事变动，都一定程度影响到 S5 上量。明年

S5 1.5T 增压版及 1.5T+DCT 版将陆续上市，产品线更加丰富，及营销体系改革完

毕和现有产品质量改进工作完成，S5 销量仍有较大的提升空间。考虑到今年贡献

主要利润增长的轻卡明年改善幅度将缩小，S5 车型上量仍然是公司明年最大看点。 

 继续完善产品布局，提升轻型柴油机自配比例。公司乘用车发动机已全部自配，

并形成 1.0L（三缸）、1.3L、1.5L、1.8L、2.0L、2.0T 系列产品，并将新增 1.5T

直喷产品，但商用车发动机绝大部分都是外购。为了提升轻型柴油机自配比例，

公司将引进纳威司达 3.2L 和 4.8L 产品，并将自主研发生产 2.0L 产品。柴油机自

配比例提升，有望进一步提升公司轻卡产品竞争力和毛利率水平。 

 盈利预测与投资评级。我们维持公司盈利预测，预计 2013-2015 年每股收益分别

为 0.73 元、0.86 元、0.97 元。考虑到 S5 仍有多个版本即将上市，及产品品质和

市场开拓均在改善，销量仍有望提升，并将成为公司新的利润增长点，维持“推

荐”投资评级。 

 风险提示： S5 销量持续低于预期；原材料和人工等成本快速上升；经济增速低

于预期，致公司卡车和 MPV 等型销量低于预期。 
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一、 多重因素助公司业绩大幅回升 

1.1 销量回升，助收入同比增长两成 

1-9 月公司营业收入同比增长 17.2%，净利润同比增长 81.0%。1-9 月公司累计销量同比增长 15.7%

（未考虑合并江淮轻型和江淮安驰带来的去年同期销量调整），其中卡车累计销量同比增长 18.2%，

是公司销量增量的主要贡献车型。 

1.2 产品结构上移带来毛利率回升 

公司轻卡、MPV 等产品结构上移，带来公司毛利率稳步上移，今年 1-9 月公司毛利率较去年同期增

加了 1.4 个百分点。公司轻卡产品价格仅次于庆铃、江铃，高于东风和福田，如帅铃价格已与江铃

产品基本相当。 

1.3 原材料成本下降提升毛利率水平 

原材料价格一直处于下降趋势，带来公司成本端下降，提升公司毛利率水平。根据平安证券宏观研

究观点，后期 PPI 将有所回升，但幅度不大，我们认为公司在未来的几个月内仍将享受原材料成本

下降带来的利好。 

图表1 PPI累计同比增幅  单位：% 

 

资料来源：国家统计局 

 

二、 轻卡业务贡献主要利润增量 

2.1 轻卡是公司今年业绩增长最大贡献者 

轻卡业务业绩大幅增长是公司今年利润增长主要驱动力，我们估计 1-9 月公司轻卡业务利润贡献超

过 50%，其次是 MPV 车型，约贡献 40%的利润，重卡也有所盈利，轿车业务亏损较去年略有扩大，

SUV 业务基本属于盈亏平衡。 

2.2 轻卡行业生态环境转好，公司产品结构上移及成本下降 

2008 年以前，国内轻卡市场价格战激烈，加之国内外大宗原材料价格大幅上涨，导致绝大部分轻卡

企业亏损，仅有少数企业盈利。2008 年以后各企业无法再坚持价格战，开始修炼内功，提升产品实

力，纷纷上调产品价格经过多年价格战，轻卡行业生态环境大幅好转，产品价格较为稳定。 
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公司轻卡产品结构上移及成本下降，促使公司轻卡产品毛利率逐渐上升，近三年每年毛利率提升一

个多百分点。 

三、 新品循序推出，重点是 S5 增压及双离合版 

3.1 年内有款轿车推出 

公司年内有望推出 A 级轿车 A30，A30 油耗离新节能补贴标准差距不大，公司将通过努力达到标准，

成为继和悦后有一款畅销车型。 

3.2 明年重点是 S5 增压及双离合版，提升 SUV 销量规模 

明年还将推出一款小型 SUV S30 小型，同时，S5 1.5T 汽油直喷版及双离合版也会在明年推出，首

先推出的 1.5T 版，后期会推出 1.5T+DCT 产品。 

S5 1.5T 车型推出有望降低 S5 增压车型价格，提升产品竞争力，我们预计 1.5T 车型有望在明年上

半年推出，1.5T+DCT 车型或在明年下半年推出。 

S5 1.5T 增压版和 S30 的推出，将继续扩充其产品线，提升 SUV 销量规模。 

3.3 MPV 继续升级 

和畅 M5 上量不断提升公司 MPV 业务毛利率水平，也提升公司 MPV 产品的形象，明年公司还将推

出更高端的 M6 车型，继续做好 MPV 车型的升级工作。 

四、 继续完善产品布局 

4.1 提升轻型柴油发动机自配比例 

公司乘用车发动机（轿车、SUV 和 MPV）均为自配，商用车发动机绝大部分仍为外购。乘用车汽油

机已形成 1.0L（三缸）、1.3L、1.5L、1.8L、2.0L、2.0T 系列产品，并将新增 1.5T 直喷产品。柴油

机仅有 2.8L，并已植入与纳威司达的合资公司，同时合资公司将引进其 3.2L、4.8L 和 7.2L 产品。

由于纳威司达无 3.2L 以下柴油机，公司将自主开发 2.0L 轻型柴油机，满足轻卡、微卡及客车底盘

的发动机配套需求。 

同时，本次环保升级也是促使公司提升柴油机自配比例的因素之一。 

4.2 进入小型 MPV 及微卡生产领域 

江淮安驰（蒙城）未来将生产小型 MPV 及同平台的微卡，主要使用汽油机，本项目有望 2014 年投

产，形成年产 15 万辆微车的规模。 

4.3 提升江淮轻型皮卡生产能力 

公司计划扩大江淮轻型（扬州）项目主要是投资生产皮卡，计划投资 9.2 亿元，预计 2015 年才能建

成，年产能将达 10 万辆规模。 

五、 盈利预测及投资建议 

S5 产品销量未能达到公司 3000-5000 辆销量目标的因素有：产品单一、前期有些小问题及 3.15 事

件的冲击。目前前期市场反馈的诸如变速器顿挫及啸叫等问题已基本落实解决。9 月 S5 销量低部分

原因是营销体系改革。8 月份公司对乘用车营销体系进行改革，将原属于各事业部的营销部门提升
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到公司直管，提升营销部门的话语权，增强其责任和权力，三分之二的营销部门后台人员进入各省

市商务中心，并开展营销体系全员大竞聘，直到 9 月底才结束。 

我们维持公司盈利预测，预计 2013-2015 年每股收益分别为 0.73 元、0.86 元、0.97 元。考虑到 S5

仍有多个版本即将上市，及产品品质和市场开拓均在改善，销量仍有望提升，并将成为公司新的利

润增长点，维持“推荐”投资评级。 

六、 风险提示 

1）S5 销量持续低于预期； 

2）原材料和人工等成本快速上升； 

3）经济增速低于预期，致公司卡车和 MPV 等型销量低于预期。 

  



 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                       5/6 

 

江淮汽车﹒公司调研简报

 
资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2011 A 2012 A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011 A 2012 A 2013E 2014E 2015E

流动资产 7068  9696  11138  14842 17352 营业收入 31032  29117  33760 40097 42959 

  现金 3310  4832  6033  8799 10936 营业成本 26927  24802  28244 33439 35824 

  应收账款 288  312  345  416 444 营业税金及附加 729  663  801 937 1005 

  其他应收款 96  122  121  149 161 营业费用 1483  1784  2194 2526 2578 

  预付账款 263  361  366  451 477 管理费用 1437  1560  1722 2005 2148 

  存货 1509  1108  1691  1960 2049 财务费用 -89  -47  -56 21 29 

  其他流动资产 1602  2960  2582  3066 3285 资产减值损失 29  77  50 80 80 

非流动资产 8039  9874  8982  8496 7593 公允价值变动收益 -5  0  0 0 0 

  长期投资 44  466  325  372 357 投资净收益 39  20  29 27 26 

  固定资产 5818  6775  6595  6256 5552 营业利润 548  301  833 1117 1322 

  无形资产 806  871  843  791 748 营业外收入 171  255  260 200 180 

  其他非流动资产 1371  1760  1218  1076 937 营业外支出 6  5  6 5 5 

资产总计 15107  19569  20119  23337 24944 利润总额 713  551  1088 1311 1497 

流动负债 8142  11539  11490  13820 14488 所得税 84  47  131 178 225 

  短期借款 418  137  231  199 210 净利润 629  505  957 1133 1272 

  应付账款 2671  3816  3831  4739 5004 少数股东损益 8  10  17 22 25 

  其他流动负债 5054  7586  7429  8882 9274 归属母公司净利润 621  495  940 1111 1248 

非流动负债 938  1881  1645  1674 1664 EBITDA 1266  1111  1721 2150 2406 

  长期借款 500  1030  1030  1030 1030 EPS（元） 0.48  0.38  0.73 0.86 0.97 

  其他非流动负债 438  851  615  644 634             
负债合计 9080  13420  13135  15494 16153 主要财务比率           

 少数股东权益 183  162  179  201 226 会计年度 2011A 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 1289  1289  1289  1289 1289 成长能力   

  资本公积 1442  1304  1304  1304 1304 营业收入(%) 4.5 -6.2 15.9 18.8 7.1

  留存收益 3113  3415  4213  5049 5974 营业利润(%) -56.5 -45.0 176.5 34.0 18.4

归属母公司股东权益 5843  5987  6805  7642 8566 归属于母公司净利润(%) -46.6 -20.3 89.9 18.2 12.3

负债和股东权益 15107  19569  20119  23337 24944 获利能力   

            毛利率(%) 13.2 14.8 16.3 16.6 16.6

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 2.0 1.7 2.8 2.8 2.9

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 10.6 8.3 13.8 14.5 14.6

经营活动现金流 -694  2995  1291  3554 2610 ROIC(%) 6.0 3.3 8.5 11.1 11.7

  净利润 629  505  957  1133 1272 偿债能力   

  折旧摊销 808  857  943  1013 1055 资产负债率(%) 60.1 68.6 65.3 66.4 64.8

  财务费用 -89  -47  -56  21 29 净负债比率(%) 11.98 11.53 11.96 10.09 9.69

  投资损失 -39  -20  -29  -27 -26 流动比率 0.87  0.84  0.97 1.07 1.20 

 营运资金变动 -2170  1447  -473  1382 286 速动比率 0.68  0.74  0.82 0.93 1.05 

  其他经营现金流 168  253  -52  33 -5 营运能力   

投资活动现金流 -45  -1665  -46  -485 -124 总资产周转率 2.03  1.68  1.70 1.85 1.78 

  资本支出 488  620  250  350 100 应收账款周转率 91.6  85.1  90.1 92.2 87.5 

  长期投资 258  -1172  -141  47 -16 应付账款周转率 9.61  7.65  7.39 7.80 7.35 

  其他投资现金流 701  -2217  63  -88 -40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 146  192  -44  -303 -350 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.38  0.73 0.86 0.97 

  短期借款 318  -281  94  -31 10 每股经营现金流(最新摊薄) -0.54  2.32  1.00 2.76 2.03 

  长期借款 160  530  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.53  4.65  5.28 5.93 6.65

  普通股增加 0  0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 113  -138  0  0 0 P/E 18.27  22.92  12.07 10.21 9.09 

  其他筹资现金流 -445  80  -138  -272 -360 P/B 1.94  1.89  1.67 1.48 1.32 

现金净增加额 -576  1522  1200  2766 2136 EV/EBITDA 6.1  6.9  4.5 3.6 3.2 
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