
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 8页 

 

投资要点： 
 新能源和国企改革将是贯穿全年的主题，江淮是汽车国企改革中的先

锋，同时其电动车累计推广量国内第一，看好其发展，推荐买入。

报告摘要： 
 市场并未认识到江淮在新能源汽车行业地位远高于其传统乘用车市

场地位。2014 年是新能源汽车元年，部分新能源汽车有望逐渐上量，

销量能占据一定市场份额的企业将获得先发优势。江淮电动车累计销

量全国第一，保守预计其 2014 年电动车销量将达到 2000 台以上。我

们梳理了未来 2 年可能上量的新能源车型，江淮 IEV 市场定位合理，

累计销售量最大，技术相对成熟，车价便宜，预计实现 4%以上的市

场占有率，并有超预期可能。公司有望占据新能源市场的先机，带动

公司新能源品牌和技术提升。 

 江淮受益国企改革，安徽推动力度大，江汽集团整体上市渐近，公司

利润率有较大改善空间。公司 2013 年引入战略投资者，并在江汽顶

层设计上实现了股权激励。公司有望继续推动公司的层面的股权激励

等，目前公司毛利率和净利率分别为 16%和 3%，中期有望进一步提

升至 20%和 6%。 

 更换管理层后，公司经营出现战略转向，目前处于企业的上升期。公

司明确了重点产品线、逐渐产品升级换代、开展营销改革等一系列动

作，在公司经营业绩（2013 利润增 80%，毛利率提升）、销量数据

（卡车超越市场成长，SUV 业务逐步转好）上均有所反应，预计这

个过程还将持续，业绩将进一步释放。 

 投资建议：江淮目前处于经营向上周期，2014 年公司 SUV、MPV 和

卡车业务均能提供业绩增长的动力，目前股价相对 2014 年估值为 10
倍，具备安全性。同时，伴随着新能源汽车和国企改革两大主题的

深入，江淮估值和业绩有望双提升，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 30470.83 29116.75 33737.71 38798.37 44618.12  
增长率（%） 2.58 -4.44 15.87  15 15 
归母净利润(百万) 617.64 494.77 890.58  1157.75  1389.30  
增长率（%） -46.88 -19.89 80.00  30 18 
每股收益 0.48 0.38 0.70  0.90  1.09  
市盈率 19.51 24.35 13.16 10.23 8.45 
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一、新能源汽车的隐性冠军，未来有望占据一席之地 

（一）江淮新能源汽车发展情况 

江淮汽车的电动车开发和推广到市场均较早，同时受到了合肥市的大力支持，得到了较为良好的推广效果。

1 月 10 日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理马凯来到江淮汽车，专题考察调研新能源汽车产业发展情

况。此次马凯一行主要考察了奇瑞、江淮和比亚迪三家整车企业。江淮在新能源汽车行业的地位可见一斑。 

江淮 2010 年设立了新能源汽车研究院，在同悦的平台上开发设计了第一代电动车（IEV），并进行了批量销

售。2012 年至 2014 年每年进行更新换代，截止目前，已经推出了第 4 代车型，即爱意为 4（IEV4）。公司的车

型根据消费者反馈和设计改进，技术不断提升，一代车 100 公里续航，二代车 110-120 公里，三代续航在 130-150
公里。未来第五代电动车将基于电动车平台开发，将于 2014 年底推出。 

截止到 2012 年底，江淮汽车生产的 iEV 电动车共销售 4785 辆，仅 2012 年爱意为共销售新车 2485 辆，占

据了 20.56%的市场份额，私人领域纯电动汽车推广量全国第一。由于和传统乘用车共线、共平台开发和生产，

投入较低，2012 年公司电动车业务基本实现盈亏平衡。2013 年公司电动车销量为 1000 台左右。公司累计销售了

电动车 5000 多台，是电动车领域的隐性冠军。2013 年公司与 GTA 签署了 2000 台的出口计划。目前已实现了良

好的示范效应和数据积累。 

公司目前 IEV4 售价 16.98 万，补贴后到手价将控制在 10 万以内，是市面上性价比相当高的一款纯电动车。

未来爱意为 5 代将在非乘用车平台上开发，产品性能将更佳。 

江淮电动车和比亚迪电动车略有不同。比亚迪的电动车部署了大量电池，以提高续航里程。在电池技术上，

比亚迪的技术要领先于江淮。江淮目前的电动车开发平台还是基于原有乘用车平台的，会存在电池布置空间不合

理等问题。目前江淮电动车的技术储备主要在电机和电控部分，公司具有自主知识产权。电机由江汽集团下属

的巨一自动化制造。电池主要由安徽国轩提供。成本控制上具有一定的保障。 

 

（二）江淮新能源汽车未来将占据新能源市场一席之地 

我们梳理了目前市面上主流的新能源汽车情况。 

未来新能源汽车能否放量的主要因素是地方政府支持，北汽、江淮等品牌都会受到各自地方政府的支持而确

保一定的销量。合肥新能源汽车推广计划中 4500 台是私人领域用车，我们预计 70%将给江淮电动车，则平摊到

2 年则有每年 1700 台的保底销量。 

在自由竞争的地区，我们判断低价和品牌将带来一定的优势。江淮 IEV4 售价为 16.98 万，在所有主流的品

牌中售价最低。此外，江淮的电动车有近 4 年的推广和使用历史，产品已经多次改型设计，在安全性和使用性上

相较其他公司具有较高的成熟度。公司有望进入北京、上海等多个城市的新能源汽车目录，将带来一定的销量贡

献。江淮已经进入北京第一批目录的生产企业，IEV4 有望在 3 月 10 日发布名单。 

江淮的年销量有望达到 3000 台，我们预计明年新能源乘用车市场将达到 6 万台左右。江淮的市占率将达到

5%。远高于目前乘用车不到 1%的市场占有率。 

表 1：主流新能源汽车情况 
公司 类型 车型号 售价 简要说明 
上汽 PHV 荣 威 550 24.88-25.98 万 2013 年底发售，公司保守估计年销 1000 以上，是成熟车
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hybrid 型，但 25 万售价吸引力有限。 

上汽 EV 荣威 E50 23.49 万 
2012 年销售，上汽的示范性电动车，政府和租赁有一定

市场，全面推广有难度。 

北汽 EV E150EV 24.98 万 
北汽的示范电动车，产品成熟度一般，在在政府和租赁有

一定市场。地方政府强烈支持，公司计划 2014 年销售 2
万台。 

奇瑞 EV QQ3 EV 4.88 万元 
上量车型，2012 年销售 5000 多台，2013 年前 10 个月卖

了 4000 多台，但是采用的是铅酸电池。 

江淮汽车 EV 爱意为 16.98 万元 

从 2010 年上市已经开发到第 4 代，上量车型，且已经过

一定范围的试用，具有一定成熟度。在示范地区有一定私

人购买量。2012 年 2500 台，2013 年 1000 台（主要是出

口）。价格便宜，性价比高，补贴之后只要 10 万以内。公

司计划 2014 年销售 2000-3000 台 

比亚迪 PHV 秦 18.98-20.98 万 
比亚迪最重量级车型，产品成熟度高，公司推广意愿强，

价格适中（19-20 万），有大范围推广的前途，有望实现月

销 2000 台 

比亚迪 EV e6 36.98 万 
比亚迪电动车平台，深圳出租车大范围推广，效果良好，

有少量私人用户，年度销量在 1000-2000。售价偏贵，大

规模推向私人有难度 
比亚迪 EV e9 待定 高端电动车 E9，有望 2014 年上市，采用轮边电机新技术

比亚迪 PHV 唐 待定 
双模 SUV，成熟度较高，有望上量，SUV 是卖点，需要

看市场营销情况。 
比亚迪戴

姆勒 
EV Denza EV 30-50 万 高端车型，2014 年下半年推出，公司不作为重点推广 

东风日产 EV 启辰 e30 30 万以上 技术较为成熟，leaf 的国产版本，售价较贵 
长安 EV E30 20 多万  
众泰 EV 5008EV 19.7 万  
众泰 EV 3008EV 11.98 万  
力帆 EV LF7002EV 26.7 万元  
力帆 EV LF7002CEV 24.98 万元  

奇瑞 EV M1EV 
14.98-22.98 万

元 
售价便宜，有上量可能 

上汽 EV 赛欧 25.8 万   
资料来源：宏源证券 

（三）对于新能源的估值 

目前市场给予比亚迪较高的估值，原因在于就是预期比亚迪未来将在新能源汽车市场中占据主导地位。由于

新能源汽车消费过程中，消费者会担心车型的安全等问题，所以具有良好销售历史的车型会获得青睐，同时，较

多的客户使用和反馈可以用到车型的迭代更新设计中，完善车型，上量的车型电池和电机等采购成本也较低。总

而言之，具有先发优势的车企未来更有可能在新能源汽车市场中获得一席之地。 

比亚迪市值 1100 亿，对应 2014 年盈利 15 亿元（一致性预测），如果传统业务给予 30 倍估值，则剩下的 650
亿是电动车的估值，预计公司 2014 年电动车的销售金额为 100 亿（K9 为 40 亿，新能源乘用车 60 亿），则市销

率为 6.5 倍。目前特斯拉按照 2013 年销售额计算，其市销率在 13 倍左右。江淮如果按 6.5 倍市销率估算，电动
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车业务价值 27 亿（2500 台*16 万/台，销售金额为 4 亿元）。 

 

二、国企改革加速公司转型 
安徽是此次国企改革的前沿阵地，从安徽省的推动进度和力度来看，是继上海之后又一个积极推动国企改革

的省份，有望成为中西部的试点身份。安徽大力进行国企改革又恰逢江汽集团和江淮汽车转型之年。 

江淮汽车是安徽国资委下属的重要企业。2013 年 12 月 12 日公司公告，江汽集团新引入的战略投资者建设

投资持股 25%，成公司第二大股东；合肥实勤投资持有 4.63%股权。江汽集团原持股 21.79%的股东安徽旺众投

资有限公司完全退出。退出的旺众投资是江汽集团的全员持股平台，而合肥实勤投资则为江汽集团管理层持股平

台（含下属子公司）。 

此次股权结构调整的意义在于两点：一是建设投资作为财务投资者，其主要的目的是赚取利润，将使江汽

集团将盈利性放在更重要的位置上，二是此次股权变化实际是股权激励在集团层面的顶层设计，未来有望继续

推动到包括江淮在内的各个子公司。从长期来看，实现了公司高层和股东利益的一致。 

公司董事长安进上台后，推动公司管理改善意愿强，自上任以来，提出了以利润为导向的方向，强调公司的

盈利性。期间公司变革颇多，包括公司产品线的升级替代，提升产品线毛利率；将总部管理人员下放一线基层，

实行营销改革；改变经营策略，提出“做强做大商用车，做精做优乘用车”的战略，较为务实。未来江淮公司内

部有望推进股权激励等措施，实现公司中、高级管理层和股东利益保持一致。 

 

二、公司长期经营扎实，中期 SUV 带来弹性 
公司 2013 年虽然遭遇 315 重创，但是在营销和业绩上都交出了一份持续改善的答卷。公司 2013 年利润增长

80%，公司的毛利率从 14%提升至 16%，公司的净利润率从 1%提升至 3%，利润率的水平有较大的上行空间和

弹性，公司中期毛利率目标为 20%，而净利润率将有望达到 6%。即在销售规模不变的情况下，有望实现 100%
的利润增长。同时，公司的 S5 上市之初问题多多，导致销量不佳，徘徊在 2000 台/月，公司及时根据网络和经

销商反馈已经进行了设计改善，同时加强了营销，10 月后逐步爬升至 3000 台以上，至 2014 年 1 月已经实现了

近 5000 台/月的终端实销。卡车全年增速为 18.2%，明显快于卡车行业 7%的增速。无论是销量还是利润表现上

均出现了向上的趋势。我们预计这种向上的趋势除了有行业整体好转的原因之外，与公司积极向上的动力有密

切关系。中期来看，我们预计这种经营向上的势头仍将持续。 

公司的经营优势在于轻卡和 MPV，将保持稳定增长。从新的管理层开始，公司管理思路发生了转变，从追

求经营规模转向了追求经营利润，并在 2013 年对于经营战略进行了调整，提出了“做强做大商用车,做精做优乘

用车”的战略目标，取得了良好的效果，2013 年公司早遭受 315 巨大打击的情况下，实现了 80%的利润增长。

公司在卡车领域，尤其是轻卡领域，每年的市占率逐年提升，具有一定的成长性。而 MPV 产品线，公司上下拓

展产品线，看好公司 2014 年底推出的 M3 取得成功。未来公司有望进一步通过产品线升级和内外部改革实现销

售收入和利润率水平的提升。 

中期来看，公司 SUV 车型的陆续推出和成熟将给公司带来利润弹性。S5 上市之初质量不稳定，产品单一，

导致销量持续低于预期。根据我们终端调研发现，从 2013 年 9 月份开始终端的销售就发生了积极的变化，环比

持续改善，10 月和 11 月维持在 3000 台附近，12 月爬坡至 4000 台左右。但是因为前期大量库存积压，导致 4 季

度一直处于去库存情况，所以批发数持续低于实销数。2014 年 1 月，公司月销接近 5000 台，与我们终端调研基

本一致，部分地区甚至出现了断货的情况。1月数据虽然存在节日因素，但是保守预计未来销量将稳定在3000-4000



 江淮汽车/公司专题报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 8 页 

台。我们进行了利润测算，在公司完成 5 万台的模具摊销后，毛利率将从 20%提升至 25%。全年有望实现平均

23%的毛利率水平，公司费用率在 13%，则净利润率有望达到 10%，单台车扣税后单价为 9 万，则在年销 6 万

台的情况下，预计将贡献 4 亿以上净利润。相对于公司 2013 年 8.5 亿的净利润，弹性很大。最保守情况下，S5
今年月销 3000 台，也能带来 1 亿以上的净利润。 

短期来看，公司一季度业绩有望保持快速增长。主要有以下几个原因： 

1） 公司利润车型的销售良好。公司利润车型主要是 MPV、卡车和 SUV。其中卡车从一月情况来看增长 15%，

一季度行业景气度有望维持，卡车有望保持该销量增速。2013 年一季度 SUV 有营销费用，未贡献利润。如

果一季度 SUV 月均 3500 台，预计将贡献千万以上利润。MPV 车型目前保持平稳。 

2） 2013 年一季度中包含了部分 S5 上市营销费用，S5 整体费用约 8000 万，分布在 3-6 月，按照 1500 万计

算，则今年一季度将不存在该费用。 

综上所述，2013Q1 的净利润为 2 亿元，保守预计 2014Q1 利润将实现 2.4 亿元，实现 20%以上的增长。 

 

三、投资建议 
我们预测 2013/2014/2015 年三年 EPS 分别为 0.7、0.9 和 1.09，公司目前股价有支撑。一方面，S5 将给江淮

带来大幅业绩提升的可能。如果 S5 表现超预期，未来稳定在 5000 台/月的销售水平，则 2014 年 EPS 将达到 1.2。
此外，江淮电动车在未来两年新能源汽车市场占据一席之地，这部分从市销率的角度这部分估值将实现 27 亿的

估值。 

如果按照传统车业绩 10 倍估值，新能源汽车给予 6.5 市销率的计算方式，则公司合理股价在 12 元。同时 S5
带来的利润弹性，公司经营改善等有望使业绩超预期，则公司合理估值将达到 15 元。在新能源投资热潮以及公

司批发数据开始验证 S5 销量走强的情况下，我们维持公司“买入”评级。 

风险提示：1）由于国四提前消费影响，下半年重卡销售可能存在下滑风险 2）SUV 竞争环境激烈，公司采

取降价销售或者 S5 销量不佳。
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