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投资要点： 
 江淮汽车发布了 2013 年年报，2013 年营收增长 15%，归母净利润 9.17
亿元，增长 85%，合每股 0.71 元，四季度净利润 1.8 亿元，略高于此

前业绩预告的 80%的利润增长水平。 

报告摘要： 
 研发支出费用化比例提升致管理费用增长较快。公司 4 季度管理费用

6.3 亿元，高于前三季度平均 4.4 亿元的管理费用。2013 年管理费用

增长较快的原因在于费用化的研发支出从 2012 年的 5 亿增长到 8.3
亿，研发费用化率从 53%增长到 68%。 

 电动车补贴未下发致营业外收入减少。公司 2012 年销售电动车 1000
台，应收到每台约 6 万元，共计约 6000 万补贴款计入营业外收入，

但未在四季度下发。而 2012 年电动车补贴为 1.2 亿元，导致 2013 年

营业外收入同比减少 7000 万。如考虑研发费用化控制和电动车补贴

两项因素，2013 年利润水平有望达到 10 亿元以上。 

 4 季度整体保持良好发展趋势，各项财务指标健康。Q4 单车均价继

续走高，毛利率维持。应收应付年底清欠，经营现金流略有流出，

但仍保持健康。公司各项指标均反应出公司利润和现金流好转， 

 2014 年看点： 1）经营业绩稳步向上，在商用车领域（卡车，M3，
星锐）有持续上升的能力，SUV 领域在持续改善中，公司的新配置

和营销改革或许能带来惊喜 2）作为新能源汽车储备充分的公司，存

在主题性投资机会 3）国企改革和江汽整体上市带来后续刺激因素。

 投资建议：公司的战略明确，目前正处在战略上升期，同时也是新能

源汽车和国企改革两大投资主题的双重标的。我们预计 2013-2015 年

EPS 分别为 0.7/0.9/1.09。对应 2014 年 10 倍市盈率，维持“买入”评

级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 29116.75 33620.24 33737.71 38798.37 44618.12  
增长率（%） -4.44 15.47 15.87  15 15 
归母净利润(百万) 494.77 917.25 890.58  1157.75  1389.30  
增长率（%） -19.89 85.39 80.00  30 18 
每股收益 0.38 0.71 0.70  0.90  1.09  
市盈率 34.25 18.42 13.00 10.11 8.35 
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相关研究 

《新能源汽车和国企改革双重标的》 
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《第二批新能源汽车试点城市公布等政

策点评：新能源汽车扬帆正当时》 
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《业绩低于预期的背后》 
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《12月销量点评：终端实销于批发数据》
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一、公司利润快速增长，整体经营处于上升期 
2013 年公司共销售汽车整车和底盘 49.6 万辆，同比增长 10.5%；实现营业收入 336.2 亿元，同比增长 15.5%；

归属于上市公司股东的净利润约为 9.2 亿元，同比增长 85.4%。 

整体而言，利润增速快于收入增速，收入增速快于销量增速。这个背后有几个原因：1）公司的原材料处于

低位 2）公司的管理方针发生变化，向“利润导向”靠拢，公司产品实现了升级换代，毛利率提升约 2% 3）整体

车市较为景气，销售较为景气。 

对于 2014 年，我们判断以上三个条件还会持续。投资型经济转型背景下，原材料价格仍将保持低位运行，

公司的产品升级替换还在持续，包括轿车、SUV 等领域，毛利率有望进一步提升，整体车市处于相对温和增长

态势，竞争压力不会大幅加剧。所以我们认为 2014 年仍将保持 20%以上的利润增长。同时公司制定了 2014 年销

量增长 10%的目标，较为稳健保守。 

图 1：江淮汽车扣非利润增长情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

图 2：江淮汽车毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

公司产品升级换代带来的是公司单车均价的提升。公司目前已经完成了轻卡的产品升级换代，目前正在推进

乘用车的升级换代。在确保销量的情况下，单车均价的提升对于毛利率和净利率的提升有较为明显的对应关系。 
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图 3：江淮汽车季度销量和单价情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

注：汽车单价根据当季营业收入除以当季汽车批发数，存在一定误差 

公司提出以利润导向以来，对于三费也进行了合理的控制，销售和管理费用稳定。 

图 4：江淮汽车费用率情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

图 5：江淮汽车研发费用资本化情况 
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2013年管理费用增长较快的原因在于费用化的研发支出从 2012年的 5亿增长到 8.3亿，研发费用化率从 53%
增长到 68%。 

公司 2012 年销售电动车 1000 台，应收到每台约 6 万元，共计约 6000 万补贴款计入营业外收入，但未在四

季度下发。而 2012 年电动车补贴为 1.2 亿元，导致 2013 年营业外收入同比减少 7000 万。 

整体而言，公司 2013 年经营拐点向上，2014 年相关条件仍将维持，经营向上的周期仍在持续。 

 

二、公司是新能源和国企改革双重标的 
我们在《江淮汽车-新能源汽车和国企改革双重标的》提出，公司是新能源和国企改革双重标的，业绩稳健，

向下空间小，向上刺激多，建议买入。 

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。 

此外，公司公告与时代出版签署《战略合作框架协议》，双方将在品牌、平台方面合作，采用 O2O 模式促

进汽车销售。公司未来兼具 O2O 概念。 

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。 
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