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基本状况 
总股本(百万股) 1,463 
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市价(元) 14.72 

市值(百万元) 21,539 

流通市值(百万元) 21,539 

股价与行业-市场走势对比 

(3%)

22%

47%

72%

96%

121%

5/
13
/1

4

6/
3/
14

6/
23
/1

4

7/
11
/1

4

7/
31
/1

4

8/
20
/1

4

9/
10
/1

4

9/
30
/1

4

10
/2

7/
14

11
/1

4/
14

12
/4
/1

4

12
/2

4/
14

1/
16
/1

5

2/
5/
15

3/
4/
15

4/
20
/1

5

5/
11
/1

5

江淮汽车 沪深300

 

业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入（百万元） 33,620.2 34,169.4 42,318.5 50,736.9 57,226.5

营业收入增速 15.47% 1.63% 23.85% 19.89% 12.79%

净利润增长率 85.04% -42.96% 152.45% 63.44% 23.75%

摊薄每股收益（元） 0.71 0.40 0.89 1.46 1.81

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 12.36 29.99 16.58 10.15 8.20

PEG 0.15 — 0.11 0.16 0.35

每股净资产（元） 5.32 5.45 6.64 7.68 8.97

每股现金流量 1.93 1.29 2.45 3.55 3.67

净资产收益率 13.27% 7.39% 13.45% 19.01% 20.14%

市净率 1.64 2.22 2.23 1.93 1.65

总股本（百万股） 1,284.91 1,284.91 1,463.23 1,463.23 1,463.23

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 国企改革为公司带来活力，未来盈利能力提升：先是公司控股股东江汽集团引入战略投资者建投投资和

实勤投资，实行混合所有制和管理层间接持股上市公司，接着 2015 年完成集团整体上市，管理层间接持

股变成直接持股，战略投资者的资源整合能力和监管作用、管理层被激发的动力以及整体上市后各公司

之间的协同效应共同为公司盈利能力的提升创造积极条件。 

 现金牛业务 MPV 和轻卡将稳步增长，为公司带来充足现金流： MPV 和轻卡是公司两大支柱型业务，

MPV 为公司毛利率最高业务，大概在 30%以上，而轻卡为公司销量最大业务，占公司销量约 40%，二

者共同为公司带来稳定的现金流。产品谱系全面和优越的性价比两大竞争优势使得瑞风 MPV 长期保持

20%以上的细分市场份额。今年上市的新产品瑞风 M3 也能够为公司 MPV 业务带来明显的增量。在下半

年经济开始回暖、公商务接待需求复苏的带动下，我们预计传统瑞风 MPV 产品 2015-2017 年销量分别

为 6.4 万、6.8 万和 7.5 万，分别同比增长 10%、7%和 10%；瑞风 M3 产品 2015-2017 年销量分别达到

1 万、3 万和 5 万辆。公司轻卡业务具有高端、中端和低端完善的产品线系列，在轻卡细分市场占有率超

过 10%，并且连续 13 年出口量第一。2014 年，受排放升级和生产一致性检查，以及经济增速放缓的影

响，公司轻卡销量大幅下降 20%，毛利率也明显下降，2015 年这些不利因素明显减弱，叠加出口的拉动

作用，预计 2015 年轻卡销量较 2014 年小幅下降，但盈利能力则明显恢复，2016 和 2017 年则实现恢复

性增长。 

 明星业务 SUV 为公司带来显著增量，新能源汽车翻倍增长：2014 年 8 月份才上市的小型 SUV 瑞风 S3

在上市 3 个月之后销量就达到 1.5 万辆，跃升细分市场第一，强大的产品力和高速增长的市场为 S3 提供

了巨大成长空间，预计 2015 年销量保守估计为 15 万辆，将为公司带来显著的销量增量。2015 年随着与
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供应商商议价能力的提升，以及不再进行模具费用摊销，该产品的毛利率仍有进一步提升的空间。 

 公司在 SUV 市场上乘胜追击，加快新产品投放和布局。体现公司最高技术水平的二代瑞风 S5 在搭载

1.5TGDI+6DCT 白金动力组合之后竞争力大幅增强。此外下半年还有一款新小型 SUV 产品瑞风 S2 上市，

2016 年中型 SUV 产品 S7 也将上市。综合以上考虑，预计公司 SUV 业务 2015-2017 年总销量将分别为 20

万辆、27 万辆和 31.5 万辆，分别增长 180%、35%和 17%。 

 公司在新能源业务上具有先发优势， 2009 年即明确提出“纯电驱动”为主攻方向。公司全新一代纯电动汽

车 iEV5 在 4 月上海车展成功上市，产品技术大幅升级，续航里程明显增加，且受益于整个细分市场的爆发

式增长，预计 2015-2017 年公司纯电动汽车销量将分别达到 5000 辆、10000 辆和 30000 辆。 

 重卡和轿车是公司的瘦狗业务：重卡方面，公司发展相对较晚，且由于定位中高端，因此规模较小，但是仍

能呈现稳定增长的态势，2014 年销量近 4 万台，产能利用率接近 100%，远超行业 73%的利用率，预计 2015

年内需下降，出口增长，两者综合之后有小幅增长。轿车方面，2010/2011 年受购置税减半和补贴政策刺激，

公司轿车业务与行业一起呈现快速增长，但市场占有率最高仅达到 1.1%，此后受合资品牌下探和竞争加剧，

以及 SUV 替代的影响，销量逐渐萎缩，市占率逐年下降，预计 2015 年销量和市占率仍将进一步下降，该

业务已经不是公司战略发展的重点。 

 盈利预测及投资建议：考虑整体上市股本摊薄及集团其他资产盈利情况，我们预测 2015-2017 年公司的营

业收入分别为 423 亿、507 亿和 572 亿元，增速分别为 24%、20%和 13%；归母净利润分别为 13.1 亿、

21.4 亿和 26.4 亿元，对应的 EPS 分别为 0.89 元、1.46 元和 1.81 元，给予公司 20 元的目标价，相当于

2015 年 22 倍 PE，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期；SUV 和新能源汽车销量不及预期；原材料成本明显上涨。
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公司简介：  

公司发展历程：全面布局，逐步做大 

 安徽江淮汽车股份有限公司（以下简称江淮汽车）是一家集商用车、乘

用车及动力总成研发、制造、销售和服务于一体的综合型汽车厂商。自

1990 年以来，公司积极拓展汽车业务，全面布局，从最初只生产单一客

车底盘，到如今产品涵盖重卡、轻卡、多功能商用车、MPV、SUV、轿

车和底盘等七大品类。 

 公司汽车销量从 2001 年的 4 万辆增长至 2014 年的 45 万，年均复合增

速 20%；营业收入从上市之初的不到 20 亿元增长到 2014 年的 342 亿

元，年均复合增长率达 24%。 

 

 

 

图表 1：江淮汽车发展历程 

 

来源：公司官网，齐鲁证券研究所 

图表 2：江淮汽车主要产品 
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 公司目前具有年产 87 万辆整车和底盘、40 万台发动机的生产能力。乘

用车方面，乘用车一工厂主要生产 MPV，设计产能 4 万，后扩建至 6

万；乘用车二厂主要生产轿车，设计产能 20 万，后经技术改造产能提

升至 25 万；乘用车三工厂主要生产 SUV，在双班倒的情况下产能 24

万。商用车方面，轻卡设计产能为 20 万，最高可以达到 25 万，重卡和

底盘产能分别为 4 万和 3 万。 

 此外，公司在蒙城还有一年产 15 万辆微车基地，在扬州有一皮卡搬迁

项目，二者目前均未投产。 

 

图表 3：江淮汽车产能情况 

来源：公司调研，齐鲁证券研究所 

 

来源：公司官网，齐鲁证券研究所 
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国企改革先锋：引入混合所有制，管理层持股，集团整体上市 

 引入混合所有制：公司原控股股东江汽集团于 2013 年开始进行国企改

革，首次引入两大外部战略投资者建投投资（25%）和实勤投资（4.6%），

一方面优化了江汽集团的股权结构，另一方面战略投资者可以协同制定

公司的发展战略和经营目标，同时起到监管职能，有利于公司的长远发

展。 

 管理层持股：江汽集团战略投资者之一实勤投资成立于 2013 年 8 月 

22 日，除投资江汽集团外，无其他业务。实勤投资由江汽集团及其下

属公司的主要管理人员和技术骨干安进等 160 名员工共同出资设立。实

勤投资拥有江汽集团 4.6%的股权，而江汽集团拥有江淮汽车 35.4%的

股权，为公司控股股东，这种安排使得管理层间接持有上市公司股权，

能够起到稳定技术人才、调动管理层积极性的作用，但是这种作用并不

直接。 

 集团整体上市：2014 年，江淮汽车通过吸收合并江汽集团从而实现集团

整体上市。集团整体上市至少为公司带来两方面的利益： 

 进一步强化管理层激励效果：公司吸收合并集团整体上市之后，管

理层则通过实勤投资直接持股上市公司，公司经营业绩的好坏在资

本市场有直接的反应，并且与管理层个人利益直接关联，因此能够

进一步调动公司管理层的积极性，强化股权激励效果。 

 优化产业链，加强协调能力：各业务部门间的采购、生产、技术研

发和市场营销等方面协调能力更强，从而加强协同效应，企业运作

效率进一步提高，交易成本则随之降低。此外还有利于公司在产业

链上向纵深进一步挖掘，增加盈利。 

 

 

主营业务组合分析 

 应用波士顿矩阵，我们把江淮汽车的主要细分品类进行划分。其中，MPV

和轻卡两个市场的成长性较低，但是公司在这两个市场处于优势地位，

能够为公司带来较丰厚的现金流，因此划归为金牛业务；SUV 和新能源

图表 4：整体上市前公司股权结构 图表 5：整体上市后公司股权结构 

  

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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汽车是高速增长的两个细分市场，公司在小型 SUV 和纯电动汽车领域处

于领先地位，因此划归为明星业务；重卡、轿车和底盘市场成长性较差，

且公司在这三个领域份额均相对较低，因此归于瘦狗业务。 

 接下来根据波士顿矩阵的分类结果对江淮汽车主营业务进行分析。 

 

图表 6：江淮汽车主营业务波士顿矩阵 

来源：齐鲁证券研究所 

金牛业务：MPV 和轻卡 

MPV：公司效益和规模的支柱，销量有望稳定增长 

 产品谱系全面和优越的性价比是瑞风 MPV 的两大竞争优势： 

 产品谱系全面：传统瑞风 MPV 产品谱系全面覆盖低端、中端和高

端，三大产品系列定位不同，能够满足不同的细分市场。低端产品

主要满足客货两用，以载货为主的市场需求，中端产品则面向的是

旅游和一般公商务用车市场，高端产品则面向企事业单位、政府机

关的高端公商务接待需求，产品谱系的全面完成了对市场需求的全

覆盖，这与同为 B 级以上 MPV 的奥德赛和别克 GL8 仅定位高端商

务接待需求具有明显区别。 

 优越的性价比：瑞风 MPV 的技术源于韩国现代，产品性能较好，

但是与奥德赛和别克 GL8 相比，具有显著的价格优势。同为面向高

端公商务接待市场的产品，瑞风价格区间为 13.95-21.38 万，而奥

德赛则为 22.98-29.98 万，别克 GL8 为 20.9-39.99 万，因此性价比

优势尽显。 

 细分市场份额超过 20%，位居第二位：由于介入市场较早，瑞风 MPV

在该市场具有良好的口碑、品牌形象以及较强的性价比优势，市场份额

始终保持在 20%以上，经历 2012 和 2013 两年的份额回落之后，开始

呈现出稳步回升的态势。 

 瑞风 MPV 具有 30%以上的毛利率：瑞风 MPV 是公司效益和规模的主

要支柱，在公司内部各产品中毛利率最高，近年始终保持在 30%以上。 
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 新产品瑞风 M3 能够为公司 MPV 业务带来增量： 

 介入高速增长的新细分市场：微客型 MPV 市场过去四年高速增长，

主要是消费升级所致，原来的微客用户向上升级到微客型 MPV。由

于看到该细分市场的巨大增长潜力和空间，公司于 2015 年 4 月份

推出小型 MPV 瑞风 M3 进入该市场。 

 瑞风 M3 能够媲美市场主流产品：瑞风 M3 与主流微客型 MPV 五菱

宏光和长安欧诺相比，具有明显的优势。第一，M3 是纯正的 MPV

出身，而五菱宏光和长安欧诺均是由微客底盘转化过来；第二，M3

价格与宏光和欧诺相当；第三，M3 车身尺寸和空间大；第四，M3

在动力上也有一定的优势。 

 瑞风 M3 进一步完善公司产品线布局：至此，公司 MPV 产品不仅

覆盖高中低端不同档次市场需求，而且进一步扩大了市场范围。因

此，M3 将能够在小型 MPV 巨大的市场上占有一席之地，从而拉动

瑞风 MPV 整体销量的增加，进而带来新的利润增长。 

 传统瑞风 MPV 产品在下半年经济开始回暖公商务接待需求复苏的带动

下，我们预计 2015-2017 年销量分别为 6.4 万、6.8 万和 7.5 万，同比

分别增长 10%、7%和 10%；瑞风 M3 产品 2015-2017 年销量分别达到

1 万、3 万和 5 万辆。 

图表 7：2010-2017 年瑞风 MPV 销量及份额 图表 8： B 级及以上 MPV 前五销量及份额 

来源：乘联会，齐鲁证券研究所 来源：乘联会，齐鲁证券研究所 

图表 9：微客型 MPV 高速增长 图表 10：瑞风 MPV 主要产品及目标市场 

  

来源：中汽协，齐鲁证券研究所 来源：公司官网，齐鲁证券研究所 
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轻卡：谱系全面，出口龙头，份额稳中有升 

 江淮轻卡业务发展早、谱系全、市场广： 

 发展早：公司从 1996 年就开始以日本五十铃为标杆，进行轻卡全

新平台的开发和设计，第一款代号为 HFC1061 的江淮轻卡帅铃既

具有接近五十铃的产品品质，又具有较低的价格优势，与国内以五

十铃技术为代表的江铃和庆铃产品相比，具有明显的性价比。 

 谱系全：作为江淮的核心业务，轻卡的产品谱系很全面，同时拥有

面向不同消费群体的高端、中端和低端三大产品线。高端产品为帅

铃品牌；中端产品 2014 年以前有骏铃、康铃、威铃等品牌，后在

公司聚焦战略下，收缩为骏铃品牌，康铃和威铃逐步退出市场；低

端产品为好运系列。全面的产品谱系能够使公司满足不同用户的需

求，并且在消费升级、需求高端化的趋势中使得公司产品结构不断

提升，从而带动毛利率的上升。 

 市场广： 中国轻卡市场是商用车板块容量最大的市场，占整个商用

车销量超过 40%，并且受益于保有量巨大的农用车向轻卡升级的发

展趋势。 

 出口市场为公司轻卡增长提供动力，能够弥补国内需求的萎靡：江淮轻

卡以整车和 KD 组装的形式出口到东南亚、中东、非洲以及南美洲等 50 

多个国家和地区，已连续 14 年成为中国轻卡出口量第一名。在国内需

求不振的情况下，在中国政府“一带一路”的政策刺激下，出口将成为

公司销量增长的动力。 

 因此，轻卡业务成为江淮商用车板块的主体，在 2012 和 2013 年盈利超

过 MPV 板块，虽然在 2014 年受生产一致性检查和排放升级影响下利润

下降，但仍是公司的主要盈利板块。 

 2014 年不利影响逐步消除，毛利率开始回升：2014 年 5 月份开始，环

保部会同工信部、公安部、工商总局、质检总局五部委在全国范围内严

查柴油货车企业用不符合现行排放标准要求的产品套牌销售的行为，导

致整个行业产品升级成本平均增加 2 万，进而导致销量大幅下滑。在此

背景下，公司采用补贴用户的方式自己消化 1 万元左右的成本增加，从

而导致毛利大幅下滑。不过随着行业的整体升级，以及消费者的逐步被

图表 11：瑞风 M3 与主流微客型 MPV 参数对比 

 

来源：汽车之家，齐鲁证券研究所 
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动接受，公司的补贴额度在 2014 年 4 季度和 2015 年 1 季度逐步减少，

毛利下降的状况正在改善。 

 销量逐年增长，份额稳中有升：公司轻卡产品除受 2008 年金融危机以

及 2014 年排放生产一致性检查政策影响销量下滑外，销量均呈现逐年

增长的态势，市场份额始终保持前三甲，并且基本上保持了稳中有升的

态势。2015 年 1-3 月，轻卡市场份额高达 11.8%，再创新高。 

 环保升级导致成本增加的不利影响在 2015 年尚有一些，所以预计在

2015 年整体市场销量下降的前提下，公司轻卡销量为 17.6 万辆，同比

下降 2%，2016 和 2017 年需求恢复，销量分别为 19.8 万和 20.9 万辆，

分别同比增长 12.5%和 5.6%。 

 

 

明星业务：SUV 和纯电动汽车 

SUV：快速放量，加快布局，受益成长 

 瑞风 S3 快速放量：公司小型 SUV 产品瑞风 S3 于 2014 年 8 月份正式

上市，并首创网络发布，上市不到 40 天订单突破 2 万辆，上市 3 个月

登顶小型 SUV 销量冠军。截至 2014 年末，瑞风 S3 销量超过 5 万辆。 

图表 12：公司轻卡产品谱系全面 图表 13：轻卡 2005-2014 年销量及市占率 

来源：齐鲁证券研究所 来源：中汽协，齐鲁证券研究所 

图表 14：江淮轻卡市占率始终保持在前三甲 

2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015.1-3 月 

厂家 份额 厂家 份额 厂家 份额 厂家 份额 厂家 份额

北汽福田 21.0% 北汽福田 20.9% 北汽福田 20.4% 北汽福田 18.0% 北汽福田 19.6%

东风汽车 12.2% 江淮汽车 11.2% 江淮汽车 11.6% 江铃汽车 10.8% 江铃汽车 11.8%

江淮汽车 9.9% 东风汽车 9.6% 东风汽车 9.5% 江淮汽车 10.6% 江淮汽车 11.8%

金杯汽车 9.3% 金杯汽车 8.4% 金杯汽车 9.4% 东风汽车 9.7% 东风汽车 7.4%

江铃汽车 6.8% 长城汽车 7.4% 江铃汽车 7.8% 金杯汽车 9.5% 金杯汽车 7.1%

CR5 59.3% 57.6% 58.7% 58.5% 57.7%

来源：中汽协，齐鲁证券研究所 
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 瑞风 S3 产品力强：外观时尚大气、配置高、油耗低等特点，既满足了

国人好面子的心态，又具有性价比优势。 

 身处快速扩大的市场：A0 级 SUV 市场是个快速增长的市场，2013 年市

场份额达到 13%，较 2012 年增长 5 个百分点，2014 年进一步提高至

16%，较 2013 年增长 3 个百分点，而 2015 年第一季度份额暴增至 30%，

较 2014 年全年大幅提高 14 个百分点，不断扩大的市场为瑞风 S3 的增

长提供了广阔的空间。 

 瑞风 S3 毛利率有提升空间： 

 采购成本下降：随着销量的快速上涨，瑞风 S3 对零部件供应商的

议价能力将提升，零部件采购成本仍有较大下降空间，盈利弹性大。 

 摊销费用降低：根据公司对于单个车型前 5 万辆进行模具摊销的会

计处理方式，因为瑞风 S3 在 2014 年累计产量已经超过 5 万辆，故

2015 年将不再对模具进行摊销，因此能够使毛利率进一步提升。 

 

 

 乘胜追击，加快新产品投放和布局： 

 体现公司技术水平产品二代瑞风 S5 重磅上市：除了瑞风 S3 之外，

公司目前在售 SUV 产品还有二代瑞风 S5。该产品于 2015 年 3 月

公司上市，搭载的是公司自主研发的 1.5TGDI+6DCT 白金动力组

合。从汽车之家口碑排行榜可以看出，第二代瑞风 S5 的产品力大

图表 15：瑞风 S3 上市后火爆热销，迅速上量 图表 16：15 年 1 季度 S3 居 A0 级 SUV 销量第一

  

来源：乘联会，齐鲁证券研究所 来源：乘联会，齐鲁证券研究所 

图表 17：小型 SUV 市场高速增长 图表 18：乘用车首购用户选择 SUV 的比例在提高

 

来源：乘联会，齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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幅提升，在竞品比较中排名第一，因此，我们有理由相信第二代瑞

风 S5 将在 2015 和 2016 年有较好的市场表现。 

 公司还加快新产品布局：我们预计 2015 年底另一款小型 SUV 瑞风

S2 有望上市，此外，中大型 SUV 瑞风 S7 于 2016 年上市，产品线

的丰富以及细分市场的快速增长必将推动公司 SUV 销量的增长，从

而成为公司新的盈利增长点。 

 综合以上分析，我们判断公司 2015-2017 年 SUV 销量将分别达到 20 万

辆、27 万辆和 31.5 万辆，同比增长 180%、35%和 17%，且毛利率水

平进一步提升。 

 

 

 

 

 

图表 19：第二代瑞风 S5 搭载 1.5TGDI+6DCT 白金
动力组合 图表 20：第二代瑞风 S5 口碑排行第一 

 

来源：公司官网，齐鲁证券研究所 来源：汽车之家，齐鲁证券研究所 

图表 21：公司 SUV 销量及增速（辆） 

来源：齐鲁证券研究所 
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纯电动汽车：市场领先者，受益高增长 

 新能源业务具有先发优势：江淮汽车从 2002年开始新能源探索，于 2009

年明确提出“纯电驱动”为主攻方向。新能源乘用车领域，2010 年至今，

连续 5 年多创造行业内纯电动轿车示范运行的最大规模，累计销售电动

车超过 7,000 辆，行业领先地位初步确立。 

 产品更新换代，技术水平提升：2015 年 4 月份上海车展上，江淮汽车

第五代纯电动汽车 iEV5 正式上市，扣除政府补贴的售价仍在 10 万元以

内，最大续航里程达到 240 公里。iEV5 是全新一代完全正向研发的车型，

它的外观、内饰、车身结构都是基于电动车开发的，相比于前四代车型

有着有很大的改变。它采用的是 18650 电池，具有与特斯拉类似的电池

结构。新产品的推出将进一步巩固公司在新能源汽车行业的领先位置。 

 好风凭借力，送我上青云：公司在纯电动汽车上的高速增长主要是受益

于行业的爆发式增长。2014 年新能源汽车同比 2013 年增长 3.2 倍，其

中纯电动汽车同比增长 2.1 倍，2014 年也因此被称为中国新能源汽车元

年。 

 2014 年新能源汽车的爆发式增长主要是受鼓励政策的推动和城市限购

摇号的促进。2014 年利好政策接连不断，据第一电动车网统计，全年国

家层面共出台 16 项新能源汽车政策，其中，国务院办公厅、机关事务

管理局共出台 3 项，财政部和发改委分别出台 6 项，科技部出台 5 项，

工信部出台 10 项。这些政策从税收优惠、购车补贴、配套设施建设、

公共领域推广等多个层面对新能源汽车发展进行了鼓励，直接促进了需

求的释放。此外，北京、上海、天津、广州等汽车限购城市对于新能源

汽车的特殊政策也是重要促进因素之一。 

 我们预计公司 2015 年纯电动汽车销量将达到 5000 辆，增长超过一倍，

在 2016－2020 年新能源汽车推广应用财政补贴退坡的作用下，以及市

场的逐步发展，预计 2016 和 2017 年公司纯电动汽车销量将有望达到 1

万辆和 3 万辆的规模。 

图表 22：公司新能源汽车发展历程 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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图表 23：2014 年是中国新能源汽车元年 
图表 24：截至 2014 年末 iEV 累计销量居纯电动车
第二位 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：公司公告，乘联会，齐鲁证券研究所 

图表 25：2014 年出台的促进新能源汽车发展的主要政策 

时间 政策名称 发文部门 

1 月 27 日 《关于支持沈阳长春等城市或区域开展新能源汽车推广应用工

作的通知》 

财政部、科技部、

工信部、发改委 

2 月 8 日 《关于进一步做好新能源汽车推广应用工作的通知》 财政部、科技部、

工信部、发改委 

7 月 14 日 《关于印发政府机关及公共机构购买新能源汽车实施方案的通

知》 

国管局、财政部、 

科技部、工信部、

发改委 

7 月 21 日 《关于加快新能源汽车推广应用的指导意见》 国务院办公厅 

7 月 22 日 《关于电动汽车用电价格政策有关问题的通知》 发改委 

8 月 7 日 《关于免征新能源汽车车辆购置税的公告》 财政部、国税总

局、工信部 

10 月 21 日 《京津冀公交等公共服务领域新能源汽车推广工作方案》 工信部、发改委等

7 部委 

11 月 18 日 《关于新能源汽车充电设施建设奖励的通知 》 财政部、科技部、

工信部、发改委 

来源：各部委办局官网，齐鲁证券研究所 
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瘦狗业务：轿车和重卡  

轿车：市场萎缩，竞争激烈，战略收缩 

 错误的进入策略：公司轿车业务始于 B 级的宾悦，随后向下拓展至 A0

级的同悦、和悦 A13、和悦 A30，A 级的和悦以及 A00 级别的悦悦。B

级车历来是合资品牌和进口品牌的天下，自主品牌在居民消费水平尚不

高、中国汽车发展阶段尚未达到的情况下想打破合资品牌的天花板，无

异于以卵击石，因此宾悦产品不仅没能热销，反而一路下滑。 

 错误的细分市场选择：A00 和 A0 级轿车市场本身就是一个逐渐萎缩的

市场，蛋糕的不断变小加上竞争的日益激烈，使得公司小型车销量不断

下滑，这不是公司的问题，而是整个行业的发展趋势。A 级的和悦是公

司轿车业务的明星车型，但由于受到合资品牌的不断下探以及自主品牌

产品的增多，销量和份额也呈萎缩状态。 

 正确的战略调整：面对轿车业务的发展态势，近年公司积极着手进行战

略调整，开始落实“以效益为中心，以战略为导向，以发展为主线，以

变革为动力”的指导思想，由以前的追求规模向追求效益转变，因此对

近年销量不断下滑的轿车业务采取了战略收缩的措施。公司放弃了宾悦

和同悦品牌，仅保留和悦与悦悦两个品牌，并且不再进行大规模的研发

和投入，公司将传统轿车平台定位为后期成熟车型的早期品种磨合平台。 

 

 

重卡：稳扎稳打，逐步成长，受益升级 

 定位中高端：公司的重卡产品是格尔发系列，包括牵引车、载货车、自

卸车以及专用车。格尔发是江淮汽车从现代引进，并通过消化、吸收，

结合国内路况研发出来的重卡产品，其定位是中高端市场。 

 受益于政策和消费升级：公司产品中高端的市场定位使其受益于近年来

国家治理超载、排放标准升级以及产品需求高端化的长期趋势，因此能

够实现连续数年显著快于行业的增长。 

 积极拓展海外市场：出口市场也为公司重卡增长提供了动力，其中，南

美市场是江淮汽车的重点市场。自 2006 年进入委内瑞拉市场以来，江

图表 26：轿车销量近年逐渐下滑（万辆） 图表 27：轿车各细分市场年度增速 

 

来源：乘联会，齐鲁证券研究所 来源：乘联会，齐鲁证券研究所 
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淮汽车凭借丰富的产品组合，可靠的产品品质赢得了当地客户的好评和

认可，并获得了委内瑞拉石油部、大型运输公司等政府及企业的批量采

购。特别是 2014 年与委内瑞拉签署 5239 辆订单，成为中国重卡出口第

一大单。 

 产能利用率高：公司重卡产能为 4 万辆，当前产能利用率已接近 100%，

远高于行业 73%的产能利用率，因此毛利率水平仍较好，盈利能力逐渐

增强。 

 我们预计公司 2015 年销量在房地产政策放松、宏观稳增长政策以及“一

带一路”的带动下，仍能够实现小幅增长。 

 

 

 

 

 

图表 28：江淮重卡销量及市场份额（辆） 图表 29：江淮与行业重卡增速比较 

来源：中汽协，齐鲁证券研究所 来源：中汽协，齐鲁证券研究所 

图表 30：江淮重卡稳居行业第六 

2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

厂家 份额 厂家 份额 厂家 份额 厂家 份额 厂家 份额

一汽集团 22.7% 东风汽车 21.1% 东风汽车 20.6% 东风汽车 21.4% 东风汽车 20.9%

中国重汽 19.6% 一汽集团 18.0% 中国重汽 17.1% 一汽集团 16.9% 中国重汽 16.3%

东风汽车 18.9% 中国重汽 16.2% 一汽集团 16.6% 中国重汽 15.6% 一汽集团 15.7%

陕西汽车 10.7% 北汽福田 12.2% 北汽福田 13.7% 北汽福田 14.9% 北汽福田 14.7%

北汽福田 10.1% 陕西汽车 11.8% 陕西汽车 13.2% 陕西汽车 13.1% 陕西汽车 14.1%

北奔重汽 4.5% 北奔重汽 4.5% 江淮汽车 4.1% 江淮汽车 4.2% 江淮汽车 5.4%

上依红 3.3% 江淮汽车 3.8% 北奔重汽 3.8% 上依红 3.6% 上依红 3.4%

安徽华菱 3.0% 上依红 3.6% 上依红 2.7% 安徽华菱 3.0% 安徽华菱 2.5%

江淮汽车 2.5% 安徽华菱 2.9% 安徽华菱 2.4% 北奔重汽 2.3% 北奔重汽 1.6%

CR9 95.3%  94.2%  94.2%  95.1%  94.4%
 

来源：中汽协，齐鲁证券研究所 
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盈利预测与投资建议：  

核心假设 

 货币政策进一步宽松，政府通过放松房地产政策和加大基础设施建设投

资来保增长，宏观经济增速企稳回升，公司卡车业务小幅增长。 

 公司加快小型 SUV 的新产品投放，新产品能够复制瑞风 S3 的成功，且

产能能够得到保障。 

 宏观经济企稳回升之后，企事业单位财务状况改善，公商务需求增加，

瑞风 MPV 实现稳步增长。 

 

 基于上述核心假设：考虑整体上市股本摊薄及集团其他资产盈利情况，

我们预测 2015-2017 年公司的营业收入分别为 423 亿、507 亿和 572

亿元，增速分别为 24%、20%和 13%；归母净利润分别为 13.1 亿、21.4

亿和 26.4 亿元，对应的 EPS 分别为 0.89 元、1.46 元和 1.81 元。 

 采用 DCF 估值法，假设条件如下： 

 无风险利率=2.75%，风险溢价=9%，股票 Beta=1.35； 

 所得税税率政策和分红政策保持稳定； 

 TV 增长率=1%； 

 绝对估值模型显示公司合理价值为 25 元。 

 

图表 31：江淮汽车分车型销量及增速预测（辆） 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
销量 12921 24553 34314 26067 32823 39833 41825 46007 50608
增速 90.0% 39.8% -24.0% 25.9% 21.4% 5% 10% 10%
销量 154047 194050 190042 192426 225567 179552 176000 198000 209000
增速 26.0% -2.1% 1.3% 17.2% -20.4% -2.0% 12.5% 5.6%
销量 46102 64671 59227 54093 54152 58220 63846 68280 75108
增速 40.3% -8.4% -8.7% 0.1% 7.5% 9.7% 6.9% 10.0%
销量 11720 18859 11157 9058 33815 71487 200000 270000 315000
增速 60.9% -40.8% -18.8% 273.3% 111.4% 179.8% 35.0% 16.7%
销量 65607 116497 145920 138264 115387 65863 42000 40000 40000
增速 77.6% 25.3% -5.2% -16.5% -42.9% -36.2% -4.8% 0.0%
销量 2911 5364 6291 7235 7958 8754
增速 84.3% 17.3% 15.0% 10.0% 10.0%
销量 290397 418630 440660 422819 467108 421246 530906 630245 698470
增速 44.2% 5.3% -4.0% 10.5% -9.8% 26.0% 18.7% 10.8%
销量 19923 23913 25571 26098 28628 25556 26000 28000 30000
增速 20.0% 6.9% 2.1% 9.7% -10.7% 1.7% 7.7% 7.1%

整车合计

底盘

重卡

轻卡

瑞风MPV

瑞风SUV

轿车

多功能商
用车

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 32： DCF 估值模型结果 

每股价值 25.13 TV增长率 1.0%
隐含P/E 28.14 Ka 14.90%
企业值（公司评估总价值） 34,735.46 债务/债务价值/净债务 2,095.00

投资/非核心资产价值 9,020.82
股票价值（公司内在评估价值） 32,289.28 少数股东权益 351.18

来源：齐鲁证券研究所 
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 采用相对估值法，综合行业平均 PE 以及考虑公司 SUV 销量大幅提升、

新能源汽车上量、国企改革提高企业经营效率等方面的因素，给予公司

2015 年 22 倍 PE 估值，对应股价为 20 元。 

 综合两种估值方法，我们认为江淮汽车的合理价格为 20-25 元，给予“买

入”的评级。 

 

 

风险提示 

 宏观经济未能如期企稳回升，甚至继续下滑。 

 SUV 市场竞争激烈，公司产品出现质量问题，销量未达预期。 

 新能源汽车业务受电池产能以及配套环境影响，销量不达预期。 

 原材料价格出现明显上涨。 

图表 33：重点汽车上市公司估值 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS PE 

2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E

000550.SZ 江铃汽车 39.19 2.44 3.13 4.39 5.13 16.1 12.5 8.9 7.6 

000572.SZ 海马汽车 7.76 0.13 0.29 0.38 0.37 59.9 26.8 20.4 21.0 

000625.SZ 长安汽车 24.30 1.62 2.36 3.06 3.77 15.0 10.3 7.9 6.4 

000951.SZ 中国重汽 21.96 1.03 1.09 1.46 1.87 21.3 20.1 15.0 11.7 

000957.SZ 中通客车 18.28 1.17 0.95 1.27 1.66 15.6 19.2 14.4 11.0 

600006.SH 东风汽车 8.60 0.07 0.46 0.72 - 122.3 18.7 11.9 - 

600066.SH 宇通客车 30.48 1.77 2.13 2.52 2.7 17.2 14.3 12.1 11.3 

600104.SH 上汽集团 25.90 2.54 2.92 3.27 3.55 10.2 8.9 7.9 7.3 

600686.SH 金龙汽车 25.67 0.56 0.78 1.22 2.09 45.8 32.9 21.0 12.3 

601238.SH 广汽集团 12.66 0.50 0.65 0.87 1.1 25.3 19.5 14.6 11.5 

601633.SH 长城汽车 51.09 2.64 4.21 5.41 6.55 19.3 12.1 9.4 7.8 

601777.SH 力帆股份 14.65 0.40 0.55 0.71 - 36.3 26.6 20.6 - 

601965.SH 中国汽研 18.36 0.65 0.74 0.95 1.2 28.2 24.8 19.3 15.3 

600418.SH 江淮汽车 14.81 0.41 0.89 1.46 1.81 36.1 16.6 10.1 8.2 

平均     33.5 18.8 13.8 11.0 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 34：江淮汽车分板块盈利预测 

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
整车

平均售价（元/件） 60,628.48 62,906.43 71,447.54 71,880.28 72,968.50 74,398.61

增长率（YOY） — 3.76% 13.58% 0.61% 1.51% 1.96%

销售数量（件） 422,715.00 467,109.00 421,246.00 530,905.55 630,245.25 698,469.77

增长率（YOY） — 10.50% -9.82% 26.03% 18.71% 10.83%

销售收入 25,628.57 29,384.16 30,096.99 38,161.64 45,988.05 51,965.18

增长率（YOY） — 14.65% 2.43% 26.80% 20.51% 13.00%

毛利率 14.97% 15.96% 13.00% 15.28% 16.41% 16.90%

销售成本 21,793.01 24,693.59 26,183.47 32,329.51 38,439.42 43,181.81

增长率（YOY） — 13.31% 6.03% 23.47% 18.90% 12.34%

毛利 3,835.56 4,690.57 3,913.52 5,832.13 7,548.63 8,783.37

增长率（YOY） — 22.29% -16.57% 49.02% 29.43% 16.36%

占总销售额比重 88.17% 88.34% 89.09% 90.18% 90.64% 90.81%

占主营业务利润比重 91.36% 90.94% 88.39% 91.55% 92.55% 92.91%

底盘

平均售价（元/件） 76,113.88 77,361.67 78,349.84 78,500.00 79,000.00 80,000.00

增长率（YOY） — 1.64% 1.28% 0.19% 0.64% 1.27%

销售数量（件） 26,098.00 28,628.00 25,556.00 26,000.00 28,000.00 30,000.00

增长率（YOY） — 9.69% -10.73% 1.74% 7.69% 7.14%

销售收入 1,986.42 2,214.71 2,002.31 2,041.00 2,212.00 2,400.00

增长率（YOY） — 11.49% -9.59% 1.93% 8.38% 8.50%

毛利率 10.95% 13.58% 17.26% 16.00% 16.00% 16.00%

销售成本 1,768.91 1,913.95 1,656.71 1,714.44 1,858.08 2,016.00

增长率（YOY） — 8.20% -13.44% 3.48% 8.38% 8.50%

毛利 217.51 300.76 345.60 326.56 353.92 384.00

增长率（YOY） — 38.27% 14.91% -5.51% 8.38% 8.50%

占总销售额比重 6.83% 6.66% 5.93% 4.82% 4.36% 4.19%

占主营业务利润比重 5.18% 5.83% 7.81% 5.13% 4.34% 4.06%

其他

销售收入 1,453.42 1,663.10 1,683.03 2,115.93 2,536.84 2,861.33

增长率（YOY） — 14.43% 1.20% 25.72% 19.89% 12.79%

毛利率 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本 1,308.08 1,496.79 1,514.72 1,904.34 2,283.16 2,575.19

增长率（YOY） — 14.43% 1.20% 25.72% 19.89% 12.79%

毛利 145.34 166.31 168.30 211.59 253.68 286.13

增长率（YOY） — 14.43% 1.20% 25.72% 19.89% 12.79%

占总销售额比重 5.00% 5.00% 4.98% 5.00% 5.00% 5.00%

占主营业务利润比重 3.46% 3.22% 3.80% 3.32% 3.11% 3.03%

销售收入小计 29068.41 33261.97 33782.32 42318.57 50736.90 57226.50

销售成本小计 24870.00 28104.33 29354.90 35948.29 42580.66 47773.00

毛利 4198.42 5157.64 4427.42 6370.28 8156.24 9453.50

平均毛利率 14.44% 15.51% 13.11% 15.05% 16.08% 16.52%

单位：人民币百万元

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 35：财务报表摘要 

来源：齐鲁证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 29,117 33,620 34,169 42,319 50,737 57,227 货币资金 4,832 6,368 7,986 11,900 16,141 20,198

    增长率 -6.17% 15.5% 1.6% 23.8% 19.9% 12.8% 应收款项 2,660 3,109 3,176 3,875 4,680 5,251

营业成本 -24,802 -28,175 -29,522 -35,948 -42,581 -47,773 存货 1,108 1,212 1,324 1,512 1,810 2,020

    %销售收入 85.2% 83.8% 86.4% 84.9% 83.9% 83.5% 其他流动资产 1,095 1,806 1,706 1,775 1,930 2,009

毛利 4,314 5,445 4,647 6,370 8,156 9,454 流动资产 9,696 12,494 14,193 19,063 24,561 29,477

    %销售收入 14.8% 16.2% 13.6% 15.1% 16.1% 16.5%     %总资产 49.5% 52.8% 52.8% 59.1% 65.1% 69.0%

营业税金及附加 -663 -701 -641 -838 -978 -1,118 长期投资 466 633 982 1,082 1,182 1,282

    %销售收入 2.3% 2.1% 1.9% 2.0% 1.9% 2.0% 固定资产 7,600 8,315 9,101 9,414 9,245 9,193

营业费用 -1,784 -1,996 -1,784 -2,201 -2,588 -2,919     %总资产 38.8% 35.1% 33.9% 29.2% 24.5% 21.5%

    %销售收入 6.1% 5.9% 5.2% 5.2% 5.1% 5.1% 无形资产 1,511 1,793 2,056 2,154 2,216 2,248

管理费用 -1,560 -1,962 -2,192 -2,454 -2,943 -3,376 非流动资产 9,874 11,178 12,671 13,182 13,175 13,255

    %销售收入 5.4% 5.8% 6.4% 5.8% 5.8% 5.9%     %总资产 50.5% 47.2% 47.2% 40.9% 34.9% 31.0%

息税前利润（EBIT） 308 786 31 877 1,648 2,040 资产总计 19,569 23,672 26,864 32,245 37,736 42,733

    %销售收入 1.1% 2.3% 0.1% 2.1% 3.2% 3.6% 短期借款 517 710 1,235 820 820 820

财务费用 47 107 94 220 329 433 应付款项 10,750 13,386 15,739 18,170 21,542 24,201

    %销售收入 -0.2% -0.3% -0.3% -0.5% -0.6% -0.8% 其他流动负债 272 548 516 999 1,355 1,560

资产减值损失 -77 -67 -65 -43 -39 -31 流动负债 11,539 14,644 17,490 19,989 23,717 26,580

公允价值变动收益 0 -9 9 0 0 0 长期贷款 1,030 880 860 1,000 1,200 1,400

投资收益 20 27 98 85 90 100 其他长期负债 851 1,131 1,163 1,163 1,163 1,163

    %税前利润 3.6% 2.6% 17.5% 6.0% 3.9% 3.5% 负债 13,420 16,655 19,513 22,152 26,080 29,143

营业利润 297 844 167 1,139 2,028 2,543 普通股股东权益 5,987 6,840 7,000 9,716 11,238 13,120

  营业利润率 1.0% 2.5% 0.5% 2.7% 4.0% 4.4% 少数股东权益 162 178 351 377 418 470

营业外收支 250 181 393 275 283 317 负债股东权益合计 19,569 23,672 26,864 32,245 37,736 42,733

税前利润 547 1,025 560 1,414 2,311 2,860
    利润率 1.9% 3.0% 1.6% 3.3% 4.6% 5.0% 比率分析

所得税 -47 -103 -32 -82 -134 -166 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 8.5% 10.0% 5.7% 5.8% 5.8% 5.8% 每股指标

净利润 500 922 528 1,332 2,177 2,694 每股收益(元) 0.381 0.706 0.403 0.893 1.460 1.806

少数股东损益 10 15 10 25 42 51 每股净资产(元) 4.645 5.323 5.448 6.640 7.680 8.966

归属于母公司的净利润 490 907 518 1,307 2,136 2,643 每股经营现金净流(元) 2.324 1.929 1.286 2.450 3.554 3.674

    净利率 1.7% 2.7% 1.5% 3.1% 4.2% 4.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.110 0.270 0.420 0.520

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.19% 13.27% 7.39% 13.45% 19.01% 20.14%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 2.51% 3.83% 1.93% 4.05% 5.66% 6.18%

净利润 505 932 539 1,332 2,177 2,694 投入资本收益率 11.59% 46.98% 6.83% -73.89% -41.99% -33.60%

少数股东损益 0 0 0 25 42 51 增长率

非现金支出 934 1,134 1,260 1,040 1,127 1,205 营业总收入增长率 -6.17% 15.47% 1.63% 23.85% 19.89% 12.79%

非经营收益 -134 -303 -239 -307 -317 -351 EBIT增长率 -32.66% 155.39% -96.05% 2724.15% 87.84% 23.82%

营运资金变动 1,690 715 92 1,520 2,213 1,827 净利润增长率 -21.41% 85.04% -42.96% 152.45% 63.44% 23.75%

经营活动现金净流 2,995 2,478 1,653 3,611 5,242 5,427 总资产增长率 29.54% 20.97% 13.48% 20.03% 17.03% 13.24%

资本开支 619 426 540 1,133 698 838 资产管理能力

投资 -1,172 -574 -94 -100 -100 -100 应收账款周转天数 3.8 4.1 5.2 4.7 4.9 4.8

其他 126 207 287 85 90 100 存货周转天数 19.3 15.0 15.7 15.4 15.5 15.4

投资活动现金净流 -1,665 -793 -347 -1,148 -708 -838 应付账款周转天数 47.7 51.6 62.0 56.8 59.4 58.1

股权募资 21 4 163 1,805 0 0 固定资产周转天数 78.9 74.0 77.7 66.3 55.1 48.2

债权募资 456 43 504 -275 200 200 偿债能力

其他 -284 -197 -1,201 -53 -451 -681 净负债/股东权益 -53.43% -70.08% -80.86% -100.40% -121.61% -132.68%

筹资活动现金净流 193 -149 -534 1,477 -251 -481 EBIT利息保障倍数 -6.6 -7.4 -0.3 -4.0 -5.0 -4.7

现金净流量 1,522 1,536 772 3,939 4,283 4,108 资产负债率 68.58% 70.36% 72.64% 68.70% 69.11% 68.20%
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


