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江淮汽车(600418.SH)/14.08 元 

补贴确认方式变更，新能源汽车进入上量期 

 

事    项 

江淮汽车发布关于会计政策变更的公告，将新能源汽车政府补贴在收到当期确

认为营业外收入变更为随车辆销售将国补与地补计入当期损益。我们认为这一

变更标志着公司新能源汽车销售战略正式进入商业化、大规模量产阶段。 

主要观点 

1. 变更会计政策不影响基本面但有望改变市场看法 

从 2010 年第一代 iEV 推出至 2014 年，公司累计实现新能源汽车销售 7500 余

台。虽然在市场上处于领先，但规模仍然较小且补贴政策存在较大不确定性。

2015 年随着 iEV5 的上市，公司新能源汽车销量上升势头明显。同时由于各地

补贴政策趋于确定，使得公司在新能源汽车销售时将国补与地补同步计入当期

损益成为可能。目前新能源汽车盈利能力较为依赖补贴，随着公司新能源汽车

销售占比逐步增加，补贴同步计入当期损益可更为真实的反映公司业绩。会计

政策变更不会对公司基本面形成实质性影响，但我们认为目前市场对于公司在

新能源汽车产业链中的位置存在严重低估，而这一简单的会计政策变化标志着

公司新能源汽车战略由初期推广的第一阶段进入市场化量产的第二阶段。 

2. iEV5 市场口碑形成，电动轻卡竞争优势明显 

上半年上市的 iEV5 采用包括电动车专用底盘在内完全正向开发模式，而目前

国内主流电动车大部分是基于传统车型平台制造。专用平台给予了 iEV5 较大

先发优势，上市后已形成了良好的市场口碑，目前受制于电池供给不足，产能

仍无法充分放出。另一方面，用于物流等领域的电动商用车目前市场需求巨大

但优质产品一车难求。公司作为传统轻卡龙头，在电动轻卡领域技术开发的布

局较早，竞争优势明显。产品形成量产后有望迅速形成新能源汽车领域电动乘

用车外的另一增长点。随着 iEV5 未来销量的不断爬坡与电动轻卡的量产，我

们认为公司超额完成 7000 辆电动车年销量目标是大概率事件。 

3. 电池供给难成瓶颈，反将提供较大产品向上空间 

目前 iEV5 产量主要受制于电池供给不足。iEV5 采用力神 18650 三元电芯，目

前良率不高，供货量不足。我们认为，与竞争对手相比，iEV5 的优势更多的

在于其电动车专用平台，而在动力电池方面，iEV5 目前并不具备优势。以北

汽 E200 为例，该车采用韩国 SK 三元动力电池，并将其作为广告中的主要卖

点之一。在之前行业深度报告中我们数次强调重视三星、LG 等国际巨头在华

建厂所带来的冲击与投资机遇，随着国际优质电芯大举进入中国市场，优质三
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 146323 

流通 A 股/B 股(万股) 82962/0 

资产负债率(%) 70.0 

每股净资产(元) 6.18 

市盈率(倍) 16.67 

市净率(倍) 2.28 

12 个月内最高/最低价 19.45/10.2 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《14 年业绩符合预期，15 年重回高增长轨

道》                       2015-03-19 

《15 年 SUV 将贡献最大增量》 

    2015-01-07 

《S3 销量超预期，四季度扭亏基本无虞》 

    2014-12-04 

《销量下滑导致业绩不达预期，四季度有

望扭亏》                   2014-10-27 

《S3 销量超预期，首款市场化纯电动轻卡

推出》                     2014-09-25 

《静待新能源销量兑现》     2014-09-09 
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元动力电池货源制约不再，公司产品质量与口碑有望得到进一步的提升，在电

动乘用车领域的市场竞争实力将进一步加强。 

4. 投资建议： 

公司在新能源汽车领域布局较早，同时管理层的重视程度现在仍在增加，新能

源汽车产业链的布局在未来公司战略中的位置正在不断提升。但由于之前销量

占比仍小，市场将公司更多的看做传统车企。随着公司未来新能源汽车产品逐

渐上量，客户口碑逐渐形成，产业链上下游布局逐渐完善，这一看法将被改变，

因此我们认为目前价格存在明显低估。预计 15-17 年 EPS 为 0.84/1.12/1.64 元，

对应 PE 为 17/13/9 倍，维持强烈推荐评级。建议现价买入。 

 

风险提示 

1. 新能源汽车推广不达预期 

2. 公司传统车型销量不达预期 

  

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210号                                                                                

公司点评 

3 / 3 

附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 14193 15754 19453 24921 营业收入 34169 38886 45047 53367 

现金 7986 9255 12261 16973 营业成本 29522 32524 37593 44119 

应收账款 528 541 622 720 营业税金及附加 641 910 946 1123 

其它应收款 76 109 105 97 营业费用 1784 2314 2653 3106 

预付账款 582 469 505 519 管理费用 2192 2240 2599 3063 

存货 1324 1215 1250 1263 财务费用 -94 -68 -123 -201 

其他 3698 4166 4709 5350 资产减值损失 65 70 67 67 

非流动资产 12671 11896 11765 11222 公允价值变动收益 9 0 0 3 

长期投资 966 685 758 803 投资净收益 98 48 58 68 

固定资产 7682 7952 7909 7458 营业利润 178 946 1370 2161 

无形资产 1285 1290 1319 1381 营业外收入 411 221 245 263 

其他 2738 1970 1779 1580 营业外支出 18 0 7 7 

资产总计 26864 27650 31218 36143 利润总额 571 1167 1608 2418 

流动负债 17490 17412 20049 23682 所得税 32 76 161 295 

短期借款 415 0 0 0 净利润 539 1090 1447 2123 

应付账款 5890 5727 6707 8197 少数股东损益 10 5 11 15 

其他 11184 11684 13343 15485 归属母公司净利润 529 1085 1437 2108 

非流动负债 2023 1937 1985 1977 EBITDA 1664 2263 2802 3649 

长期借款 860 888 871 868 EPS 摊薄（元） 0.41 0.84 1.12 1.64 

  其他 1163 1048 1114 1109      

负债合计 19513 19348 22034 25659 主要财务比率     

少数股东权益 351 356 367 382  2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 1285 1285 1285 1285 成长能力     

资本公积金 1282 1282 1282 1282 营业收入 1.6% 13.8% 15.8% 18.5% 

留存收益 4435 5379 6250 7536 营业利润 -79.1% 431.1% 44.8% 57.7% 

归属母公司股东权益 7002 7946 8817 10103 归属母公司净利润 -42.4% 105.2% 32.4% 46.8% 

负债和股东权益 26864 27650 31218 36143 获利能力     

     毛利率 13.6% 16.4% 16.5% 17.3% 

现金流量表     净利率 1.6% 2.8% 3.2% 4.0% 

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E ROE 7.4% 13.9% 16.4% 21.4% 

经营活动现金流 1568 2373 4489 6123 ROIC 5.0% 10.6% 12.7% 16.5% 

净利润 539 1085 1437 2108 偿债能力     

折旧摊销 1181 1165 1317 1432 资产负债率 72.6% 70.0% 70.6% 71.0% 

财务费用 -94 -68 -123 -201 净负债比率 10.74% 7.88% 7.23% 6.21% 

投资损失 -98 -48 -58 -68 流动比率 0.81 0.90 0.97 1.05 

营运资金变动 22 286 1848 2860 速动比率 0.74 0.84 0.91 1.00 

其它 18 -47 67 -8 营运能力     

投资活动现金流 -347 -463 -1108 -792 总资产周转率 1.35 1.43 1.53 1.58 

资本支出 -546 -657 -843 -625 应收帐款周转率 70.17 72.80 77.52 79.53 

长期投资 94 288 -76 -46 应付帐款周转率 5.88 5.60 6.05 5.92 

其他 105 -94 -189 -121 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -570 -642 -374 -620 每股收益 0.41 0.84 1.12 1.64 

短期借款 415 -415 0 0 每股经营现金 1.22 1.85 3.49 4.77 

长期借款 -20 28 -18 -3 每股净资产 5.45 6.18 6.86 7.86 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 34.22 16.67 12.59 8.58 

其他 -965 -255 -356 -618 P/B 2.58 2.28 2.05 1.79 

现金净增加额 651 1269 3007 4711 EV/EBITDA -3.36 4.81 2.78 0.86 

资料来源：公司报表、华创证券 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210号                                                                                

公司点评 

4 / 4 

汽车组分析师介绍 

李巍宇：联系人，汽车组分析师，英国斯特林大学投资分析硕士，2014 年加入华创证券。 

欧子辰：联系人，汽车组分析师，美国凯斯西储大学金融学硕士，2014 年加入华创证券。 

华创证券汽车组视角独立，善于各类数据分析，挖掘企业的潜在投资价值；研究风格较为务

实，注重对上市公司潜在价值的的挖掘，同时非常关注上市公司长期成长空间的实证分析和

中期业绩的兑现能力。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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