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新能源新车型不断推进，确定高成长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.686  0.315  0.727  1.130  1.550  

每股净资产(元) 5.32  6.05  6.88  8.09  9.86  

每股经营性现金流(元) 1.93  1.29  3.96  3.21  2.98  

市盈率(倍) 12.73  38.35  19.54  12.57  9.16  

净利润增长率(%) 89.97% -54.04% 162.68% 55.45% 37.26% 

净资产收益率(%) 12.89% 5.21% 12.04% 15.90% 17.92% 

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

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 传统车型逆市成长：在国内车市整体疲软的情况下，公司销量、利润逆势上

扬大幅增长，乘用车 1-9 月同比实现 91.82%高速增长，其中 SUV 同比大增

476.13%，；商用乘用并举，商用车销量小幅下降但优于行业水平，出口业

务逆市增长 33%， 

 小排量 SUV 精准切入见效迅速：定位 SUV 热销点，有的放矢，击中细分高

需求市场；后期持续推出系列 SUV 车型形成集合优势，抢占细分领域制高

点，目标消费者定位明确，产品贴合需求，屡获增速头筹； 

 新能源技术厚积薄发：新能源乘用车技术历经五代更迭厚积薄发，得益地方

政策逐步渗透与充电设施多方位注资护航，规划纯电为主的新能源汽车产品

线，在私家新能源汽车领域销量位居全国前五，且销量环比不断提升；在新

能源卡车底盘方面早已量产，经验丰富；战略募投 45 亿进一步提升新能源

汽车相关核心零部件的技术和制造能力； 

 定向增发强化优势：公司以不低于 13.88 元/股募资 45 亿投向新能源、轻卡

及变速器相关项目，进一步整合优化和扩充公司已经多年积累的新能源技

术，同时，公司计划基于现阶段口碑较好的轻卡进军高端及纯电动轻卡市

场，扩大经济效益，绸缪纯电动物流市场； 

 股权结构优势：逆向收购江汽集团实现整体上市，国企改革实施管理层利益

深度捆绑，有效激活高层管理治理积极性，有望不断整合产业链资源，做大

做强公司的传统和新能源汽车业务； 

估值 

 综合上述基本假设，我们预测，公司 2015、2016、2017 年的 EPS 分别为

0.727 元、1.130 元和 1.550 元； 

 公司 2015 年 10 月 12 日收盘价为 14.2 元，对应 2015、2016 及 2017 年市

盈率分别为：19.5 倍、12.6 和 9.2 倍； 

投资建议 

 首次覆盖，给予“买入”评级，6 个月目标价为 22.6 元/股，对应 2016 年

20 倍市盈率； 

风险提示 

 新能源汽车补贴落实不到位，推广至全国后价格压力加大；SUV 市场中各企

业竞争车型投放放量，竞争加剧导致利润下降；新能源新车型开发和上市速

度不及预期；轻卡市场等传统车型竞争激烈。 
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经营业绩逆势飘红，国五指标准备就绪 

 公司商乘并举，车型齐全，包括和悦及悦悦在内的 8 款轿车，瑞风系列 4
款 SUV，瑞风系列 4 款 MPV 以及 4 款轻卡。 

图表 1. 公司产品系谱 

 

来源：国金证券研究所  

 整体车市层面，上半年我国汽车行业同比微增 1.4%，乘用车同比增长
4.8%，商用车同比下降 14.4%。据中汽协数据，我国汽车产销环比同比均
三月连降，7 月产量环比下降 17.99%，同比下降 11.76%，销量环比下降
16.64%，同比下降 6.58%。8 月环比连降结束后呈略微增长，同比依旧下
降。此外，中汽协曾于 7 月份提出调整全年车市增长率，从 7%下调为 3%。 

 公司层面，营业收入自 2013 年的 15.47%的高速增长后，后续增长平稳持
续，2015 年上半年实现营业收入 235.047 亿元，相较去年同比增长
14.56%，已完成全年营收目标的 63.56%。此外，公司 2015 年上半年实
现归母扣非净利润为 4.53 亿元，相较调整后去年同期的 4.13 亿元同比增
长 36.86%。考虑到公司目前已于 8 月底上市新车型 S2，公司 2015 年全
年营业收入有望高速增长。 

图表 2. 公司历年营收状况 

 

来源：国金证券研究所  
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 在国内汽车市场整体疲软，增速放缓大环境下，公司 1-9 月累计销售各类
整车约合 42.46 万辆，相较去年同比增长 26.99%，完成年度目标 84.92%。  

 截止今年 8 月份，公司的乘用车与商用车均有车型进入销量 top10，乘用
车中，瑞风 S3 以 118354 辆摘得 SUV 销量季军，瑞风 37737 位列 MPV
第 8。公司各项商用车型销量企业评比均进入 top10，其中轻型货车列第二，
占据市场份额 11.44%，轻型客车列第六，占据市场份额 5.03%，SUV 总
体销量 143129 列第九，MPV 总体销量 38015 列第七。 

 

图表 3. 公司畅销车型销量排行 

 

来源：国金证券研究所  

 据公司 9 月份产销快报，今年 1-9 月，乘用车（SUV、MPV 及轿车）累计
销售 237996 辆，同比实现 91.82%高速增长，其中 SUV 累计销售 16598
辆，同比大增 476.13%，其中纯电动车 9 月单月销量 1400 辆，1-9 月累计
销量 6087 辆。公司前期针对市场做了大量调研，我们认为，公司市场定
位紧扣 SUV 需求热点，紧跟新能源汽车行业步伐，SUV 的大幅增长与新
能源汽车的稳步增长促成乘用车板块的优异表现。 

 公司底盘主要用于客车及专用车，今年 3 月份出现销量拐点，销量回升稳
定增长，9 月单月销售 1900 套，同比下降 20.00%，累计销售 15072 套，
同比下降 22.69%。 

 商用车（多功能商用车、卡车及客车）板块，1-9 月累计销售 171550 辆，
受国 IV 排放标准宏观环境影响，销量同比下降 6.90%，但降幅低于行业平
均水平，主要系卡车销量同比 10.92%所致。 

 公司 1-9 月销量从 1 月的 52170 辆销售总量高开后，2 月有所下滑，从 3
月份开始持续保持高位，至 7 月均小幅度下滑后 9 月回升至 49597 辆。与
去年同期均有较大同比增长。主要得益于 SUV 车型的热销，其中瑞风 S3
贡献占比最大。 
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图表 3. 公司 2015 年各细分车型销售情况 

 
来源：国金证券研究所  

  

图表 4. 公司分车型销量贡献 

 

来源：国金证券研究所  

 公司 1-9 月汽车出口销量累计 52689 辆，与行业出口整体水平下降约 10%
相比，公司出口业务逆势同比激增 33.09%，位列行业第三。1-7 月公司
SUV 车型 S5 出口达 14317 辆，增幅巨大，和悦累计出口 12305 辆，同比
增长 58%，重卡出口量达到 4178 辆，同比高位增长 175%。公司出口增
长主要得益于拉美、非洲、伊朗等海外市场车市需求增长。 
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 部分车企受排放标准升级影响较大：继上海于 2014 年 4 月实施第五阶段
国家机动车排放标准，珠三角于今年 3 月 1 日正式实施“国五”排放标准，
粤东西北地区于 7 月实施。不符合新标准的车辆将被停止销售与注册。国
务院也明确国五汽、柴油供应范围将由原定的京津冀、长三角、珠三角重
点城市扩大至整个东部 11 个省市。此外，全国供应第五阶段汽车用汽、柴
油也提前一年至 2017 年 1 月 1 日。环保部指出，全国将于 2018 年 1 月 1
日起全面实施“国五”排放标准。 

图表 5. 国家机动车污染排放标准推行时间轴 

 
来源：国金证券研究所  

 “国 V”排放标准相较“国 IV”排放标准更为严苛，就汽油车而言，氮氧
化物的排放限值降低 25%至 0.06g/km，并在“国 IV”基础上增加了对非
甲烷碳氢以及颗粒物浓度的排放限值，分别为 0.068g/km 与 0.0045g/km。
与之相应的“国 V”汽油包含硫含量指标限值、锰含量指标限值均有所下
调。 

图表 6. 排放标准“国 IV”、“国 V”对比 

 
来源：国金证券研究所  

 “国五”排放标准的陆续实施，消费者对“国四”车敬而远之，造成部分
“国四”车辆销量下滑，产品囤积。公司目前已经启动了国五技术及产品
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规划，目前大部分上市车型均为“国五”排放标准及“国 IV+OBD”，同时
进一步抓住排放升级的契机，加速推进部分国五动力产品的升级。 

 

SUV 精准定位，错峰营销，发挥集合矩阵优势，续写业绩辉煌 

 SUV 集合运动、休闲、商务于一身，具有越野的高通过性和轿车的舒适性，
因其实用性和较高性价比以及满足年轻购车者的个性化需求而受到消费者
青睐。SUV 销量逐年提升，成为驱动中国乘用车市场增长的核心动力。盖
世汽车数据显示，2014 年 SUV 销量达到 413.53 万辆，相较 2013 年同比
增长 37.1%，远高于乘用车市场的 13.0%的行业增速。中国汽车工业协会
预测 2015 年 SUV 全年销量将达到 510 万辆，保守估计增速为 25%。 

 SUV 细分领域的中小型以及紧凑型市场认可度较高，2014 年紧凑型销量
增长 37.3%，小型销量增长 54.6%。中大型销量大幅回落。截至今年 7 月，
中小型及紧凑型仍然为 SUV 车型主流，紧凑型占据半壁江山，占比高达
55.0%，小型占比高达 29.6%。同时紧凑型份额倾向小型车型。 

 虽然原油价格下跌，但燃油税多次提升，终端油价在中央控制消费总量的
决心调控下降幅不大，消费者仍然关注排量问题。小型、紧凑型 SUV 为排
量与 SUV 的最佳契合车型，无疑成为最受消费者青睐的车型。2014 年小
型 SUV 销量同比激增至 86.17 万辆，增速达到 54.6%。而中大型 SUV 呈
现下滑趋势。我们认为，大中型 SUV 占比稳定，拥有较高壁垒的固定消费
群体，而小型及紧凑型仍然是 SUV 的主流车型。合资品牌 SUV 较多定位
大中型，公司目前投放市场的小型 S3、S2 和紧凑型 S5 与合资品牌实行
车型差异化营销，深耕小型 SUV，找到了最佳的 SUV 细分市场。 

图表 7. 近两年 SUV 车型销量情况 

 
来源：国金证券研究所  
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图表 8. 近两年 SUV 细分车型销量结构 

 
来源：盖世汽车，国金证券研究所  

 公司经过大量前期调研，敏锐捕捉到 SUV 潜在市场需求，先后投放小型
SUV 车型 S3 以及紧凑型 SUV 车型 S5，8 月底上市的 S2 相较 S3 尺寸也
更为紧凑，符合消费趋势。截止 8 月，公司在 SUV 市场异军突起，累计销
售 126095 辆 ，相较去年同期增长 580.20%，其中 SUV 主力军 S3 销量达
9.19 万辆，同比增长 890.81%，目前已斩获 6 次月度销量领先，2 次季度
销量领先与 1 次半年销量领先的佳绩，稳居小型 SUV 榜首。此外，第二代
瑞风 S5 凭借技术优势拔得紧凑型 SUV 增速头筹。 

 公司今年销量主要得益于明星车型 S3，目前 S3 销量占据整体销量的 45%。
在 SUV 成为消费升级的趋势所在时，公司为了满足多元化、个性化的年轻
人消费习惯，将进一步丰富 SUV 产品线，形成以 S2、S3、S5 多个细分
领域的 SUV 矩阵，全面囊括 SUV 重点消费群体。 

图表 9. 公司 2015 年上半年车型销量占比 

 
来源：国金证券研究所  

 于 8 月底上市的 S3 胞弟车型 S2 性能多维度保持 S3 的优势。除了维持较
高的性价比之外，更加注重车型颜值提升，符合年轻人消费观念；S2 与
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S3 适当错峰，车型尺寸更小，外形更加靓丽，精准定位 90 后消费者的首
款车；随着 S2 的上市，公司 SUV 板块形成以“瑞风 S2+瑞风 S3+瑞风
S5”的车型矩阵，全方位包抄年轻人消费需求。 

图表 10. S2 与 S3 性能比较 

项目 
江淮瑞风 S2 

(1.5L 手动舒适型） 

江淮瑞风 S3 

(1.5L 手动舒适型） 

厂商指导价（万元） 5.88 6.58 

长*宽*高（mm） 4135*1750*1550 4325*1765*1625 

整车质量（kg） 1155 1210 

发动机 1.5L 113 马力 L4 1.5L 113 马力 L4 

变速箱 5档手动 5档手动 

车体结构 5门 5座 SUV 5门 5座 SUV 

官方最高车速（km/h） 170 175 

保修政策 整车 3年/10万公里 整车 3年/10万公里 

驱动方式 前置驱动 前置驱动 

底盘结构 承载式车身 承载式车身 

车身可选颜色 

■智雅棕 ■雅典白 

■雅典白 ■炫酷黑 

■拉菲红 ■钛金灰 

■水晶银 ■水晶银 

■炫酷黑 ■拉菲红 

■活力橙 ■宝石蓝 

■星空蓝 

 ■青柠绿 

 ■马代蓝 

 ■小金桔 

  
来源：国金证券研究所  

 

五代新能源技术厚积薄发，战略募投再扩产能 

 新能源汽车在我国的发展有着多项重要意义：降低能源对外依存度，保障
能源供给安全，大气污染防治，保护全民健康，培育经济新增长点，每一
项都是新一届政府关注的重点；特别是日益严重的空气污染问题，在潜意
识中，提升了新能源汽车有助于减少空气污染这项优点对潜在新能源汽的
车消费者的吸引力； 

 对于消费者，省钱因素、“酷”因素等其他心理因素，与环保因素一起，转化
为新能源汽车购买行为；中央政府也陆续落实了免购置税、购车补贴等优
惠扶持政策，且在政策具体操作方法的设计中，更加方便消费者；对于地
方政府而言，加强各地大气污染防治，造福各自城市所在居民、响应中央
号召、新能源汽车选项的增多和应用案例增多，都成为了使用新能源汽车
的定心丸和购置新能源公共服务车辆的推动力。 

 工信部数据显示，全国 8 月新能源汽车生产 21303 辆，销售 18054 辆，
同比分别增长 2.9 倍和 3.5 倍。其中纯电动汽车产销分别完成 13121 辆和
12085 辆，同比分别增长 3.8 倍和 6.1 倍；1-8 月新能源汽车生产 118020
辆，销售 108654 辆，同比分别增长 2.6 倍和 2.7 倍。其中纯电动汽车产
销分别完成 74727 辆和 68316 辆，同比分别增长 2.9 倍和 3.4 倍；插电式
混合动力汽车产销分别完成 43293 辆和 40338 辆，同比增长 2.1 倍和 2 倍。 
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图表 11. 2015 年新能源汽车产量情况 

 
来源：国金证券研究所  

 2016-2020 年国家明确将不再限定新能源推广试点城市，由原来的 33 个新
能源试点推广区域扩展到全国范围，同时要求地方政府科学制定地方扶持
政策，与中央财政形成合力，对新能源汽车车辆购置、配套设施建设等方
面出台相关政策措施。 

 北京 6 月 1 日正式实行对新能源汽车不限行的政策以后，极大的刺激了新
能源汽车消费市场，根据小客车指标调控管理办公室 6 月 25 日凌晨如公布
的数据，北京新一期新能源汽车购车摇号人数比上期增长 92%，达到
6454 个，创历史新高。7 月北京新能源车摇号将告别百分之百中签，中签
率急剧降低至 88%。截止 8 月 25 日，北京市共配置个人新能源小客车指
标 3333 个，有效申请人数达 8736，中签率陡降至 38.1%。在免征购置税
与车船税、多级政府补贴、单独要好、新小区车位 18%配充电桩、新能源
车上路不限行等一系列举措的刺激下，大众对新能源车的购买欲望明显增
强。 

 

图表 12. 北京市十期新能源汽车申请及中签情况 

 
来源：国金证券研究所  
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 上海地区新能源汽车市场相对更加开放，对各汽车品牌、技术路线包容度
更强，特斯拉、宝马 i3 等外资品牌分别在 2014 年 10 月和 2015 年 1 月进
入上海市场，且由于采取赠送上海牌照的政策，相对经济性，特别是混合
动力车型，大大提升，且对私家车的地方补贴政策虽然没有达到与国补 1:1，
也已具有相当的吸引力；2015 年上半年，上海新能源汽车市场占全国市场
的份额提高至 18.5%，成为我国新能源汽车市场份额最大的地区；由于新
能源汽车持续热销，交货期普遍在 2 个月以上，且分销渠道商普遍加服务
费卖车； 

 南京出台新能源汽车停车第一小时免费政策，北京正在制定新能源汽车停
车、过路费用的减免政策，并加快公共区域充电设施的建设，其他地区也
有望效仿和跟进，将进一步提升购买和使用新能源汽车的相对经济性； 

 根据第一电动统计，截至 7 月份，在 88 个新能源示范推广城市中，目前
已经有 63 个城市出台了地方性的新能源汽车配套政策，共计 175 项。其
中有 46 个省市的补贴政策实施按国家和地方财政 1:1 高比例补贴。此外也
包含山东济南、山西运城、广西南宁、青海等非示范推广城市也出台相关
政策，特别是北京、上海、广东、江苏等新能源基础条件较好的地区地方
政策相对完备。 

 2015 年 9 月 29 日，李克强总理 29 日主持召开国常会，确定支持新能源和
小排量汽车发展措施，促进调结构扩内需，要求各地不得对新能源汽车限
行限购。我们认为，新能源汽车产销两旺持续，地方补贴逐步渗透，制约
新能源汽车持续飙高的最后阻碍充电设施将得到社会多方资本的合力解决。 

 公司涉足新能源领域较早，从 2001 年示范运行第一代纯电动车开始，至
今已经迭代出五代纯电动轿车。截止 7 月底，公司今年销售新能源轿车累
计达到 3637 辆，同比增长 500%，销售新能源客车（主要为新能源轻客）
1311 辆，同比增长 362%。 

 公司逐步打通新能源研发、生产以及销售整体产品线。先于 2010 年成立
新能源汽车研究院，2014 年又在其商用车研究院下设立新能源商用车设计
部；近期公司表示，将针对新能源汽车业务斥资 3000 万在北京成立新能
源销售子公司，主导新能源汽车的销售业务。8 月 29 日，公司与武汉盟盛
人新能源汽车产业园发展股份有限公司、武汉蔡甸区政府签署战略合作协
议，预期将在武汉投资建设年产 1 万辆新能源汽车项目。 

 为了抢占“新能源商用车第一品牌”制高点，2014 年 9 月，公司即推出了
系列化纯电动轻卡底盘，公司规划将于 2015 年底实现纯电动轻卡在 3.5 吨
及以下的底盘平台系列化，2016 年底实现轻客整车产品电动系列化，
2020 年将实现所有轻型商用车的插电式混合动力覆盖。 
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图表 13. 公司新能源纯电动 IEV 销量同比 

 
来源：国金证券研究所  

 

图表 14. 和悦 iEV5 

 
来源：国金证券研究所  

 技术厚积薄发：公司作为国内新能源汽车行业的先驱，早于 2001 年就启
动了新能源汽车的产业摸索。公司产品研发一直采用强调技术积累的“迭代
开发模型”，目前采用正向研发的 iEV5 历经五次纯电动产品蜕变，代表国
内电动轿车的领先研发水准，续航历程最多可达 240 公里，23 度电，采用
三元锂电池，按照电动车的技术要求全新正向设计，该车型上半年销量近
3000 辆，直接拉动了公司新能源业务的快速增长。 

 公司近日公布了新能源产品规划线，将主推 2 款纯电动车型和混合动力车
型。其中 S20-iEV 基于新上市的瑞风 S2，定位纯电动 SUV。该车型在标
准模式下综合续航里程大于 255km，最高车速为 100km/h，预期 2016 年
年初上市。第二款新能源汽车基于悦悦车型，定位微型纯电动汽车，综合
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续航里程大于 150km，最高时速为 100km/h。此前公司曾发布 iEV+战略
作为公司在新能源汽车业务的指导纲领，纲领提出到 2025 年，公司新能
源汽车产销量突破 30 万台，成为重要增长极，同时新能源汽车总销量将占
江淮汽车总销量的 30%以上，形成节能汽车、新能源汽车、智能网联汽车
共同发展的新格局。我们认为，目前国家资本与社会多方资本大力注资充
电设备建设，2016 年极有可能初见成效，这将有效改善纯电动汽车的生态
环境，同时提升消费对纯电动汽车的接受程度，公司新能源车型团队于此
刻大力推出无疑是最佳时期。同时将 SUV 与纯电动的结合可能引爆下一个
市场热销点。 

图表 15. 公司新能源产品规划线 

性能指标 
混点驱动 插电混动 

2020 2025 2020 2025 

动力

性 
综合工况纯电续航里程（km） 300 400 80 100 

经济

性 

综合工况每百公里电耗（度） ＜14 ＜12 ＜3 ＜2 

城市工况下制动能量回收对续航

里程贡献率 
＞15 ＞20% 

  

综合燃料消耗量 / / ＜50% ＜40% 

可靠

性 

3万公里行驶里程后续航里程衰减

率 
＜8 ＜5 

  

备注：制动能量回收对续航里程贡献率表示通过制动能量回收系统回收汽车在制

动或惯性滑行中释放的多余能量用于加速行驶的与总共用于加速行驶能量的占

比。 

 
来源：国金证券研究所  

 

图表 16. 公司新能源纯电动 S20-IEV 销量同比 

 
项目 性能 

长×宽×高（mm） 4135×1775×1520 

动力模式最高车速（km/h） ≥140 

标准模式最高车速（km/h） ＞100 

0-50km/h加速时间（s） ≤4 

1-100km/h加速时间（s） ≤12 

整备质量（kg） ≤1310 

动力电池质量与整备质量比值 ≤17% 

爬坡度 ≥30% 

标准模式综合工况续航里程（长程充电，km） ≥255 

动力模式综合工况续航里程（长程充电，km） ≥220 

 
来源：国金证券研究所  
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 公司新能源在商用车方面积累深厚，先发制人。目前已经推出了包含 2.5
吨、7.3 吨、9.5 吨系列纯电动轻卡底盘。早在 2004 年公司就对纯电动商
用车研发立项，于 2009 年推出纯电动宝斯通客车底盘，已中标成都、上
海及广州上百套环卫车纯电动底盘，并于 2014 年完成了全系统轻型纯电
动商用车的产品技术规划。此外，公司首款纯电动轻卡研制成功，目前已
经批量投放四川、上海等市场，成为国内首个纯电动轻卡领域的市场化品
牌。14 年 9 月发布的《关于继续开展新能源汽车推广应用工作的通知》指
出“政府机关、公共机构等领域车辆采购要向新能源汽车倾斜，新增或更
新的公交、公务、物流、环卫车辆中新能源汽车比例不低于 30%”，以及
《关于 2016-2020 年新能源汽车推广应用财政支持的通知》中指出对纯电
动专用车、货车按照电池容量每千瓦时补助 1800 元，并未设置补贴上限。
这预示着纯电动底盘、专用车的需求蓝海。我们认为，公司结合自身传统
底盘技术与新能源技术优势，前瞻性培育纯电动底盘及纯电动轻卡不仅契
合国家新能源补贴政策，抢占新能源专用车领域制高点，同时也培育了后
期新的营收增长点。 

图表 18. 公司纯电动宝斯通底盘 

 
项目 性能 

长*宽*高（mm） 6900*1995*960 

整备质量（kg） 2160 

发动机型号 电机 

最大功率（KW) 80KW/2000-2800 

最大转速（rpm） 4800 

最高时速(Km/h） 100 

驱动形式 后置直驱 

储能系统 锂电池组 

悬架系统 
前悬双扭杆式独立悬架， 

后悬变截面少片簧 

 
来源：国金证券研究所  

 

 战略募投新能源：近期公司非公开发行 A 股股票方案获得安徽国资委员同
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意，拟定以不低于 13.88 元的价格至多发行 32,907 万股股票，扣除相关费
用后募资 45 亿元。加上公司自身凑集资金共 52.34 亿元投放于新能源乘用
车及核心零部件、高端及纯电动轻卡、高端商用车变速器等三个项目。 

 公司后期将通过资本运作和产融结合，强化电池、电机、电控“三大电”
及能量回收、远程监控、电动转向等“六小电”的核心零部件产业链建设。
预期将在两年内形成单班 10 万辆新能源乘用车、15 万套动力电池总厂、
15 万套电机电控、10 万辆高端及纯电动轻卡及 47.5 万套商用车变速器总
成的年产能。 

 公司于 2002 年涉足新能源，2009 年明确纯电动发展方向，十多年的行业
积累形成了基于传统车平台的逆向迭代和构建电动专属平台的正向迭代
“双螺旋”开发模式。此外，公司在轻卡领域具有较好的市场口碑及排名，
这些条件能够为本次资金重比例定增的新能源汽车及轻卡相关项目提供技
术支持。 

 本次定增使得公司十三年新能源技术厚积薄发，符合国家政策导向及公司
战略规划。公司在新能源汽车行业主动布局，深耕细作，有望成为新能源
行业自主品牌汽车的中坚力量。公司基于现在良好的轻卡口碑拓展进入高
端轻卡市场可提高经济效益，进入电动轻卡可满足后期日益增长的市场需
求。此外，高端商用车变速器项目将提高轻型载货汽车的整车综合性能。 

图表 17.定增项目情况 

 

 
来源：国金证券研究所  

 

 新能源借势“互联网+”缔造跨界双赢：公司以新能源产品为核心抢占电商领
域，与中国工商银行正式签署电商业务战略合作协议，搭建“互联网+新能
源+汽车+金融”的创新跨界构架，欲借力工行电商平台开展系列新品发布及
网络售车业务。目前以 iEV5 试水工行“融 e 购”斩获佳绩，上线仅 20 分钟
即收到 516 辆订单。7 月 25 日，公司与汽车之家正式签署网络销售合作协
议，部署汽车之家作为旗下轿车代表和悦 A30 的独家线上销售渠道。该举
措使得公司 50 年汽车制造及销售经验在自媒体平台的媒体影响力和交易
能力下得以放大，同时缩短了汽车从产地到用户的流通环节，降低中间成
本。公司在互联网电商平台的频繁发力让互联网+的营销模式深度植入创新
市场的销售渠道环节，打造线上线下复合销售渠道，实现差异化、高效化、
低成本、用户价值最大化营销，有望形成公司新的差异竞争能力。 
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 实施稳健保守的会计政策：公司在新能源营销收入板块实行稳健的权责发
生制，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
销售将国家补贴与地方补贴计入当期损益，即不将政府补贴计入营业利润，
而将电动车价格扣除补贴后的售价确认为营业收入。此举能够更加真实的
反应公司的实际盈利能力，化解当期业绩与新能源推广的障碍。保守的会
计准则体现了公司对基于质量发展型趋势以及市场营业能力为导向的坚守。 

逆向收购江汽整体上市，国企股改激活企业积极性 

 2006 年公司曾进行改革，改革主旨在于公司性质及企业员工身份的切换，
全部员工均持有公司股权，同时对员工工龄实施买断制度。企业由全民所
有制转变为合同制，公司由国家持股 100%的国有企业转变为国家持股
78.21%，员工持股 21.79%的集团公司。 

 2006 年的改革是一次不彻底的企业改革，指标不治本。“买断工龄”使得
劳动力衰退的大龄员工持股增多，激励效果与持股意义衰减。 

 2015 年 4 月，公司逆向收购江淮汽车集团有限公司股份，同时向以前通过
江淮汽车集团有限公司间接持有上市公司股权的建投投资、江汽控股、实
勤投资发放新股 633616047 股，增发后，建投投资、江汽控股及实勤投资
改革后持上市公司股比分别为 30.47%、10.28%、2.00%。 

 江汽集团控股的其他企业资产实现整体上市，主要资产包括安凯客车部分
股权，短期增加了上市公司的收入、资产规模及归属于母公司的净利润总
额，小幅降低了上市公司的资产负债率，解决了一直以来江汽集团与上市
公司之间部分资产使用的关联交易问题，有利于优化公司治理结构。公司
产业链进一步延伸，原有业务得以拓展和整合，整体协调将进一步提高运
营效率、降低关联成本，提高公司主营业务的核心竞争力。 

 更重要的是，本次吸收合并后，公司股权结构得以优化，其中实勤控股为
公司管理层成立，占股 2%，实现了上市公司股东利益与管理层利益的直
接捆绑。核心管理层与公司利益与风险的共担任将有效激励公司的积极健
康运作，同时员工持股形式以奖金形式替代。 

 

图表 19. 公司股改前股权结构 

 

来源：国金证券研究所  
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图表 20. 股改情况对比 

 

来源：国金证券研究所  

 

财务预测与投资建议 

 我们认为新能源汽车总体销量在未来 2 年中整体增速将达到 60%和
80%，客车增速将有所放缓，轻型高性价比纯电动、插电混动和纯电
动货车将接过高增长的接力棒； 

 我们认为公司新能源汽车业务将保持较快增长，新车型包括纯电动轻
卡、插电和纯电 SUV 将在明年推向市场，并取得良好的市场销量；各
类车型的年度销量预测假设和成本假设如下表；表中仅对动力电池系
统的价格下降做了假设，而对整车车身部分由于销量上升带来的规模
效应未作考虑；事实上，正如我们在《新能源汽车产业系列报告之五
——扶持+降本释放需求，高速增长必将持续》中所指出，汽车产业
是规模效应体现较为充分的产业，当单车销量持续提升时，其车体制
造成本也有大幅下降空间，特别是，公司 iev5 为正向开发车型，随着
销量提升，前期费用摊销后，预计车体成本下降也较为明显；  

 定价策略方面，由于低得多的使用成本，补贴后车型的价格将； 

 传统车辆由于产能利用率的提升，毛利率 2015 年为 14%，在 2016、
2017 年有微幅提升； 

 按照公司的会计处理方式，新能源汽车销售收入不计算国家和地方补
贴，扣除补贴后的价格和成本使得新能源汽车销售对毛利贡献为负,而
政府补贴体现在营业外收入中；在补贴的假设方面，我们暂采用 1:1
假设，因为地补比例和金额存在不确定性，而新能源热销地区，即公
司的主要目标市场，地方政府补贴较中央补贴的比例不会太低； 

 综合上述基本假设，我们预测，公司 2015、2016、2017 年的 EPS 分别为
0.727 元、1.130 元和 1.550 元； 
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 公司 2015 年 10 月 12 日收盘价为 14.2 元，对应 2015、2016 及 2017 年
市盈率分别为：19.5 倍、12.6 和 9.2 倍； 

 首次覆盖，给予“买入”评级，6 个月目标价为 22.6 元/股，对应 2016 年
20 倍市盈率； 

 
 

图表 20. 新能源汽车主要预测假设 

车型 项目 单位及说明 2015E 2016E 2017E 备注 

 
新能源汽车销售收入 百万，不含税 768 1,400 2,494 扣除补贴 

 
新能源汽车毛成本 百万，不含税 851 1,910 3,677  

 
新能源汽车毛利润 百万，不含税 -83 -510 -1,183 扣除补贴 

 
新能源汽车毛利率 % -11% -36% -47% 由于收入确认不含补贴，所以毛利率为负 

iev5 销量 台 10000.0 15000.0 27000.0  

 
单价 万元 18.0 16.5 14.2  

 
毛成本 万元 10.0 9.7 9.5 

基础车型销售参考单价约 5.78 万元，电量 24

度 

 
补贴 万元，参考 9.0 9.0 7.2 国补：地补=1:1 

 
终端价格 万元，参考 9.0 7.5 7.0 

上海国补+地补为 8.5 万元，指导零售价 8.98

万元 

 
车型毛利率 

 
45% 41% 33%  

纯电 SUV 销量 台 
 

1000.0 2000.0  

 
单价 万元 

 
17.5 15.2  

 
毛成本 万元 

 
11.6 11.3 

基础车型销售参考单价约 6.58 万元，电量 30

度 

 
补贴 万元，参考 

 
9.0 7.2 国补：地补=1:1 

 
终端价格 万元，参考 

 
8.5 8.0  

 
车型毛利率 

  
34% 26%  

纯电轻卡 销量 台 
 

2000.0 5000.0  

 
单价 万元 

 
34.0 32.0  

 
毛成本 万元 

 
24.5 23.7 

基础车型销售参考单价约 10-11 万元，电量

80 度 

 
补贴 万元，参考 

 
21.6 21.6 国补：地补=1:0.5 

 
终端价格 万元，参考 

 
12.4 10.4 运营成本低很多，定价可适当高于传统车型 

 
车型毛利率 

  
28% 26%  

插电 SUV 销量 台 
 

2000.0 4000.0  

 
单价 万元 

 
15.0 13.5  

 
毛成本 万元 

 
8.6 8.3 

基础车型销售参考单价约 6.58 万元，电量 10

度，电池性能提升，增加混动系统 

 
补贴 万元，参考 

 
6.0 4.8 国补：地补=1:1 

 
终端价格 万元，参考 

 
9.0 8.7  

 
车型毛利率 

  
43% 38%  

 

来源：国金证券研究所  

 

风险提示 

 新能源汽车补贴落实不到位，推广至全国后价格压力加大；SUV 市场中各
企业竞争车型投放放量，竞争加剧导致利润下降；新能源新车型开发和上
市速度不及预期；轻卡市场等传统车型竞争激烈。 
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 附录：三张报表预测摘要 
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

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

主营业务收入 29,117 33,620 34,169 45,543 53,388 61,853 货币资金 4,832 6,368 10,218 13,527 19,058 25,955

    增长率 15.5% 1.6% 33.3% 17.2% 15.9% 应收款项 2,660 3,109 5,459 4,164 4,955 5,825

主营业务成本 -24,802 -28,175 -29,522 -39,357 -46,568 -54,608 存货 1,108 1,212 1,892 1,617 1,914 2,244

    %销售收入 85.2% 83.8% 86.4% 86.4% 87.2% 88.3% 其他流动资产 1,095 1,806 1,847 1,089 1,137 1,158

毛利 4,314 5,445 4,647 6,185 6,820 7,246 流动资产 9,696 12,494 19,416 20,397 27,063 35,182

    %销售收入 14.8% 16.2% 13.6% 13.6% 12.8% 11.7%     %总资产 49.5% 52.8% 54.7% 59.3% 67.2% 74.3%

营业税金及附加 -663 -701 -641 -820 -961 -1,113 长期投资 466 633 982 1,183 1,182 1,182

    %销售收入 2.3% 2.1% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8% 固定资产 7,600 8,315 11,212 10,878 10,174 9,221

营业费用 -1,784 -1,996 -1,784 -2,368 -2,936 -3,526     %总资产 38.8% 35.1% 31.6% 31.6% 25.3% 19.5%

    %销售收入 6.1% 5.9% 5.2% 5.2% 5.5% 5.7% 无形资产 1,511 1,793 3,363 1,921 1,824 1,736

管理费用 -1,566 -1,962 -2,207 -2,869 -3,310 -3,773 非流动资产 9,874 11,178 16,088 13,984 13,182 12,140

    %销售收入 5.4% 5.8% 6.5% 6.3% 6.2% 6.1%     %总资产 50.5% 47.2% 45.3% 40.7% 32.8% 25.7%

息税前利润（EBIT） 301 786 16 128 -387 -1,166 资产总计 19,569 23,672 35,504 34,381 40,245 47,322

    %销售收入 1.0% 2.3% 0.0% 0.3% n.a n.a 短期借款 517 710 2,552 0 0 0

财务费用 47 107 94 136 260 389 应付款项 10,750 13,386 19,848 22,078 26,218 30,840

    %销售收入 -0.2% -0.3% -0.3% -0.3% -0.5% -0.6% 其他流动负债 272 548 901 590 699 819

资产减值损失 -77 -67 -65 0 0 0 流动负债 11,539 14,644 23,301 22,669 26,916 31,659

公允价值变动收益 0 -9 9 0 0 0 长期贷款 1,030 880 1,114 1,114 1,114 1,115

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 851 1,131 1,590 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 13,420 16,655 26,005 23,782 28,030 32,774

营业利润 270 817 54 264 -127 -778 普通股股东权益 5,987 6,835 7,772 8,847 10,433 12,732

  营业利润率 0.9% 2.4% 0.2% 0.6% n.a n.a 少数股东权益 162 178 1,727 1,751 1,781 1,816

营业外收支 250 181 393 1,000 2,092 3,460 负债股东权益合计 19,569 23,668 35,504 34,381 40,245 47,322

税前利润 520 998 447 1,264 1,965 2,682

    利润率 1.8% 3.0% 1.3% 2.8% 3.7% 4.3% 比率分析

所得税 -47 -103 -32 -164 -255 -349 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 9.0% 10.3% 7.2% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 474 896 415 1,100 1,710 2,334 每股收益 0.361 0.686 0.315 0.735 1.148 1.571

少数股东损益 10 15 10 24 30 35 每股净资产 4.661 5.320 6.048 6.886 8.120 9.909

归属于母公司的净利润 464 881 405 1,076 1,680 2,299 每股经营现金净流 2.324 1.929 1.286 5.043 3.361 3.131

    净利率 1.6% 2.6% 1.2% 2.4% 3.1% 3.7% 每股股利 0.100 0.200 0.150 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.72% 12.89% 5.21% 12.16% 16.10% 18.05%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 2.39% 3.72% 1.14% 3.13% 4.17% 4.86%

净利润 505 932 539 1,100 1,710 2,334 投入资本收益率 3.53% 8.16% 0.11% 0.95% -2.53% -6.48%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 934 1,134 1,260 1,450 1,511 1,551 主营业务收入增长率 -4.44% 15.47% 1.63% 33.29% 17.23% 15.86%

非经营收益 -134 -303 -239 -494 -2,015 -3,383 EBIT增长率 -33.18% 161.26% -97.93% 689.58% -402.0% 201.26%

营运资金变动 1,690 715 92 4,423 3,113 3,521 净利润增长率 -19.52% 89.97% -54.04% 165.76% 56.12% 36.87%

经营活动现金净流 2,995 2,478 1,653 6,479 4,319 4,023 总资产增长率 31.93% 21.74% 50.01% -3.16% 17.05% 17.59%

资本开支 -619 -426 -540 1,423 1,383 2,950 资产管理能力

投资 516 635 657 -201 0 0 应收账款周转天数 3.7 4.1 10.4 5.0 5.5 6.0

其他 126 207 287 0 0 0 存货周转天数 18.8 15.0 19.2 15.0 15.0 15.0

投资活动现金净流 24 416 404 1,222 1,383 2,950 应付账款周转天数 47.0 51.6 73.4 80.0 81.0 82.0

股权募资 21 4 163 0 -93 0 固定资产周转天数 84.9 74.5 98.6 68.1 51.2 37.4

债权募资 456 43 504 -4,108 0 1 偿债能力

其他 -284 -197 -1,201 -285 -77 -77 净负债/股东权益 -53.26% -70.12% -69.64% -117.7% -147.4% -171.2%

筹资活动现金净流 193 -149 -534 -4,393 -171 -76 EBIT利息保障倍数 -6.4 -7.4 -0.2 -0.9 1.5 3.0

现金净流量 3,211 2,745 1,522 3,309 5,531 6,897 资产负债率 68.27% 70.37% 73.25% 69.17% 69.65% 69.26%

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

主营业务收入 29,117 33,620 34,169 45,543 53,388 61,853 货币资金 4,832 6,368 10,218 12,142 17,483 24,191

    增长率 15.5% 1.6% 33.3% 17.2% 15.9% 应收款项 2,660 3,109 5,459 5,537 6,491 7,520

主营业务成本 -24,802 -28,175 -29,522 -39,357 -46,568 -54,608 存货 1,108 1,212 1,892 1,617 1,914 2,244

    %销售收入 85.2% 83.8% 86.4% 86.4% 87.2% 88.3% 其他流动资产 1,095 1,806 1,847 1,089 1,137 1,158

毛利 4,314 5,445 4,647 6,185 6,820 7,246 流动资产 9,696 12,494 19,416 20,385 27,024 35,113

    %销售收入 14.8% 16.2% 13.6% 13.6% 12.8% 11.7%     %总资产 49.5% 52.8% 54.7% 59.3% 67.2% 74.3%

营业税金及附加 -663 -701 -641 -820 -961 -1,113 长期投资 466 633 982 1,183 1,182 1,182

    %销售收入 2.3% 2.1% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8% 固定资产 7,600 8,315 11,212 10,878 10,174 9,221

营业费用 -1,784 -1,996 -1,784 -2,368 -2,936 -3,526     %总资产 38.8% 35.1% 31.6% 31.7% 25.3% 19.5%

    %销售收入 6.1% 5.9% 5.2% 5.2% 5.5% 5.7% 无形资产 1,511 1,793 3,363 1,921 1,824 1,736

管理费用 -1,566 -1,962 -2,207 -2,869 -3,310 -3,773 非流动资产 9,874 11,178 16,088 13,984 13,182 12,140

    %销售收入 5.4% 5.8% 6.5% 6.3% 6.2% 6.1%     %总资产 50.5% 47.2% 45.3% 40.7% 32.8% 25.7%

息税前利润（EBIT） 301 786 16 128 -387 -1,166 资产总计 19,569 23,672 35,504 34,369 40,206 47,253

    %销售收入 1.0% 2.3% 0.0% 0.3% n.a n.a 短期借款 517 710 2,552 0 0 0

财务费用 47 107 94 122 229 354 应付款项 10,750 13,386 19,848 22,078 26,218 30,840

    %销售收入 -0.2% -0.3% -0.3% -0.3% -0.4% -0.6% 其他流动负债 272 548 901 590 699 819

资产减值损失 -77 -67 -65 0 0 0 流动负债 11,539 14,644 23,301 22,669 26,916 31,659

公允价值变动收益 0 -9 9 0 0 0 长期贷款 1,030 880 1,114 1,114 1,114 1,115

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 851 1,131 1,590 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 13,420 16,655 26,005 23,782 28,030 32,774

营业利润 270 817 54 250 -158 -812 普通股股东权益 5,987 6,835 7,772 8,835 10,394 12,663

  营业利润率 0.9% 2.4% 0.2% 0.5% n.a n.a 少数股东权益 162 178 1,727 1,751 1,781 1,816

营业外收支 250 181 393 1,000 2,092 3,460 负债股东权益合计 19,569 23,668 35,504 34,368 40,205 47,253

税前利润 520 998 447 1,250 1,934 2,648

    利润率 1.8% 3.0% 1.3% 2.7% 3.6% 4.3% 比率分析

所得税 -47 -103 -32 -162 -251 -344 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 9.0% 10.3% 7.2% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 474 896 415 1,087 1,683 2,304 每股收益 0.361 0.686 0.315 0.727 1.130 1.550

少数股东损益 10 15 10 24 30 35 每股净资产 4.661 5.320 6.048 6.876 8.089 9.855

归属于母公司的净利润 464 881 405 1,063 1,653 2,269 每股经营现金净流 2.324 1.929 1.286 3.965 3.213 2.984

    净利率 1.6% 2.6% 1.2% 2.3% 3.1% 3.7% 每股股利 0.100 0.200 0.150 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.72% 12.89% 5.21% 12.04% 15.90% 17.92%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 2.39% 3.72% 1.14% 3.09% 4.11% 4.80%

净利润 505 932 539 1,087 1,683 2,304 投入资本收益率 3.53% 8.16% 0.11% 0.95% -2.53% -6.51%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 934 1,134 1,260 1,450 1,511 1,551 主营业务收入增长率 -4.44% 15.47% 1.63% 33.29% 17.23% 15.86%

非经营收益 -134 -303 -239 -494 -2,015 -3,383 EBIT增长率 -33.18% 161.26% -97.93% 689.58% -402.0% 201.26%

营运资金变动 1,690 715 92 3,050 2,950 3,362 净利润增长率 -19.52% 89.97% -54.04% 162.68% 55.45% 37.26%

经营活动现金净流 2,995 2,478 1,653 5,094 4,129 3,834 总资产增长率 31.93% 21.74% 50.01% -3.20% 16.98% 17.53%

资本开支 -619 -426 -540 1,423 1,383 2,950 资产管理能力

投资 516 635 657 -201 0 0 应收账款周转天数 3.7 4.1 10.4 16.0 16.0 16.0

其他 126 207 287 0 0 0 存货周转天数 18.8 15.0 19.2 15.0 15.0 15.0

投资活动现金净流 24 416 404 1,222 1,383 2,950 应付账款周转天数 47.0 51.6 73.4 80.0 81.0 82.0

股权募资 21 4 163 0 -93 0 固定资产周转天数 84.9 74.5 98.6 68.1 51.2 37.4

债权募资 456 43 504 -4,108 0 1 偿债能力

其他 -284 -197 -1,201 -285 -77 -77 净负债/股东权益 -53.26% -70.12% -69.64% -104.8% -135.0% -159.8%

筹资活动现金净流 193 -149 -534 -4,393 -171 -76 EBIT利息保障倍数 -6.4 -7.4 -0.2 -1.1 1.7 3.3

现金净流量 3,211 2,745 1,522 1,924 5,341 6,708 资产负债率 68.27% 70.37% 73.25% 69.20% 69.72% 69.36%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-12-11 买入 9.64 14.00～0.00 

2 2013-12-12 买入 9.55 N/A 

3 2014-03-02 买入 9.00 N/A 

4 2014-04-08 买入 10.03 N/A 

5 2014-07-11 买入 10.20 N/A 

6 2014-08-12 买入 13.66 N/A 

7 2014-08-25 买入 12.53 N/A 

8 2014-10-27 买入 11.34 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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