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市场价格（人民币）： 15.43 元 

目标价格（人民币）：22.00-25.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 829.62 

总市值(百万元) 22,577.69 

年内股价最高最低(元) 19.39/9.97 

沪深 300 指数 3524.92 

上证指数 3375.20 

  
 

   

相关报告 

1.《新能源新车型不断推进，确定高成长-江

淮汽车公司研究》，2015.10.13 
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高增长可持续，新能源弹性显著 
 
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  21.23  13.66  9.95       

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 

 
业绩简评 

 公司 2015 年 10 月 29 日晚发布三季报：公司前三季度，实现营业收入

339.25 亿元，同比增长 17.57%；实现归属上市公司股东的净利润 6.49 亿

元，同比增长 100.57%；实现每股收益 0.47 元，同比增长 88.00%。 

经营分析 

 传统车型逆势上成长，小排量 SUV 精准切入，新能源汽车厚积薄发：今年

1-9 月，在国内车市整体疲软的情况下，公司销量逆势上扬，乘用车同比增

长 91.82%，其中 SUV 同比大增 476.13%；商用车销量略有下降，但出口

业务增长 33%；新能源电动车累计销售 6087 辆，其中 9 月单月销售 1400

辆，创全年单月最高水平。 

 受市场竞争加剧和宏观经济拖累，公司毛利率持续下降，政府补贴对冲部分

影响：受宏观经济形势影响，公司前三季度实现销售毛利率 12.18%，同比

下降 2.58%；与此同时，公司前三季度受到以新能源汽车补贴为主的营业外

收入 14.0 亿元，同比增长 217.73%，减少毛利率下降影响；前三季度，公

司实现净利率 1.93%，同比提升 0.24%。 

 公司布局 SUV 与新能源车，成长空间充足：公司前三季度 SUV 销量接近

15 万辆，同比增长 481.4%，旗下 S2、S3、S5 覆盖 SUV 重点消费群体，

有望持续增长；公司现已明确新能源汽车业务发展战略（iEV+战略），目标

2025 年新能源汽车占公司总销量比例不低于 30%，包括新能源物流专用车

销量，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，增发

募投 45 亿元进一步提高新能源汽车相关核心零部件的技术研发和制造能

力。SUV 与新能源汽车持续发力，将为公司提供充足成长空间。 

盈利预测 
 我们维持公司 2015、2016、2017 年的 EPS 分别为 0.727 元、1.130 元和

1.550 元的预测；目前公司股价 15.77 元，对应 2015、2016 及 2017 年市盈

率分别为：21 倍、14 倍、10 倍。 

投资建议 

 我们维持“买入”评级，6 个月目标价为 22-25 元/股，对应 2016 年 20~22

倍市盈率。 

风险提示：新能源汽车补贴不到位，市场竞争加剧。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 江淮汽车 

国金行业 沪深300 

 
 

2015 年 10 月 30 日 

江淮汽车 (600418.SH)      动力电池行业 
 

评级：买入      维持评级   业绩点评 

证券研究报告 

http://www.hibor.com.cn/
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 附录：三张报表预测摘要 
      

 
 

 

  

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%

http://www.hibor.com.cn/
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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 2013-12-12 买入 9.55 N/A 

2 2014-03-02 买入 9.00 N/A 

3 2014-04-08 买入 10.03 N/A 

4 2014-07-11 买入 10.20 N/A 

5 2014-08-12 买入 13.66 N/A 

6 2014-08-25 买入 12.53 N/A 

7 2014-10-27 买入 11.34 N/A 

8 2015-10-13 买入 14.20 22.60～22.60  
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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