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证券研究报告·公告点评 

江淮汽车（600418）汽车 

买入（维持） 
  
  

当前价：15.9 元   

目标价：——元   

与华霆动力合作，进军 BMS 领域 

   

    
 事件：江淮汽车拟与华霆（合肥）动力技术有限公司在合肥市合资成立一家研

发、生产新能源汽车用电池组及电池管理 系统（ BMS）的合资公司。 

 BMS是电动车安全的核心。受益于下游新能源汽车的旺盛需求，动力电池管理

系统（ BMS）的需求随着扩张，而 BMS能实现对电芯的管理，以及与整车的

通讯及信息交换，是电池安全问题的核心所在。随着新能源汽车保有量的增加，

电动车安全问题也更受重视，BMS势必高增长。 

 华霆动力在国内 BMS 研发上实力雄厚。华霆动力主要团队来自于特斯拉，其 

CEO 周鹏 2009 年前在特斯拉担任研发总监和动力系统总工程师。核心团队成

员均具有 10 年以上电池系统的开发、设计经验，累计具有数十款电动汽车项

目的开发资历，团队研发实力雄厚。目前主要为江淮 IEV系列供应锂电池 pack

和 BMS。 

 合资公司产品优先供应江淮电动车。合资公司双方各出资 3000 万元人民币，

各占比 50%。合资公司为江淮汽车新能源汽车研发、生产电池组总成及相应电

池管理系统，保证了江淮 IEV系列在新能源汽车核心零部件上的供应。 

 江淮汽车进一步掌控新能源汽车电池等核心资源。江淮汽车 IEV系列市场热销，

10 月份销量 1401 辆，1-10 月份累计销售 7488 辆，且目前受制于电池产能紧

张，销量无法真实反映市场需求。公司此次和华霆动力合作，是公司在新能源

核心部件领域的尝试，有利于公司进一步掌控新能源汽车电池等核心资源，提

升公司新能源业务核心竞争力，促进公司新能源业务进一步发展壮大。 

 业绩预测与估值：我们预计公司 15-17年的 EPS分别为 0.68元、0.97元、1.26

元，对应动态 PE为 23倍、16倍、13倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动、新能源汽车销售或低于预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 34195.33  42864.48  48726.23  56785.14  

    增长率 1.65% 25.35% 13.68% 16.54% 

归属母公司净利润（百万元） 528.70  990.92  1414.09  1846.13  

    增长率 -42.36% 87.43% 42.70% 30.55% 

每股收益 EPS（元） 0.36  0.68  0.97  1.26  

净资产收益率 ROE 7.33% 12.17% 15.25% 17.24% 

PE 44  23  16  13  

PB 3.16  2.77  2.44  2.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 14.63 

流通 A股(亿股) 8.3 

52周内股价区间(元) 9.7-19.24 

总市值(亿元) 232.65 

总资产(亿元) 399.61 

每股净资产(元) 5.65 
 

 

相关研究  
1. 江淮汽车（600418）：SUV 夯实业绩，

新能源引领未来  (2015-09-08)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 34195.33  42864.48  48726.23  56785.14  净利润 539.08  1020.92  1454.09  1896.13  

营业成本 29522.03  37089.29  41839.00  48452.29  折旧与摊销 1180.99  1221.05  1295.44  1366.07  

营业税金及附加 640.71  797.28  896.56  1039.17  财务费用 -93.84  -87.91  -151.08  -206.91  

销售费用 1783.67  2571.87  2923.57  3407.11  资产减值损失 64.58  100.00  100.00  100.00  

管理费用 2191.93  2400.41  2679.94  3123.18  经营营运资本变动 2070.79  1965.73  1722.37  2152.77  

财务费用 -93.84  -87.91  -151.08  -206.91  其他 -2109.03  -250.40  -227.93  -269.17  

资产减值损失 64.58  100.00  100.00  100.00  经营活动现金流净额 1652.56  3969.39  4192.89  5038.89  

投资收益 97.99  120.00  140.00  180.00  资本支出 -1017.76  -600.00  -800.00  -950.00  

公允价值变动损益 8.66  1.47  2.20  3.03  其他 670.76  -278.53  -157.80  -116.97  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -346.99  -878.53  -957.80  -1066.97  

营业利润 178.07  115.01  580.43  1053.34  短期借款 415.00  -415.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 393.02  988.95  987.90  987.35  长期借款 -20.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 571.08  1103.96  1568.33  2040.69  股权融资 -79.13  178.33  0.00  0.00  

所得税 32.01  83.05  114.24  144.56  支付股利 -282.68  -162.94  -305.38  -435.79  

净利润 539.08  1020.92  1454.09  1896.13  其他 -603.35  309.64  201.08  266.91  

少数股东损益 10.38  30.00  40.00  50.00  筹资活动现金流净额 -570.16  -89.97  -104.30  -168.88  

归属母公司股东净利润 528.70  990.92  1414.09  1846.13  现金流量净额 771.51  3000.89  3130.78  3803.04  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 7986.11  10987.01  14117.79  17920.83  成长能力     

应收和预付款项 3757.89  4651.39  5307.18  6172.87  销售收入增长率 1.65% 25.35% 13.68% 16.54% 

存货 1324.41  1672.00  1890.17  2193.95  营业利润增长率 -79.14% -35.41% 404.67% 81.48% 

其他流动资产 1124.96  1397.75  1581.65  1834.48  净利润增长率 -42.16% 89.38% 42.43% 30.40% 

长期股权投资 965.98  965.98  965.98  965.98  EBITDA 增长率 -30.26% -1.35% 38.19% 28.28% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 9101.39  8677.34  8378.89  8159.81  毛利率 13.67% 13.47% 14.13% 14.67% 

无形资产和开发支出 2055.71  1858.71  1661.72  1464.72  三费率 11.35% 11.39% 11.19% 11.14% 

其他非流动资产 547.73  947.73  1247.73  1547.73  净利率 1.58% 2.38% 2.98% 3.34% 

资产总计 26864.18  31157.91  35151.11  40260.37  ROE 7.33% 12.17% 15.25% 17.24% 

短期借款 415.00  0.00  0.00  0.00  ROA 2.01% 3.28% 4.14% 4.71% 

应付和预收款项 14988.54  18114.64  20705.40  24010.66  ROIC 2.06% 1.02% 54.22% -76.19% 

长期借款 860.00  860.00  860.00  860.00  EBITDA/销售收入 3.70% 2.91% 3.54% 3.90% 

其他负债 3249.37  3793.95  4047.69  4391.35  营运能力         

负债合计 19512.91  22768.59  25613.09  29262.02  总资产周转率 1.35  1.48  1.47  1.51  

股本 1284.91  1463.23  1463.23  1463.23  固定资产周转率 4.70  5.55  6.31  7.48  

资本公积 1281.77  1281.77  1281.77  1281.77  应收账款周转率 66.28  70.32  70.64  69.98  

留存收益 4435.15  5263.13  6371.84  7782.17  存货周转率 22.83  24.24  23.08  23.36  

归属母公司股东权益 7000.10  8008.14  9116.84  10527.18  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 73.57% — — — 

少数股东权益 351.18  381.18  421.18  471.18  资本结构         

股东权益合计 7351.27  8389.31  9538.02  10998.35  资产负债率 72.64% 73.07% 72.87% 72.68% 

负债和股东权益合计 26864.18  31157.91  35151.11  40260.37  带息债务/总负债 6.53% 3.78% 3.36% 2.94% 

     流动比率 0.81  0.90  0.97  1.04  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.74  0.82  0.89  0.96  

EBITDA  1265.21  1248.15  1724.79  2212.49  股利支付率 53.47% 16.44% 21.60% 23.61% 

PE 44.00  23.48  16.45  12.60  每股指标         

PB 3.16  2.77  2.44  2.12  每股收益 0.36  0.68  0.97  1.26  

PS 0.68  0.54  0.48  0.41  每股净资产 5.02  5.73  6.52  7.52  

EV/EBITDA 11.02  10.53  5.63  2.53  每股经营现金 1.13  2.71  2.87  3.44  

股息率 1.22% 0.70% 1.31% 1.87% 每股股利 0.19  0.11  0.21  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明
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