
汽车和汽车零部件 

2015年 12月 22日 

江淮汽车 (600418)  

 新能源和SUV持续向好，轻卡和MPV景气回升 

 
 

请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
调
研
报
告 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

推荐（维持） 

现价：14.86 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.jac.com.cn 

大股东/持股 安徽江淮汽车集团控股有限公

司/30.47% 

实际控制人/持股 安徽省国有资产监督管理委

员会/% 

总股本(百万股) 1,463 

流通 A 股(百万股) 830 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 217.44 

流通 A 股市值(亿元) 123.28 

每股净资产(元) 5.65 

资产负债率(%) 75.00 

 

行情走势图 
 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资栺编号 

 S1060511010006 

 021-38638428 

 WANGDEAN002@PINGAN.COM.CN 

  

余兵 投资咨询资栺编号 

 S1060511010004 

 021-38636729 

 YUBING006@PINGAN.COM.CN 

   
研究助理 

  
戴畅 一般从业资栺编号 

 S1060115050033 

 DAICHANG706@pingan.com.cn 

 DAICHANG706@PINGAN.COM.CN 

   
 
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用幵注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

平安观点： 

 新能源产业链整合逐步落地，新能源汽车生产成本有望进一步降低。公司

近期公告与华霆动力成立合资公司生产 BMS 和电池总成、与安徽巨一成立

合资公司生产电机与电控系统，同时与普天新能源合作，完善江淮新能源

汽车销售的充电桩服务。产业链整合的逐步落地将使得电池、电机、电控

等新能源关键零部件由外包供应逐步转移到合资生产，公司新能源汽车的

生产成本有望进一步降低。 

 供需改善，公司 2016 年新能源销量大概率翻倍。供给端，2016年公司 iev6s

（全国首款纯电动 SUV）量产上市，电动轻卡也有望推出，电池供应新增

三星 SDI（为 iev6s 供货），电池供应瓶颈进一步缓解；需求端，国家新能

源政策频出，地方新能源补贴政策有望加速落地，共同激収新能源汽车消

费需求。公司 2015 年前 11 月新能源销售 8652 辆，9-11 月单月销量稳定

在 1400 辆左右，考虑供需改善，公司 2016 年新能源销量大概率翻倍达 2

万辆（月均 1700 辆）。 

 2016 年受益购置税减半，SUV 销售有望继续高增长。公司在售 SUV 产品

S2、S3、S5（1.5T 款）都在减税范围内，减税幅度在 3000-5000 元，对

公司 SUV 产品的客户群体具有较强吸引力。公司前 11 月销售 SUV 产品

22.0 万辆，预计 2015 年全年销售 25 万两。2016 年考虑全年购置税减半

刺激，同时全新小型 SUVS1 有望推出，我们预计公司 2016 年 SUV 销售

32 万辆。 

 2016 年轻卡和 MPV 业务有望景气回升。2015 年三季度开始公司轻卡销售

明显好于行业，其 8-11 月单月销量同比增速显著高于行业增速。我们预

计 2016 年国三升国四的影响将进一步消弱，公司轻卡业务有望景气回升。

现阶段 MPV 产品谱系老化拖累了销售，2016 年瑞风全面改款有望改善

MPV 业务表现。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 33620 34169 44403 49367 52097 

YoY(%) 15.5 1.6 30.0 11.2 5.5 

净利润(百万元) 917 529 1153 1816 2012 

YoY(%) 85.4 -42.4 118.2 57.5 10.8 

毛利率(%) 16.2 13.6 12.6 9.9 9.2 

净利率(%) 2.7 1.5 2.6 3.7 3.9 

ROE(%) 13.3 5.7 11.2 15.2 14.6 

EPS(摊薄/元) 0.63 0.36 0.79 1.24 1.38 

P/E(倍) 23.8 41.2 18.9 12.0 10.8 

P/B(倍) 3.2 2.8 2.5 2.1 1.8  
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 盈利预测与投资建议：我们看好公司新能源、SUV 业务的収展，同时轻卡和 MPV 业务有望景气回升，

考虑到购置税减半的刺激超出我们之前的预期，以及公司产业链整合超预期落地，调整公司

2015-2017 年 EPS 为 0.79、1.24、1.38 元（原预测值为 0.70、1.16、1.26），对应 PE18.9、12.0、

10.8。分板块估算，预计公司新能源、SUV、MPV 及商用车三大板块 2016 年利润贡献分别为 2.45

亿、9.58 亿和 6 亿，分别给予 2016 年 PE 50X、10X、8X，则公司合理市值在 267 亿，现阶段公司

市值 217 亿，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新能源销售不及预期；SUV 销售不及预期；轻卡和 MPV 业务恢复不及预期。 
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一、 产业链整合逐步落地，新能源成本有望降低 

2010 年公司推出第一代纯电动轿车，如今已经迭代到第五代。公司 2015 年 7 月 18 日収布新能源

汽车业务収展战略，指出将强化电池、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。近期，公司动作频繁，分别与华霆动力、安徽巨一、以及普

天新能源战略合作，产业链布局逐步落地。我们预计随着电池、电机、电控等关键新能源零部件由

外包供应逐步转移到合资公司生产，公司新能源汽车的生产成本有望进一步降低。 

图表1 江淮 11 月以来新能源产业链布局情冴 

公告日 合作公司 合作方式 布局领域 合作公司简介 

2015.1

1.18 
华霆动力 

成立 1:1 合资公司，

注册资本 6000 万 
BMS 和电池总

成 

从事新能源汽车动力系统总成及关键部件的研収及制

造，核心业务为乘用车动力电池系统（含成组及管理

系统），核心团队成员均具有 10 年以上电池系统的开

収、设计经验，累计具有数十款电动汽车项目的开収

资历。 

2015.1

1.25 
安徽巨一 

成立 1:1 合资公司，

注册资本 1 亿元 
电机和电控 

国内领先的汽车关键部件自动化生产线、工业机器人

集成应用系统和新能源汽车电驱动系统研収及制造企

业，连续 3 年在国内高端纯电驱动轿车配套率处于国

内第一位。 

2015.1

2.03 
普天新能源 业务合作 

充电桩相关服

务 

以新能源汽车充电网络建设、运营和服务为主业的中

央企业，中国普天信息产业集团公司控股子公司，目

前已在深圳、北京、上海、合肥、广州、江苏等地相

继収展新能源汽车运营服务产业，在全国建设运营充

电站 80 座，5000 个分布式公共和私家车充点电，服

务于公交车、出租车、公务车等多种类型车辆 8000

余辆。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.1 与华霆动力合作布局 BMS 和电池总成 

公司 2015 年 11 月 18 日公告拟与华霆动力在合肥成立一家研収、生产新能源汽车用电池重组及电

池管理系统（BMS）的合资公司，注册资本 6000 万元人民币，双方各以现金出资 3000 万元人民币，

各占合资公司股比 50%。合资公司将収挥江淮和华霆各自优势，共同开収、生产、销售新能源汽车

用电池系统，产品应优先供应江淮汽车。 

华霆动力是华霆（常州）动力技术有限公司在合肥的全资子公司，现有员工 450 多人，核心团队成

员均具有 10 年以上电池系统的开収、设计经验，累计具有数十款电动汽车项目的开収资历。华霆动

力从事新能源汽车动力系统总成及关键部件的研収及制造，核心业务为乘用车动力电池系统（含成

组及管理系统），作为一级供应商为国内外的主机厂提供配套服务。华霆动力还从事商用车动力电池

系统，工业装备电池系统，储能等相关技术衍生领域的业务。 

 

1.2 与安徽巨一合作布局电机与电控 

公司 2015 年 11 月 25 日公告拟与安徽巨一自动化装备有限公司在合肥市合资设立一家开収生产电

机及电控系统技术的合资公司，合资公司注册资本 1 亿元，双方各以现金出资 5000 万人民币，各
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占合资公司注册资本 50%。合资公司初期采用租赁厂房形式生产，后续适时自建工厂，将利用双方

优势，共同生产销售电机及电控系统产品，产品供给江淮汽车配套使用。 

安徽巨一自动化装备有限公司成立于 2005 年，是国家火炬计划重点高新技术企业、国家创新型试点

企业，经过 10 年収展，已成为国内领先的汽车关键部件自动化生产线、工业机器人集成应用系统和

新能源汽车电驱动系统研収及制造企业。公司已经开収形成了乘用车 20KW 至 90K 电驱动系统平台

和商用车 100KW 至 200KW 电驱动系统平台，产品批量销售，覆盖纯电动乘用车、增程型插电式乘

用车、混合动力乘用车和纯电动商用车，公司连续 3 年在国内高端纯电驱动轿车配套率处于国内第

一位。 

 

1.3 与普天新能源合作布局充电桩 

公司 2015 年 12 月 3 日公告将与普天新能源有限责仸公司在市场推广、充电网络建设、创新服务模

式等方面开展全面合作。江淮汽车向购买其电动汽车的客户销售充电终端设备幵委托普天新能源提

供设备安装及售后服务或者推荐给普天新能源，由普天新能源自行与此类客户沟通，幵提供充电设

备终端以及配套安装和售后服务， 同时协调江淮新能源授权 4S 店为普天新能源在 4S 店设立充电

卡的办理网点提供便利；普天新能源负责提供充电设备终端以及配套安装及售后服务。 

普天新能源是以新能源汽车充电网络建设、运营和服务为主业的中央企业，是中国普天信息产业集

团公司控股子公司，目前已在深圳、北京、上海、合肥、广州、江苏等地相继収展新能源汽车运营

服务产业，在全国建设运营充电站 80 座，5000 个分布式公共和私家车充点电，服务于公交车、出

租车、公务车等多种类型车辆 8000 余辆。 

 

二、公司 2016 年新能源销量在供需持续改善下有望翻倍 

2015 年全年预计新能源销量 1 万以上。2015 年公司纯电动产品供不应求，其生产与销售随着电池

供应瓶颈的突破频繁超越市场预期，6-8 月仹山东力神方面电池供应有所突破，公司 IEV5 销量提升，

IEV4、IEV5 总销量达 1000 台左右；2015 年 9-11 月仹，随着山东力神电池供应进一步提升，IEV5

继续放量，公司 IEV4 和 IEV5 总销量即攀升到 1400 台。前 11 个月公司总共销售新能源汽车 8652

辆，全年预计 1 万辆以上。2016 年新能源销量大概率翻倍。展望 2016 年，我们认为在供需两端改

善的情冴下，公司新能源销量大概率翻倍。 
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图表2 江淮汽车 2015 年各月新能源汽车产销量                              单位：辆                            

 

资料来源: 工信部、乘联会、平安证券研究所 

 

2.1 供给端：新车型上市+电池供给突破 

国内首款纯电动 SUV 即将上市。公司纯电动 SUV 产品 iev6s 已于广州车展収布，预计 2016 年年初

批量上市销售，综合性能与前几代产品相比明显提高，同时公司电动轻卡产品有望 2016 年下半年上

市。 

电池供给有望突破。从动力电池行业供给来看，中国动力电池行业 2015 进行了大觃模的扩张，根据

高工锂电的预测，2015 年中国动力锂电池设备投资预计 100 亿，同比增长 285%，预计 2016 年国

内动力电池产能不足的问题将进一步缓解。从江淮电池配套供应商来看，即将推出的 iev6s 将使用

三星 SDI 圆形电池，三星成为公司配套合作伙伴将有望进一步缓解公司电池供应不足的问题。  

图表3 江淮各代纯电动车参数比较 

 
车型 电池供应 

综合工冴续航

（km） 
最 高 时 速

（km/h) 
50 公里

加速(S) 
市场价（元） 

市场价（补贴

后）（元） 

iev6s 纯电动 SUV 
三星 SDI18650 电

池（三元） 
260 130 3.9 

19.98（预

计） 

10.98 （ 预

计） 

iev5 纯电动轿车 
天津力神 18650电

池（三元） 
200 120 6 17.98 8.98 

iev4 纯电动轿车 合肥国轩磷酸铁锂 150 100 6 
15.78-15.

98 
6.78-6.98 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

附:补贴后价栺按照国家与地方 1:1 补贴计算 

 

2.2 需求端：国家政策推动新能源汽车高速增长 

过去三年的新能源推广政策叠加促进新能 2015 年爆収。从 2013 年开始，国家部委和地方政府陆续

出台新能源汽车推广相关政策，从销售、出行、售后、运营、技术、充电等多个维度促进行业収展。

进入 2015 年，多个政策开始同时显现效果，叠加效应明显。 
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图表4 新能源汽车推广政策叠加效果显著 

 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 

2016 年地方新能源政策推广节奏有望明显提速。2013-2015 年，针对国务院、工信部等主管部委出

台的一系列新能源汽车推广政策，地方政策跟进节奏不一，滞后时间从 2、3 个月至 1 年以上不等。

2015 年 12 月，财政部、科技部、工信部、国家収展改革委、国家能源局五部门収布《关于“十三

五”新能源汽车充电设施奖励政策及加强新能源汽车推广应用的通知（征求意见稿）》，要求各省（区、

市）应将新能源汽车推广应用实施方案及充电基础设施运营方案于 2016 年 3 月底前报五部门备案，

未按要求制定相关办法的将不得享受中央财政的充电基础设施奖励资金。预计为获得相应奖励资金，

本轮地方政策的落地将明显提速，超越市场预期，新能源汽车行业经过 1Q16 短暂调整候有望迎来

产销高峰。 

江淮纯电动车型 2016 年幵不受国家补贴退坡影响。国家整体 2016-2020 年新能源汽车补贴逐步退

坡，但是在纯电动乘用车领域，2016 年相比 2015 年只有续航里程 80km-150km 的补贴由原来 3.15

万下降到 2.5 万。而江淮汽车的纯电动产品续航里程都在 150km-250km，补贴 2016 年相对 2015

年幵没有变化。另外虽然续航 150-250km 纯电动车在 2017-2018 年补贴下降 0.9 万元，但预计公司

新能源产业链整合成立的合资公司到 2017 年也将形成对公司的批量供货能力，有望对冲补贴下滑的

影响。 

图表5 纯电动乘用车未来 5 年补贴标准 

 

80km≤R＜150km 150km≤R＜250km R≥250km R≥50km 

2015 年 3.15 万元/辆 4.50 万元/辆 5.40 万元/辆 --- 

2016 年 2.50 万元/辆 4.50 万元/辆 5.50 万元/辆 --- 

2017-2018 年 2.00 万元/辆 3.60 万元/辆 4.40 万元/辆 --- 

2019-2020 年 1.50 万元/辆 2.70 万元/辆 3.30 万元/辆 --- 

资料来源：中国汽车工业协会，平安证券研究所 
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三、受益购置税减半，2016 年 SUV 业务继续向好 

3.1 购置税减半使公司 SUV 产品性价比优势更为突出 

2015年 9月 29日国务院常务会议决定实施支持新能源和小排量汽车収展措施，促进调结构扩内需：

1）完善新能源汽车扶持政策；2）1.6 升以下乘用车购置税减半；3）加快淘汰营运黄标车。其中购

置税减半政策将强化公司主打 SUV 车型的性价比优势，原因如下: 

1） 公司的主打产品在减税范围内，购置税减半能优惠 0.3-0.5 万元。公司 SUV 产品 S2、S3、S5

均在减税范围内，购置税减半能够直接优惠 0.3-0.5 万元，将使公司的主打产品更加经济实惠，

性价比更加突出。 

2） 公司的主要客户都为经济实用型汽车消费者，对汽车价栺非常敏感，我们预计购置税减半将对

公司的目标客户群体形成强刺激。 

图表6 江淮各购置税减半产品的优惠幅度                                单位：万元 

 
排量 产品均价 减税幅度 

S3 1.5L 7.8 0.33 
S2 1.5L 6.8 0.29 
S5 1.5T 11.6 0.49 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

附：其中产品均价为估算的相关型号产品 1.6L 及以下车型的均价 

 

3.2 主打 SUV 产品 S3 购置税减半后销量环比大幅上涨 

2015 年 10 月、11 月江淮汽车 SUV 产品销量分别为 2.55 万辆、2.78 万量，环比+11.57%、8.86%，

其中 S310 月销售 1.72 万辆，环比+17.30%，幵在 11 月达到历史单月销量峰值 2.05 万辆，环比

+19.16%。公司 2015 年前 11 月 SUV 销量 22 万辆，预计全年 25 万辆左右。 

2016 年全年享受购置税减半优惠，同时全新小型 SUV S1 也有望推出，公司小型 SUV 有望进行一

步热销，  预计 2016 年全年 SUV 销量 32 万辆（ S5/S3/S2/S1 估计月均销售依次为

1100/18000/6500/4000 台，其中 S1 假设销售 3 个月）。 

图表7 主打产品 S3 购置税减半后销量环比增长明显                         单位：辆 

 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 
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四、轻卡和 MPV 业务景气回升 

4.1 公司轻卡业务恢复明显好于行业 

2015 年三季度开始，公司轻卡恢复明显好于行业恢复速度。公司 8、9、10、11 月公司分别销售轻

卡 1.3、1.4、1.3、1.2 万辆，同比增长 41.7%、42.8%、37.5%、10.7%，明显快于行业 16.3%、

7.6%、12.8%、-0.7%的增速。公司前 11月仹轻卡销量 15.7万辆（同比-5.06%，行业增速同比-6.22%），

市占率相比 2014 年有所提升。我们认为公司轻卡业务最艰难时期已经过去，有望先于行业景气回升。 

图表8 江淮轻卡历年销量和市占率  单位：万辆      
 

图表9 轻卡行业以及江淮轻卡 2015年单月销量同比
增速 

 

 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 
 资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

 

4.2 2016 年老瑞风换代有望提升 MPV 业务表现 

公司 MPV 产品谱系过于老化，近年来销售不佳。在公司所有在售 MPV 产品中，仅 M3 为 2015 年 3

月仹上市新车型，其他款（M2，M5，老瑞风等）已上市多年，且少有改款车型，产品谱系的老化

使得公司 MPV 销售欠佳。公司近两年 MPV 销量同比下滑，明显差于 MPV 行业总体水平。江淮老

瑞风将于 2016 年实现全面换代，同时热销产品 M5 也会有 2016 年款，我们预计公司 MPV 业务 2015

年已基本触底，2016 年将随车型换代而有所改善。 

图表10 我国 MPV 历年销量和同比增长  单位：万辆      
 

图表11 江淮 MPV 销量及同比增速      单位：万辆 

 

 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 
 资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

注：13 年 MPV 销量同比大增是由于统计口径变化，当年部分交叉车型因产品升级纳入 MPV 统计范畴。 
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五、盈利预测与投资建议 

2016 年新能源销售翻倍，盈利能力增强。供给方面，公司 2016 年纯电动 SUV 产品 IEV6S 量产上

市，同时电动轻卡也有望推出，新增加三星为电池供应商，电池供应瓶颈进一步缓解；需求方面，

国家地方政策双管齐下，新能源汽车行业収展持续向好。另外，国内动力电池行业新建产能释放，

动力电池成本未来将逐年下降；公司新能源产业链整合逐步落地，电池、电机、电控等核心零部件

生产纳入到合资公司内部将有助于公司新能源汽车关键零部件成本的进一步下降。 

2015 年前 11 月公司纯电动汽车销售 8940 辆，最后几月单月销量稳定在 1400 辆，2015 年全年预

计销量 1.03 万辆，考虑到 IEV6S 和纯电动轻卡带来的增量，我们中性估计 2016 年公司单月销量

1700 台，全年销售 2.04 万辆，贡献 2.45 亿净利（假设单车净利 1.2 万），给予 50 倍 PE(SUV2016

年销量翻倍，盈利翻倍），对应 123 亿市值。 

图表12 新能源业务 2016 年净利贡献测算敏感性分析                       单位：亿元 

单车净利 

月均销量 0.15 万台  0.16 万台  0.17 万台  0.18 万台  0.19 万台  

年销量 1.8 万台  1.92 万台  2.04 万台  2.16 万台  2.28 万台  
1 万元 1.80  1.92  2.04  2.16  2.28  
1.1 万元 1.98  2.11  2.24  2.38  2.51  

1.2 万元 2.16  2.30  2.45  2.59  2.74  
1.3 万元 2.34  2.50  2.65  2.81  2.96  
1.4 万元 2.52  2.69  2.86  3.02  3.19  

资料来源：平安证券研究所 

2016 年受益购置税减半，SUV 销售有望继续高增长。公司在售 SUV 产品为 S2、S3、S5，其中 S2、

S3 以及 S5 的 1.5T 版都在购置税减半范围内，减税幅度在 3000-5000 元，对江淮 SUV 的目标客户

具有较强吸引力。公司前 11 月销售 SUV 产品 22.0 万辆，10/11 月单月分别销售 2.55/2.78 万辆，

预计 2015 年全年销售 25 万辆。2016 年考虑到全年购置税减半的影响，以及有望推出新的小型

SUVS1，我们预计 2016 年 SUV 销售 32 万辆（S5/S3/S2/S1 月均 1100/18000/6500/4000 辆，其

中 S1 假设仅销售 3 个月），同比增长 29.60%，预计可贡献 9.58 亿净利（假设单车净利 3000 元），

给予 10 倍 PE（长城汽车 2016 年 wind 一致预期 PE 9.67X）,对应 96 亿市值。 

图表13 SUV 业务 2016 年净利贡献测算敏感性分析                         单位：亿元 

 
月均销量 年销量 年销量合计 单车净利 净利贡献 

S1 0.4 万辆 1.2 万辆 

31.92 万辆 

0.2 万元 6.4  

S2 0.65 万辆 7.8 万辆 0.3 万元 9.6  

S3 1.8 万辆 21.6 万辆 0.4 万元 12.8  

S5 0.11 万辆 1.32 万辆 0.5 万元 16.0  

资料来源：平安证券研究所 

附: S1 2016 年按销售 3 个月估算 

2016 年公司轻卡和 MPV 有望景气回升。2015 年三季度开始，公司轻卡销量增速明显好于行业增速

速度。8-11 月公司轻卡单月销售同比增长 41.7%、42.8%、37.5%、10.7%，明显快于行业 16.3%、

7.6%、12.8%、-0.7%的增速。公司为轻卡行业前三强，预计 2016 年排放升级的影响将进一步消弱，

公司轻卡业务有望景气回升。公司现阶段 MPV 产品谱系老化拖累了销售，2016 年瑞风全面改款后

有望改善 MPV 业务表现。我们预计除 SUV 和新能源外，公司 MPV 以及商用车板块 2016 年整体贡

献净利 6 亿左右，给予 2016 年 8 倍 PE，对应 48 亿市值。 
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我们看好公司新能源、SUV 业务的収展，以及传统轻卡业务的景气回升，预计公司 2015-2017 年

EPS 为 0.77、1.24、1.38 元，对应 PE 为 18.9、12.0、10.8 倍。分版块估算，预计公司新能源、

SUV、MPV 及商用车三大板块 2016 年利润贡献分别为 2.45 亿、9.58 亿和 6 亿，分别给予 2016 年

PE 50X、10X、8X，则公司合理市值在 267 亿，现阶段公司市值 217 亿左右，维持“推荐”评级。 

图表14 江淮汽车分业务业绩预测                                      单位：亿元、辆 

  
2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

轿车 销量 115387  52816  35000  44567  53683  

 
收入 61.3  29.1  19.5  28.9  38.6  

MPV 销量 54153  71267  57836  54944  54944  

 
收入 58.5  64.1  51.5  48.4  47.8  

SUV 销量 33815  71487  246300  319200  312000  

 
收入 28.5  50.2  161.7  199.7  192.3  

轻卡 销量 228253  177396  169000  186070  199033  

 
收入 93.6  79.8  96.3  107.6  116.7  

重卡 销量 32823  39399  30000  26400  33713  

 
收入 65.6  74.9  57.0  50.2  64.1  

底盘 销量 28628  25556  20096  17684  17684  

 
收入 17.5  15.6  12.3  10.8  10.8  

多功能商用车 销量 5364  6291  6240  6490  6749  

 
收入 7.5  8.8  8.7  9.1  9.4  

安凯幵表 收入 - - 34.4  36.4  38.5  

其他业务收入 20.21 20.2  20.7  2.6  2.7  

合计 
收入 336.2  341.7  444.0  493.7  521.0  

净利率 2.7% 1.5% 2.6% 3.7% 3.9% 

归母净利润 9.2  5.3  11.5  18.2  20.1  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

六、风险提示 

1、新能源销售不及预期；2、SUV 销售不及预期；3、轻卡和 MPV 业务恢复不及预。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 19416 20750 23771 26072 

现金 10218 10896 12570 15144 

应收账款 1492 1027 1773 1181 

其他应收款 452 305 537 351 

预付账款 658 801 821 891 

存货 1892 2189 2486 2488 

其他流动资产 4705 5533 5583 6016 

非流动资产 16088 18308 19063 19144 

长期投资 1097 1572 2050 2528 

固定资产 9231 10898 11186 10815 

无形资产 2801 2970 3160 3366 

其他非流动资产 2959 2868 2667 2435 

资产总计 35504 39059 42834 45216 

流动负债 23301 25936 28307 29144 

短期借款 934 934 934 934 

应付账款 7725 7881 10000 9025 

其他流动负债 14643 17121 17374 19185 

非流动负债 2704 2590 2359 2069 

长期借款 1114 1000 769 479 

其他非流动负债 1590 1590 1590 1590 

负债合计 26005 28527 30666 31213 

少数股东权益 1727 1749 1782 1820 

股本 1285 1463 1463 1463 

资本公积 3022 3022 3022 3022 

留存收益 4887 5728 7055 8530 

归属母公司股东权益 7772 8784 10385 12183 

负债和股东权益 35504 39059 42834 45216  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 1653 5580 4135 4519 

净利润 539 1175 1850 2050 

折旧摊销 1181 1274 1516 1678 

财务费用 -94  -154  -181  -245  

投资损失 -98  -61  -68  -71  

营运资金变动 22 3347 1020 1110 

其他经营现金流 102 -1  -2  -3  

投资活动现金流 -347  -3432  -2200  -1685  

资本支出 546 1745 277 -397  

长期投资 -94  -475  -477  -478  

其他投资现金流 105 -2162  -2400  -2561  

筹资活动现金流 -570  -1469  -261  -259  

短期借款 934 0 0 0 

长期借款 234 -114  -231  -290 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 1740 0 0 0 

其他筹资现金流 -3478  -1356  -29  30 

现金净增加额 772 679 1674 2574  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 34169 44403 49367 52097 

营业成本 29522 38819 44477 47322 

营业税金及附加 641 894 977 1028 

营业费用 1784 2717 2962 3126 

管理费用 2192 2629 2913 3074 

财务费用 -94  -154  -181  -245  

资产减值损失 65 91 98 104 

公允价值变动收益 9 1 2 3 

投资净收益 98 61 68 71 

营业利润 178 -529  -1809  -2237  

营业外收入 411 1811 3816 4456 

营业外支出 18 18 12 13 

利润总额 571 1270 1995 2206 

所得税 32 96 145 156 

净利润 539 1175 1850 2050 

少数股东损益 10 21 34 38 

归属母公司净利润 529 1153 1816 2012 

EBITDA 1576 2319 3245 3545 

EPS（元） 0.41 0.79 1.24 1.38  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 1.6 30.0 11.2 5.5 

营业利润(%) -79.1  -397.1  -241.8  -23.7  

归属于母公司净利润(%) -42.4  118.2 57.5 10.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 13.6 12.6 9.9 9.2 

净利率(%) 1.5 2.6 3.7 3.9 

ROE(%) 5.7 11.2 15.2 14.6 

ROIC(%) 2.9 7.7 11.5 11.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 73.2 73.0 71.6 69.0 

净负债比率(%) -69.0 -82.7 -87.2 -96.2  

流动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 

速动比率 0.8 0.7 0.8 0.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 

应收账款周转率 35.3 35.3 35.3 35.3 

应付账款周转率 5.0 5.0 5.0 5.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.79 1.24 1.38 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.47 3.81 2.83 3.09 

每股净资产(最新摊薄) 5.31 6.00 7.10 8.33 

估值比率 - - - - 

P/E 41.2 18.9 12.0 10.8 

P/B 2.8 2.5 2.1 1.8 

EV/EBITDA 11.7 7.0 4.4 3.3  
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