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江淮汽车 (600418)  

业绩增速低于预期,向上发展趋势不改 
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推荐（维持） 

现价：8.98 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） 131.40 

流通 A 股市值(亿元) 74.50 

每股净资产(元) 5.65 

资产负债率(%) 75 

 
行情走势图 

 

 

 
证券分析师 

    
王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 021-38638428 

 WANGDEAN002@PINGAN.COM.CN 

  

余兵 投资咨询资格编号 

 S1060511010004 

 021-38636729 

 YUBING006@PINGAN.COM.CN 

   
研究助理 

  
戴畅 一般从业资格编号 

 S1060115050033 

 021-20667852 

 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，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项： 

公司収布业绩预增公告：预计2015年1-12月仹实现归属于上市公司股东的净利

润与上年同期相比，将增加65%为8.73亿左右。 

平安观点： 

 业绩增速低于预期。公司公告预计 2015 年归母净利润同比增长 65%，即

8.73 亿左右，低于预期。我们预计主要原因是公司出于谨慎考虑，加大了

相关成本和费用的计提，使得公司相关产品的盈利能力低于预期。 

 新能源业务収展向好，SUV 业务 16 年仍有增量。公司纯电动轿车 2015

年全年销售 1 万辆（9-11 月单月稳定在 1400 辆左右，12 月放量到 1581

辆）。2016 年公司新一代纯电动车 iev6 和 iev6s（纯电动 SUV，三星提供

电池）有望在上半年上市，公司的电池供应瓶颈有望突破，保守预计 2016

年公司纯电动轿车单月销售 1700 辆左右，全年销售翻倍达到 2 万多辆。

公司 2015 年销售 SUV 25 万辆，考虑到购置税减半刺激，S2 于 15 年 9

月上市，16 年全年销售，预计公司 SUV2016 年销售有望达 32 万辆。 

 公司轻卡和 MPV 业务 2016 年有望景气回升。公司轻卡销售于 2015 年三

季度开始明显好于行业，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削弱，公司轻卡的促销费用进一步降

低，轻卡盈利能力将回升。同时 2016 年瑞风全面改款有望扭转公司 MPV

业务颓势表现。 

 盈利预测与投资建议。考虑公司出于稳健考虑加大了相关成本和费用的计

提，我们调整 SUV 业务毛利水平和费用水平，预计 2015-2017 年 EPS

为 0.60、0.92、1.21 元（原预测值为 0.79、1.24、1.38 元），维持“推荐”

评级。 

 风险提示：SUV 销售不及预期；新能源汽车销售不及预期；轻卡和 MPV

业务恢复不及预期。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 33620 34169 47353 52175 58767 

YoY(%) 15.5 1.6 38.6 10.2 12.6 

净利润(百万元) 917 529 883 1343 1768 

YoY(%) 85.4 -42.4 67.0 52.1 31.7 

毛利率(%) 16.2 13.6 11.9 9.3 9.3 

净利率(%) 2.7 1.5 1.9 2.6 3.0 

ROE(%) 13.3 5.7 8.8 12.0 13.9 

EPS(摊薄/元) 0.63 0.36 0.60 0.92 1.21 

P/E(倍) 14.3 24.9 14.9 9.8 7.4 

P/B(倍) 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2  
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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 23077 22358 30442 

现金 10218 12083 11205 16947 

应收账款 1492 1194 1765 1568 

其他应收款 452 355 534 467 

预付账款 658 898 816 1114 

存货 1892 2493 2479 3124 

其他流动资产 4705 6055 5558 7222 

非流动资产 16088 19018 19673 20690 

长期投资 1097 1572 2050 2528 

固定资产 9231 11528 11735 12186 

无形资产 2801 2970 3160 3366 

其他非流动资产 2959 2949 2728 2610 

资产总计 35504 42096 42031 51132 

流动负债 23301 29204 28235 35975 

短期借款 934 934 934 934 

应付账款 7725 9044 9971 11458 

其他流动负债 14643 19226 17331 23584 

非流动负债 2704 2635 2385 2159 

长期借款 1114 1044 795 569 

其他非流动负债 1590 1590 1590 1590 

负债合计 26005 31839 30620 38135 

少数股东权益 1727 1744 1769 1802 

股本 1285 1463 1463 1463 

资本公积 3022 3022 3022 3022 

留存收益 4887 5531 6512 7809 

归属母公司股东权益 7772 8513 9642 11196 

负债和股东权益 35504 42096 42031 51132  
 

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 7294 1433 8500 

净利润 539 900 1368 1802 

折旧摊销 1181 1307 1579 1786 

财务费用 -94  -313  -315  -402  

投资损失 -98  -61  -68  -71  

营运资金变动 22 5464 -1130  5388 

其他经营现金流 102 -1  -2  -3  

投资活动现金流 -347  -4174  -2164  -2729  

资本支出 546 2455 178 538 

长期投资 -94  -475  -477  -478  

其他投资现金流 105 -2195  -2464  -2669  

筹资活动现金流 -570  -1255  -146  -29  

短期借款 934 0 0 0 

长期借款 234 -69  -249  -226 

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  -1186  103 197 

现金净增加额 772 1865 -878  5742  

 

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

营业收入 34169 47353 52175 58767 

营业成本 29522 41712 47298 53301 

营业税金及附加 641 953 1032 1159 

营业费用 1784 2794 3130 3467 

管理费用 2192 3016 3324 3702 

财务费用 -94  -313  -315  -402  

资产减值损失 65 97 104 117 

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 -843  -2328  -2504  

营业外收入 411 1827 3816 4456 

营业外支出 18 18 12 13 

利润总额 571 973 1476 1939 

所得税 32 73 107 137 

净利润 539 900 1368 1802 

少数股东损益 10 16 25 33 

归属母公司净利润 529 883 1343 1768 

EBITDA 1576 2037 2793 3382 

EPS（元） 0.41 0.60 0.92 1.21  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 1.6 38.6 10.2 12.6 

营业利润(%) -79.1  -573.5  -176.2  -7.6  

归属于母公司净利润(%) -42.4  67.0 52.1 31.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 13.6 11.9 9.3 9.3 

净利率(%) 1.5 1.9 2.6 3.0 

ROE(%) 5.7 8.8 12.0 13.9 

ROIC(%) 2.9 5.5 8.5 10.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 73.2 75.6 72.9 74.6 

净负债比率(%) -69.0 -96.0 -80.7 -116.7  

流动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 

速动比率 0.8 0.7 0.7 0.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 

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 0.60 0.92 1.21 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.47 4.98 0.98 5.81 

每股净资产(最新摊薄) 5.31 5.82 6.59 7.65 

估值比率 - - - - 

P/E 24.85 14.88 9.78 7.43 

P/B 1.69 1.54 1.36 1.17 

EV/EBITDA 6.2 3.2 2.6 0.4  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
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回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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