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牵手蔚来汽车，中高端化智能网联化升级 
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推荐（维持） 

现价：11.84 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） 173.25 

流通 A 股市值(亿元) 98.23 

每股净资产(元) 5.65 

资产负债率(%) 75 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司与蔚来汽车签署战略合作框架协议，双方将全面推进新能源汽车、智能网联

汽车产业链合作，预计整体合作觃模约100亿元。 

平安观点： 

 产业链供应链深度合作，预计合作觃模达 100 亿。公司将与蔚来汽车全面推

进新能源汽车、智能网联汽车产业链合作，预计整体合作觃模 100 亿元。产

业链上，双方将搭建新能源汽车、智能网联汽车的研产销収展平台，共同研

収、制造、推广新能源汽车和智能网联汽车产品；供应链上，双方将加强电

池、电机、电控、汽车电子等核心关键部件技术合作，打造全球一流的供应

链能力体系。另外，双方还将合作构建无缝式、智能化、人文化的客户体验

平台以及国际一流的研収、管理及创新团队。蔚来汽车首款批量生产的电动

乘用车即为双方首款合作产品，预计将于 2017 年底上市。 

 牵手蔚来汽车，向中高端新能源汽车以及智能网联汽车领域升级。蔚来汽车

由易车创始人李斌、京东创始人刘强东、汽车之家创始人李想以及多个知名

机构共同创立，其优势在于高端电动车的研収能力、对互联网的深刻理解、

以及全球化的资本资源；江淮汽车则拥有较为成熟的新能源汽车开収及制造

经验，其推出的中低端 IEV 系列纯电动车销售火爆，优势在于新能源汽车产

业链整合和生产制造销售。江淮牵手蔚来，有助于江淮新能源业务产品和技

术的提升，从传统中低端纯电动车向中高端智能网联电动汽车升级，同时智

能网联技术的提升未来有望拓展到公司 SUV 等其他汽车产品，助力公司各品

类产品智能网联化升级。 

 盈利预测与投资建议：江淮与蔚来汽车合作有利于公司从中低端纯电动向中

高端智能网联电动车升级，从而实现产品与技术的升级突破。看好公司长远

収展，新能源（iev6 和 iev6s 即将推出）、SUV 持续热销，轻卡/MPV 有望

回升，维持 15-17 年 EPS 预测为 0.60/0.92/1.21 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车、SUV 销售不及预期；轻卡和 MPV 恢复不及预期。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 33620  34,169  47,353  52,175  58,767  

YoY(%) 15.5  1.6  38.6  10.2  12.6  

净利润(百万元) 917.3  529  883  1,343  1,768  

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) 18.89 32.8  19.6  12.9  9.8  

P/B(倍) 2.53 2.2  2.0  1.8  1.5   
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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 32.77  19.62  12.90  9.80  

P/B 2.23  2.03  1.80  1.55  

EV/EBITDA 8.9  5.3  4.1  1.6   
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