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短期SUV新能源承压，中长期各业务稳健向好 
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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) 1,017 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 159 

流通 A 股市值(亿元) 111 

每股净资产(元) 5.92 

资产负债率(%) 77.40 
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投资要点 

事项： 

近期我们到江淮汽车进行了调研，与公司管理层就公司収展情况进行了交流。 

平安观点： 

 竞品降价使得 SUV 销售增长承压，轻卡和 MPV 销售趋势向好。公司 4 月

仹销售 SUV 1.74 万辆，同比增 3.51%，1-4 月累计销售 SUV 10.63 万辆，

同比增 36.78%。4 月单月同比增速下滑较大，主要原因在于季节性因素

和竞品降价的影响。2016 年前 4 月，公司轻卡和 MPV 销售 7.39 万和 2.40

万，同比增 16.50%、14.44%，而相应行业增速为-4.28%和+13.27%。

公司轻卡 MPV 销售增长好于行业，下半年老瑞风改款后，MPV 销量增速

有望进一步提升。 

 纯电动轿车 4 月继续放量，后续因电池目彔问题存一定不确定性。公司 4

月仹销售纯电动轿车 2331 辆，环比+29.4%，其中 iev6s 销售 958 辆，市

场反响良好。市场传中机中心重审新能源汽车推广目彔，电池供应商未进

入《汽车动力蓄电池行业觃范条件》目彔的车型后续无法进入新能源汽车

推广目彔。公司 iev4 和 iev5 电池供应商合肥国轩和天津力神都已进入目

彔，但 iev6s 电池供应商三星存在无法进入目彔风险。若三星最终无法进

入电池目彔，预计公司可在 iev6s 中替代使用 iev5 的三元电池，虽然性能

可能有所损失，但可以降低电池无法进入目彔的不利影响。 

 牵手蔚来汽车，中长期向中高端新能源汽车以及智能网联汽车领域収展。

公司4月初公告与蔚来汽车签署战略合作协议，整体合作觃模约100亿元，

双方首款合作产品预计 2017 年底上市。5 月 20 日公司公告合作进展，双

方初步确认产销量计划为 5 万辆/年，未来有望探讨其他平台和资本合作的

可能性，同时经双方同意，蔚来汽车承诺除第一款车型外的后续车型优先

导入。蔚来汽车优势在于高端电动车的研収、对互联网的深刻理解以及全 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 34169  46,386  53,814  59,117  63,841  

YoY(%) 1.6  35.8  16.0  9.9  8.0  

净利润(百万元) 529  858  1,181  1,475  1,785  

YoY(%) -42.4  62.2  37.7  24.9  21.1  

毛利率(%) 13.6  11.1  10.5  11.2  10.5  

净利率(%) 1.5  1.8  2.2  2.5  2.8  

ROE(%) 7.3  8.5  10.6  11.8  12.6  

EPS(摊薄/元) 0.36 0.59  0.81  1.01  1.22  

P/E(倍) 30.2 18.6  13.5  10.8  8.9  

P/B(倍) 2.3 1.9  1.7  1.5  1.3   
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球化的资本资源。江淮与未来合作有助于提升江淮新能源业务产品和技术提升，从传统中低端纯电

动车向中高端智能网联电动汽车升级。 

 盈利预测与投资建议：短期看，SUV 竞品降价，以及新能源汽车电池目彔等行业共性问题对公司形

成一定程度不利影响。中长期看公司各项业务依然向好：小型 SUV 积累深厚，2016 年底还有新款

小型 SUV S1 上市；新能源业务起步早迭代快，产业链整合逐步落地；轻卡和 MPV 恢复增长，明显

优于行业表现；与蔚来汽车合作打开新能源业务高端智能化収展空间。我们看好公司长远収展，考

虑 SUV 领域竞争加剧和新能源电池目彔的问题，调低相应销量预测，调整公司 16-18 年 EPS 为

0.81/1.01/1.22 元（原盈利预测为 0.91/1.16/1.33 元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：自主 SUV 价格战竞争加剧；新能源汽车销售不及预期。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 21883  20990  26464  27080  

现金 12456  12594  15538  17292  

应收账款 1956  925  2240  1178  

其他应收款 1503  329  1684  489  

预付账款 479  751  601  859  

存货 1828  1856  2160  2209  

其他流动资产 3660  4535  4241  5053  

非流动资产 17021  18106  18525  18605  

长期投资 1170  1393  1621  1849  

固定资产 10435  11145  11241  11039  

无形资产 3235  3377  3528  3647  

其他非流动资产 2180  2190  2136  2071  

资产总计 38904  39096  44990  45686  

流动负债 25236  24521  29437  28876  

短期借款 768  768  768  768  

应付账款 9110  8418  10691  10098  

其他流动负债 15358  15336  17979  18010  

非流动负债 3563  3274  2920  2534  

长期借款 1763  1473  1120  734  

其他非流动负债 1800  1800  1800  1800  

负债合计 28799  27795  32357  31411  

少数股东权益 1689  1705  1722  1741  

股本 1463  1463  1463  1463  

资本公积 1298  1298  1298  1298  

留存收益 5580  6519  7715  9212  

归属母公司股东权益 8415  9596  10910  12534  

负债和股东权益 38904  39096  44990  45686   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 3543  2722  5362  3993  

净利润 855  1196  1492  1804  

折旧摊销 1524  1511  1731  1922  

财务费用 -64  -105  -145  -213  

投资损失 -113  -94  -101  -101  

营运资金变动 1080  211  2383  576  

其他经营现金流 261  3  3  4  

投资活动现金流 60  -2505  -2053  -1905  

资本支出 558  861  192  -148  

长期投资 234  -223  -227  -228  

其他投资现金流 851  -1867  -2088  -2281  

筹资活动现金流 -2276  -79  -365  -334  

短期借款 353  0  0  0  

长期借款 903  -289  -353  -386 

普通股增加 178  0  0  0  

资本公积增加 16  0  0  0  

其他筹资现金流 -3725  210  -12  52  

现金净增加额 1364  138  2944  1753   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 46386  53814  59117  63841  

营业成本 41216  48160  52503  57121  

营业税金及附加 846  1014  1101  1189  

营业费用 2752  3229  3547  3830  

管理费用 3013  3229  3547  3830  

财务费用 -64  -105  -145  -213  

资产减值损失 277  212  253  284  

公允价值变动收益 -9  -3  -3  -4  

投资净收益 113  94  101  101  

营业利润 -1534  -1834  -1590  -2105  

营业外收入 2568  3174  3265  4130  

营业外支出 27  27  16  19  

利润总额 1007  1326  1659  2007  

所得税 151  129  167  203  

净利润 855  1196  1492  1804  

少数股东损益 -2  16  17  19  

归属母公司净利润 858  1181  1475  1785  

EBITDA 2320  2561  3057  3514  

EPS（元） 0.59  0.81  1.01  1.22   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 35.8  16.0  9.9  8.0  

营业利润(%) -961.3  -19.6  13.3  -32.3  

归属于母公司净利润(%) 62.2  37.7  24.9  21.1  

获利能力         

毛利率(%) 11.1  10.5  11.2  10.5  

净利率(%) 1.8  2.2  2.5  2.8  

ROE(%) 8.5  10.6  11.8  12.6  

ROIC(%) 5.2  6.8  8.0  8.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 74.0  71.1  71.9  68.8  

净负债比率(%) -95.6 -88.3 -105.1 -108.0  

流动比率 0.9  0.9  0.9  0.9  

速动比率 0.8  0.8  0.8  0.9  

营运能力         

总资产周转率 1.4  1.4  1.4  1.4  

应收账款周转率 37.3  37.3  37.3  37.3  

应付账款周转率 5.5  5.5  5.5  5.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.59  0.81  1.01  1.22  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.64  1.86  3.66  2.73  

每股净资产(最新摊薄) 5.75  6.56  7.46  8.57  

估值比率         

P/E 18.6  13.5  10.8  8.9  

P/B 1.9  1.7  1.5  1.3  

EV/EBITDA 4.2  3.7  2.0  1.1   
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