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2016 年 7 月 6 日 
 ——江淮汽车（600418）跟踪报告 
评级：推荐 
 点评： 

 SUV+新能源车短期承压，但仍公司今年业绩增长主要动力。公司

是小型 SUV 的龙头，16 年受行业降价影响，产品销售承压。截至

2016 年 5 月，公司 S3+S2 销量同比增长 45.8%，这主要是因为 S2

是去年 8 月底推出，推升了上半年的销量增速。截至目前，主打

产品 S3 共销售 8.77 万辆，同比增长 11.5%，低于预期。预计公司

小型 SUV 全年销量增速 20%-30%。公司的 iEV 系列性价比突出，

在国内纯电动乘用车市场上销量一直名列前茅，截至 2016 年 5 月，

公司今年 iEV 系列电动车共销售 8371 辆。考虑到公司新推出的纯

电动 SUV iEV6S 受到电池供应商三星还未进入电池目录的影响，

年内难以放量，我们预计公司今年 iEV 系列的销量约为 2 万辆左

右。 

 MPV+轻卡处于蓄力状态，将成为公司今后增长重要支撑。今年是

公司 MPV 产品的调整年。预计 8 月底将推出宜家版的 M3，形成

宜商宜家两个版本，目标客户主打创客群体；四季度公司将推出

主打商务的 M4，年底或明年初会推出 7 座 MPV M6。公司的 MPV

产品将形成 M3+M4+M5+M6 较为完整的产品布局，预计明年全年

销量将突破 10 万辆。轻卡是公司的传统优势业务，处于行业第二

的位置，主打中高端产品，目前公司的轻卡业务处于盈利修复阶

段。明年轻卡将迎来国五升级，考虑到公司自配发动机的比例正

在提升，升级后有望获得成本优势，提升单车盈利。我们认为 MPV

和轻卡业务将成为公司业绩后续增长的重要支撑。 

 携手蔚来，共筑“江来”。公司近期发布了与蔚来汽车的合作进

展公告，初步确认的年产销量计划为 5 万辆。这是传统车厂和互

联网造车企业全新的合作尝试，双方共享资源，携手前进。本次

合作也将帮助公司借助蔚来汽车的互联网基因和先进技术向智能

网联汽车和高端新能源汽车领域拓展和迈进，实现产品升级以及

最近 52 周走势： 
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提升公司品牌价值和影响力。 

 维持“推荐”评级。我们预计公司 2016 年-2018 年 EPS 分别为 0.73、

0.88、1.03 元，市盈率分别为 17 倍、14 倍、12 倍，我们维持对公

司的“推荐”评级。 

 风险因素：（1）国内车市持续低迷；（2）新能源汽车增长不及预

期等。 
 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 46,385.9 53,807.7 61,878.8 69,304.3 

YOY 35.75% 16.00% 15.00% 12.00% 

归属母公司净利润 857.6 1,065.1 1,283.7 1,502.6 

EPS(元） 0.59 0.73 0.88 1.03 

P/E 21.5 17.3 14.4 12.3 

P/B 2.2 2.0 1.8 1.6 

数据来源：国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 16/07/06

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 34,169 46,386 53,808 61,879 69,304 现金 6,813 10,390 11,065 16,247 17,669

 营业成本 29,522 41,216 48,696 56,186 63,067 应收款项净额 3,758 6,451 4,074 8,034 5,530

 营业税金及附加 641 846 981 1,128 1,264 存货 1,324 1,828 2,135 2,438 2,695

 销售费用 1,784 2,752 3,065 3,525 3,948 其他流动资产 1,124 1,145 1,145 1,145 1,145

 管理费用 2,192 3,013 3,362 3,867 4,331 流动资产总额 13,020 19,814 18,420 27,864 27,040

 EBIT 499 960 1,588 1,858 2,085 固定资产和在建工程 9,101 11,600 11,695 11,739 11,885

 财务费用 -94 -64 -139 -226 -300 无形资产 2,056 3,235 3,021 2,807 2,592

 资产减值损失 65 277 300 350 200 长期股权投资 966 1,170 1,170 1,170 1,170

 投资净收益 118 120 15 15 20 其他长期资产 116 445 461 478 498

营业利润 178 -1,534 -2,442 -2,936 -3,185 资产总额 25,258 36,264 34,766 44,057 43,185

 营业外净收入 393 2,541 4,150 5,000 5,550 短期借款 415 768 0 0 0

利润总额 571 1,007 1,708 2,064 2,365 应付款项 15,739 23,103 21,448 29,618 27,438

 所得税 32 151 623 750 833 其他流动负债 893 339 339 339 339

净利润 539 855 1,085 1,314 1,533 流动负债 17,047 24,210 21,787 29,957 27,777

 少数股东损益 10 -2 20 30 30 长期借款 860 1,763 1,763 1,763 1,763

归属母公司净利润 529 858 1,065 1,284 1,503 其他长期负债 0 187 187 187 187

负债总额 17,907 26,159 23,736 31,906 29,726

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 少数股东权益 351 1,689 1,709 1,739 1,769

成长能力 股东权益 7,000 8,415 9,321 10,412 11,689

营业收入 1.6% 35.8% 16.0% 15.0% 12.0% 负债和股东权益 25,258 36,264 34,766 44,057 43,185

营业利润 -47.7% 92.4% 65.5% 17.0% 12.2%

净利润 -42.2% 58.7% 26.8% 21.1% 16.7% 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

获利能力 税后经营利润 436 764 -2,442 -2,936 -3,185

毛利率(%) 13.6% 11.1% 9.5% 9.2% 9.0% 折旧和摊销 1,181 1,524 1,024 1,024 1,068

净利率(%) 1.6% 1.8% 2.0% 2.1% 2.2% 公允价值变动 79 292 300 350 200

ROE(%) 7.6% 10.2% 11.4% 12.3% 12.9% 利息费用 -106 -88 -119 -206 -280

ROA(%) 2.0% 2.6% 4.6% 4.2% 4.8% 营运资金的变动 22 1,080 414 -34 0

偿债能力 其他 40 -29 -20 -20 -20

流动比率 0.76 0.82 0.85 0.93 0.97 经营活动现金流 1,631 3,526 -844 2,119 -2,151

速动比率 0.62 0.70 0.70 0.81 0.84 短期投资 -364 -916 0 0 0

资产负债率(%) 70.9% 72.1% 68.3% 72.4% 68.8% 长期股权投资 751 1,066 0 0 0

营运能力 固定资产投资 -546 -558 -1,200 -1,200 -1,200

总资产周转率 135.3% 127.9% 154.8% 140.5% 160.5% 投资活动现金流 -347 60 2,328 3,050 3,518

应收账款周转率 11.02 10.38 12.48 10.70 12.55 股权融资 163 0 0 0 0

存货周转天率 22.29 22.54 22.80 23.05 23.40 负债净变化 504 -540 -768 0 0

每股收益 0.36 0.59 0.73 0.88 1.03 支付股利、利息 -390 -580 -40 13 55

每股净资产 4.78 5.75 6.37 7.12 7.99 其它融资现金流 -846 -1,156 0 0 0

P/E 34.9 21.5 17.3 14.4 12.3 融资活动现金流 -570 -2,276 -808 13 55

P/B 2.6 2.2 2.0 1.8 1.6 现金净变动额 750 1,347 676 5,182 1,421

数据来源：国联证券研究所
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电话：0510-82833337 
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深圳 

国联证券股份有限公司研究所 
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电话：0755-82556064 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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