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江淮汽车（600418）\汽车 

——全面布局多点开花，自主合作皆可期待 

投资要点： 

 业务布局全面的自主品牌整车企业 

公司是一家布局全面的整车厂商，主要产品包括乘用车，商用车，新能源

车，专用底盘及变速箱、发动机等。四大重点业务板块SUV、MPV、轻卡

和新能源汽车将为公司今后的发展提供持续的助力。 

 新能源汽车：积累深厚，自主+合作模式助力迈上新台阶 

公司新能源汽车占比高，弹性大纯电动乘用车取得热销，纯电动轻卡也蓄

势待发。与蔚来汽车和大众汽车的合作将帮助公司的新能源汽车业务迈上

全新台阶。预计16-18年，公司新能源车销量将达到2.8/4.0/5.3万辆，净利

润贡献为3/4.1/5.0亿元。 

 轻卡：行业龙头，盈利修复空间大 

国内轻卡销量自2014年以来一路走低，降幅逐年收窄，有企稳迹象。公司

产品定位高端，表现大幅优于行业。随着行业的企稳以及高端轻卡占比的

提升，公司的盈利水平将得到修复；公司的发动机合营企业随着规模的提

升也将显著贡献利润。预计两者合计对利润的增量贡献有望超过3亿元。 

 MPV&SUV：产品结构调整，后续将持续发力 

公司今年陆续推出了全新和换代的MPV产品，17年将形成涵盖低、中、高

端车型的产品布局；作为小型SUV销售冠军，针对市场的不振表现，公司

明年将通过S5+S7来冲击紧凑型SUV市场，改善公司过于依赖小型SUV的产

品结构。MPV和SUV将成为公司今后业绩增长的重要动力。 

 维持“推荐”评级 

不考虑与大众合作的影响，预计公司2016-2018年EPS分别为0.55、0.71、0.84

元，市盈率分别为25倍、20倍、17倍，维持对公司的“推荐”评级。按17年

23倍的估值，目标价16.3元。 

 风险提示：国内车市持续低迷；新能源汽车增长不及预期；公司新车

型销量不及预期等。 
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财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 34,169.41 46,385.91 54,735.38 65,682.45 75,534.82 

增长率（%） 1.63% 35.75% 18.00% 20.00% 15.00% 

EBITDA（百万元） 1,679.80 2,483.63 2,681.74 3,143.29 3,509.38 

净利润（百万元） 528.70 857.58 1,043.78 1,347.00 1,584.91 

增长率（%） -42.36% 62.21% 21.71% 29.05% 17.66% 

EPS（元/股） 0.28 0.45 0.55 0.71 0.84 

市盈率（P/E） 49.71 30.64 25.18 19.51 16.58 

市净率（P/B） 3.75 3.12 1.90 1.76 1.63 

EV/EBITDA 11.54 9.76 9.75 7.93 6.62 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,463/1,463 

流通 A 股市值（百万元） 12,534 

每股净资产（元） 5.92 
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一年内最高/最低（元） 16.81/8.34 
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1. 业务布局全面的自主品牌整车企业 

1.1. 国企改革先锋，管理层和骨干员工持股为公司长期发展增助力 

公司隶属于安徽省国资委，作为国企改革先锋，已在 2015 年实现集团整体上市。

公司的管理层及核心技术人员共计 160人已通过实勤投资共持有上市公司 1.55%的股

权。公司今年 8 月 30 日发布了股权激励计划（草案），拟向 354 名管理和技术骨干授

予 1885.2 万份股票期权，占公司总股本的 1%，行权价格为 12.42 元。本次推出的股

权激励计划，能够很好地激发管理和技术骨干的主动性，使他们与公司成为利益共同

体，提升公司的管理、运营效率，为公司长久持续的发展增添助力。 

图表 1：江淮汽车股权结构 

 

来源：公司公告、国联证券研究所 

1.2. 公司业绩 

公司近年来营收一直处于上升通道中，稳步增长；而利润方面，除了 14 年受排

放升级导致的轻卡盈利能力大幅下滑拖累导致同比增速为负外，其余年份均实现了正

增长。公司 16 年上半年实现营收 263.9 亿元，同比增长 12.3%；归母净利润 5.77 亿

元，同比增长 7.5%。 

图表 2：公司近年来营收情况  图表 3：公司近年来归母净利润情况 

 

 

 

来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 
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乘用车和商用车（载货汽车、多功能商用车）占据了公司总营收的 80%以上，贡

献了绝大多数利润。受到行业整体景气度下行、竞争加剧以及新能源汽车占比提升的

影响，公司近年来的毛利率水平持续下滑。但与毛利率的持续下滑形成鲜明对比的是，

公司的净利率在 14 年大幅下滑后已经得到了明显的修复，这主要得益于公司产品结

构的调整以及新能源汽车较好的盈利能力。 

图表 4：公司营收构成（亿元）  图表 5：公司毛利率和净利率水平 

 

 

 

来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 

1.3. 业务布局全面，后续看点众多 

公司是一家布局全面的整车厂商，主要产品包括 SUV、MPV、轿车等乘用车，

重、中、轻、微卡，客车，新能源车，专用底盘及变速箱、发动机、车桥等核心零部

件等。公司的四大重点业务板块 SUV、MPV、轻卡和新能源汽车将为公司今后的发

展提供持续的助力。 

图表 6：公司后续看点众多 

 

来源：国联证券研究所 
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2. 新能源汽车：积累深厚，自主+合作模式助力迈上新台阶 

江淮汽车一直将新能源汽车作为其战略重点，具有长时间的积累沉淀，目前在国

内各车企中处于较为领先的位置。同时与蔚来汽车和大众汽车的合作也将帮助公司的

新能源汽车业务迈上全新台阶，迎来更为广阔的发展空间。根据公司制定的新能源汽

车发展规划，到 2020 年，江淮新能源车的销量将达到 20 万辆的规模，营收占公司总

营收的 20%以上，而到 2025 年，新能源车产销量将占公司总产销量的 30%以上。 

2.1. 新能源乘用车：iEV 系列表现亮眼，后续值得期待 

2.1.1 新能源车放量关键，成长空间广阔 

近年来，国内新能源乘用车始终维持高速增长。而今年以来，虽然新能源汽车的

相关政策调整剧烈，但新能源乘用车受到的影响有限，保持着亮眼的表现。根据乘联

会的数据，2016 年 1-7 月新能源乘用车销量达到 15 万辆，同比增长 140%，是销售

表现最为亮眼的细分车型。目前国内乘用车的年销量在 2000 万辆左右，而新能源乘

用车仅占据了 1%左右的份额，具有十分广阔的成长空间。 

图表 7：国内新能源乘用车历年销量  图表 8：国内新能源乘用车销量占比 

 

 

 

来源：乘联会、国联证券研究所  来源：乘联会、国联证券研究所 

分类别来看，由于政策倾向于纯电动车，纯电动乘用车的销量一直明显领先于插

电式混动乘用车。今年以来，纯电动车的销售增速也一直领先于插电式混动乘用车。

今年 1-7 月国内纯电动乘用车销售 10.1 万辆，同比增长 184%；插电式混动车销量 4.9

万辆，同比增长 82%。从月度销售情况走势来看，纯电动乘用车的销售增速自 3 月其

逐步向上，而插电池混动乘用车的销售增速则自 4 月其逐步回落，两者的差距正在逐

步拉大。 

图表 9：新能源乘用车分类别销量（万辆）及增速  图表 10：今年以来新能源乘用车月度销量及增速 
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来源：乘联会、国联证券研究所  来源：乘联会、国联证券研究所 

受制于成本和使用方便性问题，目前国内新能源汽车的发展依然十分依赖政策的

扶持。从补贴来看，政府鼓励乘用车向纯电动化和长续航里程的方向发展，这也成为

各大整车厂布局和努力的方向。预计后续纯电动乘用车的占比将进一步提升，成为新

能源汽车放量的关键。 

图表 11：2016 年新能源乘用车补贴标准 

车辆类型  (单位：万辆) 
纯电动续驶里程 R(工况法、公里) 

100≤R＜150 150≤R＜250 R≥250 R≥50 

纯电动乘用车 
2016 2.5 4.5 5.5 ／ 

2015 3.15 4.5 5.4   

插电式混合动力乘

用车（含增程式） 

2016 ／ ／ ／ 3 

2015 ／ ／ ／ 3.15 
 

来源：《关于 2016-2020 年新能源汽车推广应用财政支持政策的通知》、国联证券研究所 

2.1.2 产品竞争力强，有望维持高速增长 

多年布局，积累深厚。公司在 2002 年就开始涉足新能源汽车领域，技术积累雄

厚，并于 2009 年明确提出了“纯电驱动”的主攻方向，推出了 iEV 系列纯电动乘用车。

截至 iEV6S，公司目前共计推出了 6 代量产新能源乘用车车型。 

图表 12：公司新能源乘用车的开发历程 

 



   

 8 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

来源：网络资料、国联证券研究所 

公司已形成较为丰富的产品线。公司目前在售的新能源乘用车车型为纯电动轿车

iEV4 和 iEV5，以及今年新推出的纯电动 SUV iEV6S，预计公司年内还将推出一款纯

电动 4 座轿车 iEV6E，主要针对微型车市场。 

图表 13：公司新能源乘用车主要车型 

 IEV4 IEV5 iEV6S iEV6E（待上市） 

类型 轿车 轿车 SUV 轿车（微车） 

产品外形 

    

电池种类 磷酸铁锂 三元 三元 磷酸铁锂 

载电量（KWh） 19.2 23 33 18.6 

续航里程（km）（综

合工况） 
152 170 251 152 

最高车速（km/h） 100 120 130 102 

厂商指导价(万元) 15.28-15.48 17.98 21.98 <17（预计） 

补贴后价格(万元) 6.28-6.48 8.98 10.98 <8（预计） 
 

来源：网络资料、国联证券研究所 

公司产品性价比优势突出。公司纯电动乘用车性价比优势突出。以今年推出的

iEV6S 为例，将它与主要竞品比较后，可以很明显的看到它的各项主要性能均处于中

上水平，而补贴后的价格则最为便宜，具有非常强的竞争力。 

图表 14：iEV6S 与主要竞品的性能对比 

 江淮 iEV6S 北汽 EX200 华泰 XEV260 北汽 EU260 吉利帝豪 EV 

车型 小型 SUV 小型 SUV 紧凑型 SUV 轿车 轿车 

载电量（Kwh） 33 30.4 49.9 41.4 45.3 

续航（km） 251 200 266 260 253 

最大功率（kW） 85 53 80 100 95 

最大扭矩（Nm） 270 180 220 260 240 

最高时速（km/h） 130 125 130 140 140 

补贴后价格(万元) 10.98 11.69-12.69 13.98-16.28 14.69 11.88-13.98 
 

来源：网络资料、国联证券研究所 

受整个行业高速发展以及自身产品突出竞争力的驱动，公司的纯电动乘用车自

2015 年起步入了高速成长期，于当年推出了 iEV5 和第二代 iEV4，全年共销售 10521

辆，同比增长 368%。2016 年，公司推出的纯电动 SUV iEV6S 被市场寄予厚望，但

由于受到电池供应商三星未上目录的影响销量低于预期，影响了公司今年新能源车的

增速。但凭借 iEV5+iEV4 的优异表现，公司 1-8 月共销售新能源汽车 12042 辆，同

比增长 156.9%。上半年公司销量在全球新能源乘用车车厂商中排名第十一位，较去
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年的 17 位上升了 6 位，成绩仍然亮眼。预计 iEV6S 的电池目录问题最迟将于明年得

到解决，后续销售将恢复正常。而公司将于年内推出的 iEV6E 在微型车市场上也具

有不错的竞争力。除了能够提高销量外，新能源车由于有国补和地补，盈利能力也显

著优于传统乘用车，目前自主品牌传统乘用车的单车盈利约为数千元，而新能源乘用

车的单车盈利可以达到 1-2 万元。后续随着补贴的退坡，其盈利能力将会有某些程度

的下滑，但预计仍将明显高于传统车，因此新能源车放量可以显著提高公司盈利能力。 

保守来看，我们预计公司 16-18 年的新能源乘用车销量分别为 2 万辆、2.8 万辆、

3.4 万辆，单车利润为 1.5 万元、1.3 万元、1.2 万元（考虑到 17 年补贴将退坡 20%），

则对公司的利润贡献达到 3 亿元、3.6 亿元、4.1 亿元，对公司业绩增厚明显。 

图表 15：江淮新能源汽车销量  图表 16：2016H1 全球新能源乘用车销量排名 

 

 
16H1 排名 车企 16H1 累计销量 15 排名 

1 比亚迪 43244 1 

2 特斯拉 29222 2 

3 尼桑 28884 4 

4 宝马 21147 6 

5 三菱 17705 3 

6 大众 17030 5 

7 雷诺 15481 8 

8 北汽 14584 12 

9 雪佛兰 12947 11 

10 福特 11143 10 

11 江淮 9720 17 

12 上汽荣威 9231 15 
 

来源：公司公告、国联证券研究所  来源：EV Sales blog、国联证券研究所 

2.2. 新能源专用车：有望成为公司新的增长点 

2.2.1 市场需要整合，短期销售不振无碍长期发展 

15 年之前新能源专用车的年销量虽然也在快速增长，但直到 14 年，年产量也仅

为 3000 辆不到，在新能源汽车总的产量中占比仅为 3%左右。而 15 年可以说是新能

源专用车开启元年，其产销表现（主要是物流车）大大超出市场预期，年产量近 48000

辆，同比增长 1600%，在新能源汽车总产量中的占比提升至 12%以上。这与 1800 元

/kwh 的补贴能够覆盖电池的大部分成本紧密相关。 

今年以来，受新能源汽车推广目录推倒重来，而在今年新公布的三批推广目录上

并未出现专用车的身影的影响，新能源专用车产销表现大幅低于市场预期，截至 7

月，今年纯电动专用车产销量仅有 7000 余辆，与之前市场对全年 10 万辆的预期相差

甚远。根据我们梳理的相关政策和计划来看，很多地区十分重视新能源专用车的推广，

制定了明确的推广数量和推广比例的计划。而从企业端来看，各大厂商也纷纷加大在

纯电动专用车方面的投入。综合来看，政府有意愿进行新能源专用车的推广，而企业

也看好市场的发展，推出了大量的车型，同时下游对于新能源专用车尤其是物流车有

着确实的需求，实际上很多整车厂在手的新能源专用车订单充足，但由于相关政策仍
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未落地，无法进行销售。目前骗补核查结果已经公布，预计补贴调整和第四批推广目

录也将于近期发布，新能源物流车四季度有望迎来快速放量。考虑到物流车数百万辆

的市场空间和目前新能源车较低的占比，我们认为新能源物流车今后几年仍然会保持

较为快速的增长。 

图表 17：国内新能源专用车历年产量 

 

来源：工信部、国联证券研究所 

质量良莠不齐，市场需要整合。从销售结构来看，厢式运输车占了新能源专用车

产量的 80%以上，上半年增速达到 155.3%。而从国内的竞争格局来看，从 15 年国内

新能源专用车的竞争格局来看，市场相对分散，排名靠前的企业的市场份额都比较接

近；同时目前来看参与这个市场企业中除了东风、北汽这种在整车领域耕耘多年的企

业外，很多都是不具备整车资质的改装车企业，生产的产品质量也是良莠不齐，在终

端的使用中也是出现了很多质量问题。后续随着监管的趋严，一些规模较小的和改装

车企业无论是在资格准入上还是在产品性能的保证上都可能会存在一些问题。而传统

专用车的优势厂商无论是在研发实力、技术储备还是下游客户的积累上，都具有明显

优势，预计后续其市场份额将明显提升。 

图表 18：国内新能源专用车历年产量  图表 19：15 年国内新能源专用车市场格局 

细分车型 2014H1 2015H1 2016H1 增速 

厢式运输车 405 2179 5564 155.3% 

仓栅式运输车 0 19 661 3378.9% 

冷藏车 0 0 59 —— 

路面养护车 0 40 58 45.0% 

扫路车 3 36 55 52.8% 

电源车 0 0 53 —— 

自卸式垃圾车 25 0 42 —— 

桶装垃圾车 39 36 36 0.0% 

车厢可卸式垃圾车 15 38 32 -15.8% 
 

 

 

来源：中汽中心产销数据库、国联证券研究所  来源：工信部、国联证券研究所 
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2.2.2 传统轻卡龙头+新能源车深厚积累，新能源轻卡业务有望明年开始放量 

公司是国内传统轻卡领域龙头，凭借自身深厚的轻卡和新能源车研发制造经验，

在纯电动专用车上也早有布局。早在 2009 年，公司就展出了一款纯电动轻卡；2014

年，公司产品批量投放四川、上海等市场。2016 年发布了纯电动轻卡帅铃 i3 和帅铃

i5。我们梳理了第 271-287 批《车辆生产企业及产品公告》，公司已有多款纯电动专

用车产品的储备。公司的纯电动专用车产品目前主要使用磷酸铁锂电池，具有安全性

能好、寿命长、高温性能好等优势，具有很强的竞争力。同时传统轻卡与新能源轻卡

下游客户多有重叠，公司在传统轻卡领域耕耘多年，积累了大量的优质客户，对于公

司纯电动专用车的销售能起到很好的拉动作用。与新能源乘用车类似，纯电动专用车

的盈利能力显著优于传统专用车，以轻卡为例，传统轻卡目前的单车盈利仅在千元左

右，而纯电动轻卡的单车利润则在万元级别。预计明年开始公司的纯电动专用车将逐

步放量，17-18 年的销量达到 6000 辆和 1.2 万辆，假设单车利润分别为 8000 元和 7000

元，则对公司的利润贡献将达到 4800 万元和 8400 万元。 

图表 20：帅铃 i3 和 i5 各项参数  图表 21：公司纯电动专用车储备 

 帅铃 i3 帅铃 i5 

外型 

  

电池种类 磷酸铁锂 磷酸铁锂 

载电量（Kwh） 35.64 77.76 

续航（km） 180 175 

最高车速（km/h） 80 90 

额定/峰值功率（kW） 25/50 60/120 

整备质量（kg） 1580 3840 

最大总质量（kg） 2980 5995 
 

 

批次 产品名称 产品型号 

287 
纯电动厢式运输车 HFC5061X 

纯电动厢式运输车底盘 HFC5061X 

286 纯电动厢式运输车 HFC5061X 

284 纯电动载货汽车底盘 HFC1061 

281 

纯电动仓栅式运输车 HFC5031CCY 

纯电动厢式运输车 HFC5049X 

纯电动冷藏车 HFC5049X 

279 

纯电动载货汽车 HFC1031 

纯电动载货汽车底盘 HFC1031 

纯电动厢式运输车 HFC5031X 

纯电动冷藏车 HFC5031X 

277 纯电动厢式运输车 HFC5049X 

275 纯电动厢式运输车 HFC5020X 
 

来源：网络资料、国联证券研究所  来源：工信部、国联证券研究所 

2.3. 携手大众，新能源车业务将迈上新台阶 

公司 2016 年 9 月 7 日公告与大众汽车(中国)投资有限公司签署合资合作谅解备

忘录，双方目前正在就在新能源汽车领域成立一家新的合资企业的前景和可行性进行

评估，并将力争在备忘录签订后的五个月内商定并签署正式协议。 

大众在经历了去年的“排放门”事件后，痛定思痛，于今年发布了“2025战略”，对

其核心业务进行了全面的调整，将电动汽车作为其重点发展的方向，计划在将来十年

推出超过 30 款的纯电动车型，大众预计到 2025 年，其纯电动车的销量将达到 200-300

万辆，占总销量的 20%-25%。 

图表 22：江淮携手大众合作新能源汽车  图表 23：大众 2025 战略 
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来源：网络资料、国联证券研究所  来源：工信部、国联证券研究所 

目前大众集团在售的新能源车型主要包括大众 electric up！、高尔夫 GTE、奥迪

A3 e-tron 等，2015 年共销售 40148 辆，同比增速高达 313.8%，占据全球市场份额的

8%，在全球车企中排名第五，但是相较于其全年近千万辆的总销量（包括商用车）

中占比甚微，距其 2025 年 200 万辆以上的销售目标仍有着巨大的差距。 

图表 24：2015 年全球车企新能源汽车销量排行 

排名 车企 销量 增幅 市场份额 

1 比亚迪 61726 236.2% 11% 

2 特斯拉 51598 63.2% 9% 

3 三菱 48204 31.5% 9% 

4 日产 47452 -25.1% 9% 

5 大众 40148 313.8% 8% 

6 宝马 33412 87.8% 6% 

7 康迪 28055 148.1% 5% 

8 雷诺 27282 48.8% 5% 

9 众泰 24516 225.1% 4% 

10 福特 21326 -4.9% 4% 
 

来源：EV Sales blog、国联证券研究所 

中国已是大众乘用车最大的市场。而想要完成其新能源车的销售目标，大众也必

然要在中国这个全球最大的新能源汽车市场上有所作为。之前大众的新能源车均是采

用进口的方式引进中国，既无法享受国内的政策红利，在价格上也并无竞争力，因此

在国内销售惨淡。面对这一局面，大众之前宣布在未来 3-4 年将推出 15 款中国生产

的新能源车，由上汽大众和一汽大众生产。 

本次与江淮的合作，也是大众对开拓国内新能源车市场野心的又一体现。其看重

一直讲新能源车作为发展重点的江淮在新能源汽车领域长时间技术和产品的积累，政

策对本土车企的扶持、以及其身后庞大的国内新能源车市场。大众汽车集团(中国)总

裁兼 CEO 海兹曼在巴黎车展期间也对大众与江淮的合作给予了一些细节性的阐释：

首先，大众与江淮将合作生产廉价电动车，集中于更小型 SUV 和更经济的产品，不

会与南北大众的产品重叠；其次，大众与江淮的合作将基于江淮现有的工厂和平台，

将大众的技术进行导入，从而实现电动产品的快速上市，同时如果时机成熟，双方
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合作的产品有可能向全球出口；此外，其还表示五年之后，大众与江淮可能会有新

形式的合作。对江淮来说，若是成合资企业成功落地，不仅能够显著提升其业绩，还

可以通过学习大众在研发、设计、生产等方面的先进经验，提升自身实力和品牌价值，

增强溢价能力。我们认为江淮借助与大众的合作，新能源汽车业务将迈上全新台阶，

迎来更为广阔的发展空间。 

根据公司的规划，到 2020 年，其新能源车的销量将达到 20 万辆的规模，借助

自身在新能源乘用车和商用车领域的积累以及和蔚来、大众的合作，我们认为公司

很有机会完成该销售目标。考虑到补贴退坡和成本下降对于盈利能力的综合影响，

预计到 2020 年，新能源车的单车盈利在 5000 元左右，则 20 万辆的销售规模能贡献

10 亿元的利润。 

3. 轻卡：行业龙头，盈利修复空间大 

3.1. 轻卡行业降幅收窄，产品高端化趋势明显 

国内轻卡销量自 2014 年以来一路走低，降幅逐年收窄。2010 年，国内轻卡主要

受到“汽车下乡”政策等的推动，需求得到释放，销量同比增长 26.1%，达到 196 万辆。

而从 2011 年起，随着国家刺激政策的推出，轻卡市场逐步回归正常，此后销量一直

低于 2010 年。但近年来降幅有逐渐收窄的趋势。2016H1，国内轻卡共销售 77.76 万

辆，同比减少 4.7%，降幅相较于 2015 年有所收窄。 

轻卡高端化趋势明显。虽然整体销量一路走低，但结构性的差异却非常显著。中

高端轻卡的销量获得了逆势增长，占比显著提升：2010 年，中高端轻卡合计占有约

37%的市场份额，而到了 2015 年，其市场份额上升至 70%。轻卡高端化主要是受到

了几个因素的拉动：一是排放升级带来的销售结构的上移；二是对于运输效率要求的

提高；三是消费升级带来的对于中高端轻卡需求的增长。 

图表 25：国内轻卡历年销量  图表 26：中高端轻卡比例逐年走高 

 

 

 

来源：中汽协、国联证券研究所  来源：中国汽车材料网、国联证券研究所 

市场集中度高，福田优势逐步被削弱。国内轻卡市场较为集中，销量排名前十的

厂家长年占据了整体市场份额的 80%左右。但原本在该市场占据绝对优势的北汽福田

近年来由于低端轻卡销量大幅下滑拖累了整体的表现，市占率由 2010 年的 22.8%下

降至 2015 年的 17.1%，与第二名的差距由 10 个百分点下降至 6.3 个百分点，前三名
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之间的市占率差距已经显著缩小。 

图表 27：国内轻卡市场竞争格局 

年份/序号 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

2010 年 

企业 福田 东风 江淮 江铃 长城 凯马 一汽 金杯 南汽 黑豹 

销量 447358 231491 176979 123908 103181 94646 88040 81525 72506 61767 

份额 22.83% 11.81% 9.03% 6.32% 5.26% 4.83% 4.49% 4.16% 3.70% 3.15% 

2011 年 

企业 福田 东风 江淮 金杯 江铃 长城 南汽 凯马 庆铃 一汽 

销量 395631 229963 186820 175330 127006 121736 69443 64606 63535 56954 

份额 21.04% 12.23% 9.94% 9.33% 6.76% 6.48% 3.69% 3.44% 3.38% 3.03% 

2012 年 

企业 福田 江淮 东风 金杯 长城 江铃 南汽 凯马 庆铃 力帆 

销量 385297 206466 177023 155352 137232 133165 89129 65805 62593 58431 

份额 20.91% 11.20% 9.61% 8.43% 7.45% 7.23% 4.84% 3.57% 3.40% 3.17% 

2013 年 

企业 福田 江淮 东风 金杯 江铃 长城 南汽 一汽 庆铃 中兴 

销量 389165 221116 181776 178564 149211 126808 87548 68518 65567 60843 

份额 20.39% 11.59% 9.53% 9.36% 7.82% 6.64% 4.59% 3.59% 3.44% 3.19% 

2014 年 

企业 福田 江铃 江淮 东风 金杯 长城 庆铃 力帆 长安 南依 

销量 298478 179880 175763 160599 157439 118286 60468 59110 56523 54195 

份额 17.95% 10.82% 10.57% 9.66% 9.47% 7.11% 3.64% 3.56% 3.40% 3.26% 

2015 年 

企业 福田 江铃 江淮 金杯 东风 力帆 长城 庆铃 长安 重汽 

销量 266776 169186 166522 137617 123464 103347 99463 59110 56523 54195 

份额 17.12% 10.86% 10.68% 8.83% 7.92% 6.63% 6.38% 4.12% 3.70% 3.32% 
 

来源：中国卡车网、国联证券研究所 

升级国五将推升产品进一步高端化。根据环保部和工信部发布的实施时间表，今

年 4 月 1 日起，东部 11 省市已经开始提前实施国五排放标准；2017 年到 2018 年，

全国范围内将分车型种类开始全面实施国五标准。在国三升级到国四时，轻型柴油机

大多采用 EGR+的技术路线，而国五相较于国四对于尾气中的 PM (微粒，碳烟)与 NOx

（氮氧化物）的排放都做了进一步限制，典型的技术路线有 EGR+和 SCR+两种，本

质上都是机内净化+各种后处理。对于很多之前靠后处理达标国四的发动机，将难以

满足国五标准下对于机内净化的要求。所以我们认为掌握有优质发动机资源的轻卡企

业将在这一轮排放升级中脱颖而出，获得更多的市场份额。而排放升级也将促使轻

卡产品进一步高端化，原本定位中低端产品的企业将会面临市场空间进一步被压缩的

局面，真正技术和产品领先的优质企业则将迎来更好的发展机遇。 

图表 28：国五实施时间表 

时间 地区 要求 

2016 年 4 月 1 日起 

东部 11 省市(北京市、天津市、河北省、

辽宁省、上海市、江苏省、浙江省、福建

省、山东省、广东省和海南省) 

所有进口、销售和注册登记的轻型汽油车、轻型柴油客车、

重型柴油车(仅公交、环卫、邮政用途)。 

2017 年 1 月 1 日起 全国 
所有制造、进口、销售和注册登记的轻型汽油车、重型柴油

车(客车和公交、环卫、邮政用途)。 

2017 年 7 月 1 日起 全国 所有制造、进口、销售和注册登记的重型柴油车。 

2018 年 1 月 1 日起 全国 所有制造、进口、销售和注册登记的轻型柴油车。 
 

来源：环保部、工信部、国联证券研究所 
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3.2. 公司产品定位高端，轻卡盈利修复空间大 

积淀深厚，产品定位高端。公司自 1968 年试制成功第一辆载重汽车，距今在轻

卡领域已经耕耘近 50 年，产品定位高端，竞争力强，近年来销量一直稳居行业前三。

目前公司的轻卡产品分为帅铃、骏铃和康铃三个系列，分别针对不同的细分市场：帅

铃针对城市物流市场，定位最为高端；骏铃主打公路运输市场，定位中高端市场；而

康铃则面向城市物流运输市场，满足经济型用户的需求。 

 

图表 29：公司轻卡历年销量  图表 30：公司主要轻卡产品 

 

 

 

来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司官网、国联证券研究所 

表现大幅优于行业，市占率进一步提升。公司 2016 年 1-8 月共销售轻卡 13.42

万辆，同比增长 15.8%，远超行业同比下降 3 个点的表现。从行业前五今年前 7 个月

的销量表现来看，只有公司和长城取得了同比正增长，且公司增幅更高，表现更优。

从公司与行业龙头福田近年来的市占率变化走势来看，两者的差距明显缩小，截至

2016H1，两者的差距已经缩小至 5.67%。 

图表 31：2016 年 1-7 月轻卡行业前五销量表现  图表 32：公司和福田市占率对比 

 

 

 

来源：中国卡车网、国联证券研究所  来源：中国卡车网、国联证券研究所 

发动机产品布局领先。在前面的分析中我们强调，轻卡企业是否具有优秀的发动

机资源对于其后续的发展十分关键。而公司在发动机领域布局领先，除了有自有发动

机品牌锐捷特，与纳威司达和朝柴动力均成立了发动机的合营公司，在发动机方面具

有丰富的产品储备。公司与北美商用车及发动机生产巨头纳威司达于 2012 年成立了
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合营公司江淮纳威司达柴油发动机有限公司。纳威司达是北美最大的商用汽车和柴油

发动机生产商，其在北美洲拥有 42%的中型柴油发动机市场和 64%的校车用发动机

市场，在南美则占据了中型皮卡/SUV 市场一半以上的市场份额；其柴油发动机生产

量占所有商用及乘用车柴油发动机产品总量的近 40%。目前合资公司主要生产的发动

机包括迈斯福 3.2L、4.8L、7.2L 等柴油发动机。公司与东风朝柴动力成立的合营公司

江淮朝柴动力主要为公司的轻卡产品进行发动机配套。江淮朝柴动力于 2013 年增资

扩股，2014 年和 2015 年分别生产发动机 1275 台和 6944 台，2016 年 1-7 月发动机产

量已经超过 10000 台，同比增长 169%，产能有了明显提升，发展势头强劲。面对升

级国五带来的挑战，手握众多优秀发动机资源的江淮已做好了准备。公司目前拥有

多款满足国五标准的发动机，包括锐捷特 2.0L、锐捷特 2.7L、迈斯福 3.2L、迈斯福

4.8L 等，形成从 2.0L-4.8L 的全面布局，相较于众多轻卡厂商优势明显。 

图表 33：江淮纳威司达量产发动机 

 

来源：纳威司达官网、国联证券研究所 

轻卡盈利能力有望获得修复。2014 年公司发动机自配率低，国三升国四使得发

动机的价格大幅上升，公司的轻卡盈利能力显著下滑。由于公司未给出轻卡的毛利率，

我们参考了行业龙头福田近几年轻卡的毛利率情况，可以看到 14 年轻卡的毛利率达

到了近年来的低点，仅为 10%，虽然 15 年其毛利率有所恢复，但 16H1，轻卡毛利率

再次回到 10%左右的水平，江淮的商用车毛利率也是类似的走势。预计目前轻卡的毛

利率相较于其前期下滑了 2%左右。公司 8 月完成的定增中募集了 20 亿元进行高端和

纯电动轻卡的产能建设，预计完成后将形成单班 10 万辆/年的产能，显著增加公司高

端轻卡的产能和占比，高端轻卡由于单价提升，即使毛利率与低端轻卡持平，单车盈

利也能得到有效提升。而面对即将全面实行的国四升级国五，对于在发动机领域布局

领先的江淮也成为盈利修复的契机：国三升级国四时，发动机价格的的大幅上升侵蚀

了轻卡厂商的利润，而公司通过提升发动机自配率（从 15 年的 30%提升至 70%-80%），

可以有效控制成本，从而提升轻卡盈利水平。后续随着轻卡市场的企稳以及高端轻卡

占比的提升，公司轻卡的毛利率水平有望获得明显修复。若毛利率水平提升 2%，回

到之前水平，假设单车平均价格 5 万元，以公司 20 万辆的年销量则可以带来 2 个亿

的毛利润，因为这来自于毛利率水平的修复，大部分毛利的提升可以转化为净利润，

有效增厚公司业绩。 

 



   

 17 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

图表 34：近年来福田轻卡和江淮商用车毛利率走势 

 

来源：公司公告、国联证券研究所 

注：江淮商用车是指载货汽车，多功能商用车，因为江淮轻卡销量在商用车中占比约 80%，所以用此数据来代表

轻卡的毛利率走势 

注 

发动机合营企业后续有望显著贡献利润。随着规模的提升，江淮纳威司达和江淮

朝柴动力也有望成为公司重要的利润来源。以江淮纳威司达为例，15年实现营收 13.39

亿元，实现净利润-4574 万元，后续随着其规模的提升，营收和盈利水平都有望迅速

上升。以类似的东风康明斯和福田康明斯为例，两者 15 年的营收分别为 54.2 亿元和

64.0 亿元，实现净利润 5.86 亿元和 6.81 亿元，净利率达到 10.8%和 10.6%。假设公

司的轻卡自配率由 15 年的 30%提升至 70%，江淮纳威司达的配套规模同比例增长

（江淮朝柴动力规模较小，暂时不考虑），产品单价维持稳定，则其将实现营收 31.2

亿元，以 10%的净利率计，将为上市公司贡献 1.6 亿元的净利润，占公司 15 年归母

净利润的 19%，有望成为公司新的重要利润来源。 

综合来看，目前公司 20 万辆的传统轻卡产能加上定增的单班 10 万辆/年的高端

轻卡产线，公司的轻卡产能和高端轻卡占比将得到有效提升，公司的盈利水平将得

到修复；而发动机合营企业随着规模的提升也将显著贡献公司业绩。两者合计对利

润的增量有望超过 3 亿元，有效增厚公司业绩。 

4. MPV：产品布局日趋完善，分享行业发展红利 

4.1. 自主品牌占据绝对优势，消费升级+二胎放开有望带来行业机会 

国内 MPV 销量近年来一直保持较为快速的增长（其中 2013 年的超高增速主要

是源于五菱宏光和长安欧诺的类别从面包车转为 MPV，2013 年之前的数据未进行追

溯），在乘用车中的占比也从 2010 年的 3.2%增长至 2016H1 的 10.9%。 
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图表 35：国内 MPV 历年销量  图表 36：国内 MPV 销量占比 

 

 

 

来源：中汽协、国联证券研究所  来源：中汽协、国联证券研究所 

从国内 MPV 市场的竞争格局来看，自主品牌占据了绝对优势。2016H1，自主品

牌 MPV 销量达到 108.5 万辆，同比增长 21%，占据了整体市场份额的 90.4%。德系

MPV 上半年的增长主要来自于加长的新途安和福建奔驰 V 级新车上市的贡献；美系

MPV 则完全依靠 GL8 在支撑；日系 MPV 的下滑与日元升值存在一些的关系。合资

品牌整体来看，16H1 销量同比下滑 5.1%，品牌数也在不断减少，目前仅存 11 个车

型品牌，远少于自主品牌的 42 个车型。 

图表 37：国内 MPV 市场分国别销售情况（万辆）  图表 38：国内 MPV 市场竞争格局 

 

 

 

来源：中汽协、国联证券研究所  来源：中汽协、国联证券研究所 

 

产品售价分布变化明显。从 MPV 的售价分布来看 6-10 万元的产品占比在 15 年

得到了明显提升，由 11.9%迅速上升至 25.1%；6 万元以下的产品占比则由 65.6%下

降 9 个百分点至 56.6%；而 10 万以上产品的占比则有某些程度的下滑。我们认为价

格分布的明显变化主要是受到自主 MPV 销售结构上移的影响。从不同价位的代表车

型来看，自主品牌车型在 10 万以下的区间里占据绝对优势，受益于自主品牌份额提

升以及消费升级带来的结构性价格上行，该价位车型的价格发生了结构性上移。而

10 万以上的车型更多的为合资或进口品牌，其占比的下滑更多的是由于该些品牌的

销售情况不佳。 
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图表 39：国内 MPV 售价分布  图表 40：国内不同价位 MPV 的代表车型 

 

 

 

来源：乘联会、国联证券研究所  来源：乘联会、国联证券研究所 

MPV 销售结构变化明显，家用型和创业型占比提升。传统 MPV 是指 2013 年之

前统计口径的 MPV，该块市场的主力企事业单位用户近年来逐步萎缩，其 2016H1

的销量同比增长 10%，低于行业增速；“非传统 MPV”是指 2013 年加入的小型商用

MPV，主要针对家用和创业初期市场，可以看作是交叉车型的升级版本，近年来保

持快速增长，2016H1 其销量同比增长 24%，已占有 MPV 60%的市场份额。整体来看

家用和创业用 MPV 成为目前 MPV 销量增长的主要动力。 

图表 41：国内传统 MPV 和非传统 MPV 销量表现 

 

来源：《汽车与配件》、国联证券研究所 

二胎放开和消费升级为 MPV 增长提供动力。16 年开始，二胎全面放开，有专

家预测该项政策的施行或将导致每年新增 250 万新生儿，而对于有二孩的家庭来说，

五座车较难满足一家出行的需求，这为 7 座车带来了新的增长动力。相较于 7 座 SUV，

MPV 具有轴距长、空间大、乘坐舒适性好等特点，更适合长时间的超过 5 人以上人

员的乘坐，同时 MPV 还具有宜家宜商的特点，空间载物能力优于 7 座 SUV。虽然从

目前的销售情况来看，MPV 在全面放开二胎后并未出现人们期盼的快速增长，但考

虑到市场培育需要时间以及消费升级带来的人们对于出行舒适性要求的提升，MPV

今后的发展值得期待。 
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4.2. MPV：打造完整产品线，增强竞争力 

江淮的 MPV 产品竞争力强，特别是瑞风系列长年在 MPV 销量榜上占据前十的

位置。今年以来，受到老瑞风停产，产线进行升级改造，为 M4 的推出做准备的影响，

公司的 MPV 销量自 3 月开始一直呈同比下滑的态势，直到 8 月才重返上升通道。公

司 1-8 月共销售 MPV4.08 万辆，同比增长 5.1%，后续随着新车型的推出，公司的

MPV 销量有望跨上新台阶。 

图表 42：公司 MPV 销量 

 

来源：公司公告、国联证券研究所 

公司传统的 MPV 产品主要针对企事业单位用户，在公车改革后，产品销售受到

冲击，15 年销量同比下滑 17%。面对这一局面，公司推出了小型 MPV 车型 M3，分

为宜家版（今年 7 月上市）和宜商版，针对家用和创业市场。公司今年 4 月对 2010

年上市的瑞风 M5 进行了换代，主打高端公务市场；公司 4 季度将推出老瑞风的换代

产品 M4，偏重商务乘坐；主打豪华商务的中大型 MPV M6 预计将于今年底或明年初

推出。明年开始，公司将形成从 M2-M6 的较为完整的产品线，涵盖低、中、高端车

型，有效增强自身在 MPV 市场上的竞争力。考虑到公司的 MPV 产品售价较高，盈

利能力强，该块业务明年有望成为公司业绩增长的重要动力。 

图表 43：公司 MPV 产品线 

 

来源：公司网站、网络资料、国联证券研究所 
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5. SUV：小型 SUV 市场承压，开拓紧凑型 SUV 市场 

5.1. SUV 依然维持高速增长，消费升级导致小型 SUV 市场受到挤压 

近年来，SUV 始终是国内乘用车中表现最为亮眼的子版块，销量始终保持较为

快速的增长，从 2010 年的 132 万快速增长至 2015 年的 622 万辆；16H1，SUV 的销

售增速依然表现抢眼，共销售 383 万辆，同比增长 44%。SUV 在乘用车中的占比也

是一路走高，由 2010 年的 9.6%上升至 2016H1 的 34.7%。 

图表 44：国内 SUV 历年销量（万辆）  图表 45：国内 SUV 销量占比 

 

 

 

来源：中汽协、国联证券研究所  来源：中汽协、国联证券研究所 

凭借高性价比以及在空间、通过性和车身尺寸方面等的优势，小型 SUV 一直是

近年来表现最为出色的子版块，销量增速大幅领先于其它级别的 SUV，销量占比从

2013 年的 6%快速上升至 2015 年的 26%。但 2016H1，小型 SUV 的热度大幅降温，

增速仅为 26%，在各级别 SUV 中增速垫底。我们认为消费升级和紧凑型 SUV 价格下

探是小型 SUV 的销售增速大幅下滑的主要原因：消费能力的提升以及换车需求占比

的提升使人们由小型 SUV 转向空间和配置都更优的紧凑型 SUV；而紧凑型 SUV 包

括热销车型哈弗 H6、长安 CS75、宝骏 560 等纷纷官降，下探至 10 万以内区间，对

小型 SUV 的销售形成了很大的压力。我们认为后续小型 SUV 的市场份额将继续受到

挤压，而受益于消费升级，紧凑型 SUV 的市场份额有望获得增长。 

图表 46：国内 SUV 分级别销售情况（万辆）  图表 47：不同级别 SUV 销量增速 

 

 

 

来源：乘联会、国联证券研究所  来源：乘联会、国联证券研究所 
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自主品牌小型 SUV 盈利能力堪忧。自主品牌在小型 SUV 这一细分市场具有领先

优势，但从盈利能力来看，表现并不尽如人意。将 2015 年 1-11 月小型 SUV 销量排

名前十的车型的指导价和车型尺寸画出，价格参考线则是对销量前十的 SUV 车型尺

寸、售价综合计算后得出的直线。我们可以看到合资品牌车型均处于价格参考线的上

方，而自主品牌则均处于价格参考线的下方，这说明相较于合资品牌，自主品牌更多

的是通过压缩成本、降低售价的方法来抢占市场份额，虽然销量喜人，但盈利水平仍

显著差于合资品牌。自主品牌想要提升盈利能力还是需要向上冲击中高端车型，提

高产品售价区间，这样即使在毛利率稳定的情况下，单车利润也会有明显提升。 

图表 48：2015 年 1-11 月排名前十的小型 SUV 的价格和尺寸分布 

 

来源：搜狐汽车、国联证券研究所 

 

5.2. 小型 SUV 龙头，开拓紧凑型 SUV 市场 

公司抓住了小型 SUV 快速增长的市场机遇，于 2014 年 8 月推出了小型 SUV 瑞

风 S3，上市三个月后，单月销量就超过 1 万辆，自 2015 年起一直蝉联小型 SUV 的

销量冠军。公司又于 2015 年推出了瑞风 S2，完善了自身在小型 SUV 领域的布局。

在小型 SUV 的拉动下，公司 SUV 销量迅速提升，由 2010 年的不足两万辆提升至 2015

年的 25 万辆，其中小型 SUV S3+S2 的占比近 90%。2016 年以来国内小型 SUV 整体

表现不佳，公司受此影响，1-8 月共销售 SUV17 万辆，同比增长 18%，增量主要由

去年 8 月上市的 S2 贡献，整体表现并不乐观。 
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图表 49：公司 SUV 历年销售情况  图表 50：公司 SUV 销售组成 

 

 

 

来源：公司公告、国联证券研究所  来源：国联证券研究所 

针对小型 SUV 市场的不振表现，公司一方面对于公司的小型 SUV 车型进行升级

换代，于 9 月推出瑞风 S2 二代和瑞风 S3 三代，这将提升公司小型 SUV 的产品竞争

力。同时公司目前也在积极布局紧凑型 SUV 市场，预计明年会推出 S7，通过 S5+S7

来冲击紧凑型 SUV 市场，改善公司过于依赖小型 SUV 的产品结构。 

图表 51：公司 SUV 产品线 

 
来源：国联证券研究所 

考虑到公司三季度将推出 S3 和 S2 的换代产品，而车市受到购置税减半即将到

期的拉动预计会迎来冲量，我们预计公司小型 SUV 全年销量增速 20%-30%。明年由

于 SUV 产品结构变化，该项业务将迎来调整期，有望 18 年开始继续贡献增量。 

6. 盈利预测及投资评级 

6.1. 公司主要产品销量预测及主要假设 
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基于上述分析，我们根据如下假设条件对公司 SUV、MPV、轻卡和新能源车四

块主要业务的销量进行预测： 

1）公司的 SUV 产品线将迎来调整，向紧凑型、中型 SUV 市场发起冲击，考虑

到需要调整和培育期，预计 17、18 年公司的 SUV 销量保持小幅增长。 

2）公司的 MPV 通过全新产品和换代产品的推出，竞争力将大大增强，预计 17

年将迎来收获，销量实现快速增长。 

3）考虑到整体市场的不景气以及新能源车对传统车市场的挤压，预计 17、18

年公司的轻卡销量将小幅下滑。 

4）公司的新能源车仍将保持较为快速的增长，考虑到基数的增加，增速相较于

15 年会有明显回落。 

图表 52：公司各车型销量预测 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

SUV 

S2 
 

26718 60000 50000 45000 

S3 50140 196779 200000 190000 180000 

S5&S7 21792 29570 28000 50000 80000 

SUV 合计销量 71932 253067 288000 290000 305000 

MPV 

M3 
  

40000 60000 60000 

M4 
  

10000 24000 24000 

M5 
  

7000 12000 12000 

M6 
   

10000 10000 

MPV 销量合计 71267 58706 57000 106000 106000 

轻卡 

轻卡销量合计 168788 165137 200000 190000 180000 

新能源车 

乘用车 
 

10521 20000 28000 34000 

专用车 
   

6000 12000 
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

考虑到整车销售的激烈竞争以及新能源车占比提升（新能源车补贴记入营业外收

入），公司整体的销售毛利率可能会迎来进一步的下滑，但考虑到消费升级和公司产

品结构调整有望带来公司整体单车平均售价的上移，而新能源车占比提高也将有助于

公司盈利能力的增强，公司的销售净利率后续有望进一步提升。 

6.2. 维持“推荐”评级 

从近年的 PE 和 PB 走势来看，目前公司的 PE 处在近年来的较高位置，主要是由

于公司近年来在小型 SUV 和新能源车上取得突破带来的业绩好转以及国企改革催化；

而 PB 则处于近年来的中位值水平。考虑到公司近几年仍将维持较高的增速，我们预

计其仍将维持较高的估值水平。 
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图表 53：目前公司 PE 处于近年来较高位置  图表 54：目前公司 PB 处于近年来中位值 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 

我们预计公司 2016 年-2018 年 EPS 分别为 0.55、0.71、0.84 元，市盈率分别为

24 倍、19 倍、16 倍。将公司与 A 股主要可比公司（包括乘用车和商用车整车厂商）

的 PE 和 PB 进行比较，根据 17 年 PE 的大小进行排序，公司的 PE 处于行业中等偏

高的位置，而 PB 则处于中位值。考虑到公司在传统整车厂中，新能源汽车占比较高，

具有估值溢价空间（新能源汽车占比最高的比亚迪估值水平明显高于其它乘用车厂

商）。同时考虑到公司与大众和蔚来的合作有望提升其估值水平，按 17 年 23 倍的估

值，目标价 16.3 元，维持对公司的“推荐”评级。 

图表 55：A 股可比公司估值比较（截止 2016 年 10 月 14 日） 

 

来源：公司公告、国联证券研究所 

注：除江淮汽车外，其它可比公司估值均采用 Wind 一致预期数据 

7. 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； 

（3）公司新车型销量不及预期等。  
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图表 56：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 6,813.28 10,389.64 15,522.99 19,171.17 23,034.01 

 
营业收入 34,169.41 46,385.91 54,735.38 65,682.45 75,534.82 

应收账款+票据 3,176.37 5,971.13 8,862.19 11,134.63 12,849.82 

 
营业成本 29,522.03 41,215.89 49,535.52 59,639.67 68,736.69 

预付账款 581.52 479.47 551.39 617.56 679.32 

 
营业税金及附加 640.71 845.67 1,001.66 1,201.99 1,382.29 

存货 1,324.41 1,828.18 2,011.00 2,212.10 2,433.31 

 
营业费用 1,783.67 2,751.91 3,338.86 4,006.63 4,532.09 

其他 1,071.07 1,114.68 1,200.00 1,200.00 1,200.00 

 
管理费用 2,191.93 3,012.92 3,311.49 3,960.65 4,471.66 

流动资产合计 13,019.62 19,813.61 28,178.07 34,365.95 40,226.96 

 
财务费用 -93.84 -63.96 -113.92 -201.48 -262.81 

长期股权投资 965.98 1,170.01 1,170.01 1,170.01 1,170.01 

 
资产减值损失 64.58 277.15 150.00 170.00 175.00 

固定资产 7,682.06 10,435.35 10,443.16 10,405.91 10,303.67 

 
公允价值变动收益 8.66 -8.71 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,419.32 1,165.05 1,200.00 1,200.00 1,200.00 

 
投资净收益 14.15 34.29 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,284.60 2,363.41 3,139.99 3,435.84 3,722.80 

 
其他 11.09 15.41 18.00 20.00 22.00 

其他非流动资产 886.74 1,316.75 810.11 781.73 781.73 

 
营业利润 94.23 -1,612.67 -2,470.22 -3,075.00 -3,478.09 

非流动资产合计 12,238.71 16,450.57 16,763.26 16,993.49 17,178.21 

 
营业外净收益 476.86 2,619.46 4,140.00 5,220.00 5,980.00 

资产总计 25,258.33 36,264.17 44,941.33 51,359.44 57,405.16 

 
利润总额 571.08 1,006.79 1,669.78 2,145.00 2,501.91 

短期借款 415.00 767.64 0.00 0.00 0.00 

 
所得税 32.01 151.32 621.00 783.00 897.00 

应付账款+票据 12,457.47 20,258.51 24,310.21 29,172.25 33,548.09 

 
净利润 539.08 855.47 1,048.78 1,362.00 1,604.91 

其他 4,174.59 3,183.69 3,356.08 3,819.55 4,201.50 

 
少数股东损益 10.38 -2.12 5.00 15.00 20.00 

流动负债合计 17,047.06 24,209.84 27,666.29 32,991.80 37,749.60 

 
归属于母公司净利润 528.70 857.58 1,043.78 1,347.00 1,584.91 

长期带息负债 860.00 1,762.65 1,762.65 1,762.65 1,762.65 

 
  

     
长期应付款 0.00 186.76 0.00 0.00 0.00 

 
主要财务比率 

     
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 860.00 1,949.41 1,762.65 1,762.65 1,762.65 

 
成长能力 

     
负债合计 17,907.06 26,159.24 29,428.94 34,754.45 39,512.25 

 
营业收入 1.63% 35.75% 18.00% 20.00% 15.00% 

少数股东权益 351.18 1,689.44 1,694.44 1,709.44 1,729.44 

 
EBIT -47.74% 92.40% 64.20% 24.92% 15.27% 

股本 1,284.91 1,463.23 1,893.31 1,893.31 1,893.31 

 
EBITDA -16.92% 47.85% 7.98% 17.21% 11.65% 

资本公积 1,281.77 1,297.72 5,435.08 5,435.08 5,435.08 

 
归属于母公司净利润 85.39% 62.21% 21.71% 29.05% 17.66% 

留存收益 4,433.42 5,654.53 6,489.55 7,567.15 8,835.08 

 
获利能力 

     

股东权益合计 7,351.27 10,104.93 15,512.39 16,604.99 17,892.92 

 
毛利率 13.60% 11.15% 9.50% 9.20% 9.00% 

负债和股东权益总计 25,258.33 36,264.17 44,941.33 51,359.44 57,405.16 

 
净利率 1.58% 1.84% 1.92% 2.07% 2.12% 

       
ROE 7.55% 10.19% 7.55% 9.04% 9.81% 

现金流量表      
 

ROIC 1.74% -15.60% -20.67% -23.57% -27.16% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 435.95 764.41 -2,470.22 -3,075.00 -3,478.09 

 
资产负债率 70.90% 72.14% 65.48% 67.67% 68.83% 

折旧摊销 1,180.99 1,523.92 1,105.88 1,174.77 1,240.28 

 
流动比率 0.76 0.82 1.02 1.04 1.07 

财务费用 -106.23 -88.22 -93.92 -176.48 -232.81 

 
速动比率 0.62 0.70 0.90 0.94 0.97 

存货减少 -146.42 7.26 -182.82 -201.10 -221.21 

 
营运能力 

     

营运资金变动 168.49 1,072.75 1,175.79 2,986.91 2,980.85 

 
应收账款周转率 11.02 10.38 9.34 9.34 9.34 

其它 98.21 246.25 150.00 170.00 175.00 

 
存货周转率 22.29 22.54 24.63 26.96 28.25 

经营活动现金流 1,630.99 3,526.38 -315.28 879.10 464.02 

 
总资产周转率 1.35 1.28 1.22 1.28 1.32 

资本支出 546.00 557.77 1,600.00 1,600.00 1,600.00 

 
每股指标（元） 

     

长期投资 753.73 1,066.34 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益 0.28 0.45 0.55 0.71 0.84 

其他 952.74 1,683.91 3,550.42 4,462.00 5,083.00 

 
每股经营现金流 0.86 1.86 -0.17 0.46 0.25 

投资活动现金流 -346.99 59.80 1,950.42 2,862.00 3,483.00 

 
每股净资产 3.70 4.44 7.30 7.87 8.54 

债权融资 503.90 -781.74 -767.64 0.00 0.00 

 
估值比率 

     

股权融资 162.76 0.00 4,567.44 0.00 0.00 

 
市盈率 49.71 30.64 25.18 19.51 16.58 

其他 -1,236.83 -1,494.14 -301.59 -92.92 -84.17 

 
市净率 3.75 3.12 1.90 1.76 1.63 

筹资活动现金流 -570.16 -2,275.88 3,498.21 -92.92 -84.17 

 
EV/EBITDA 11.54 9.76 9.75 7.93 6.62 

现金净增加额 749.94 1,346.83 5,133.35 3,648.18 3,862.85 

 
EV/EBIT 38.88 25.25 16.59 12.66 10.24 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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