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江淮汽车（600418）\汽车 

——SUV 销售承压明显，新能源汽车为长期看点 

事件： 

公司2016年实现营收524.91亿元，同比增长13.16%；归属于上市公司股东

的净利润11.62亿元，同比增长35.49%；归属于上市公司股东的扣非净利润

8.43亿元，同比增长59.58%；基本每股收益0.72元，每10股派1.9元。 

投资要点： 

 业绩维持快速增长，合营公司贡献明显 

公司16年归母净利润保持较快增长，毛利率为9.59%，同比下滑1.56个百分

点，净利率为2.31%，同比增长0.47个百分点。毛利率和净利率表现的背离

预计主要是因为新能源汽车占比的进一步提升以及合营公司对于利润增量

的明显贡献，其中合营公司瑞福德16年实现净利润3.04亿元，较15年增长

2.43亿元，对公司利润增量贡献达到1.22亿元；而受益于商用车发动机自配

率的提升，合营公司纳威司达和朝柴动力于16年实现了扭亏，为公司贡献

了2800万元的利润增量。后续受益于汽车金融规模的增长以及公司商用车

发动机自配率的提升，这三家合营公司的业绩有望获得持续增长。 

 新能源车表现优异，牵手大众蔚来值得期待 

公司16年新能源汽车销售1.8万辆，同比增长75%，虽然17年1-2月受相关政

策变化以及价格不确定的影响，销售基本处于停滞状态，但目前政策已逐

步落地，公司新能源车销售有望重回正轨，预计今年销量依然会取得较高

增速。此外公司与大众和蔚来的合作也将逐步落地：近日大众和江淮方面

均表示双方合作的第一款纯电动SUV将于18年投放市场，目前在等待相关

政府部门对于合资公司的批复；而蔚来江淮合作的首款量产车型ES8也将于

4月上海车展亮相，有望于年底推出。我们看好江淮大众在新能源汽车上成

立合资公司这种独特的模式，与之前比亚迪和戴姆勒合作的定位高端的腾

势不同，江淮大众将合作生产廉价电动车，集中于更小型SUV和更经济的

产品，在销量上具有更大的潜力。对江淮来说，这不仅能够提升其业绩，

更重要的是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。而与蔚来的合作将帮助公司学习互联

网企业的思维模式，向高端新能源汽车领域拓展和迈进。我们认为江淮借

助与大众和蔚来的合作，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。 

 货车板块表现亮眼，发动机自配率提升将助力利润修复 

公司16年轻卡和重卡销量分别为19.2万辆和4.5万辆，同比增长16.4%和

43.95%，表现强势。而从17年前两月的情况来看，轻卡和重卡依旧表现亮

眼，同比增速达到18%和133%。考虑到公司在高端轻卡领域优势明显，而 
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重卡也专注于牵引车，后续将显著受益于排放和消费升级以及物流需求的持续增长。

同时公司的发动机自配率也在显著提升，合营公司纳威司达和朝柴动力为公司商用车

供应发动机，2016 年的营收分别同比增长 43%和 165%。后续随着发动机自配率的进

一步提升，公司一方面可以受益于轻卡盈利能力的修复，另一方面也可以受益于合营

发动机企业投资收益的增加。 

 SUV 销售承压明显，MPV 有望取得突破 

公司 16 年乘用车销量 37.02 万辆，同比微增 6.8%，而从 17 年前两月的销售情况来

看，更是明显承压。其中 SUV 表现明显低于我们的预期，全年销售 24.7 万辆，同比

增长 8.78%，主要来自于 S2 的贡献。而从 17 年前两月的销售情况来看，SUV 销售

3.5 万辆，同比大幅下滑 42.6%，特别是公司连续两年获得小型 SUV 销量冠军的拳头

产品 S3 前两月销量同比下滑 59%。虽然公司今年会推出 S7 角逐紧凑型 SUV 市场，

但综合来看我们预计公司全年SUV销量将会有明显的降幅。相较于SUV表现的低迷，

我们预计今年公司的 MPV 板块有望获得较好的增长，虽然 17 年 1-2 月公司的 MPV

销量同比下滑 24%，但这主要是由于 16 进行产线升级导致公司 16 年 1 月 MPV 的批

发基数较高，与 15 年前两月销量比较，公司 MPV 同比增长 24%。考虑到今年公司

在 MPV 领域会形成从 M2-M6 的较为完整的产品线，涵盖低、中、高端车型，整体

竞争力将获得有效增强，预计全年销量将突破 8 万辆，同时公司的 MPV 产品售价较

高，盈利能力强，该块业务有望成为公司今年业绩增长的重要动力。 

 维持“推荐”评级。 

我们预计公司 2017 年-2019 年 EPS 分别为 0.67、0.77、0.84 元，市盈率分别为 18 倍、

15 倍、14 倍，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示 

（1）公司乘用车销售大幅下滑；（2）新能源汽车增长不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 46385.91  52490.56  59790.00  67490.00  72670.00  

增长率（%） 35.75% 13.16% 13.91% 12.88% 7.68% 

EBITDA（百万元） 2483.63  3069.76  3133.52  3465.48  3723.74  

净利润（百万元） 857.58  1161.97  1275.43  1465.24  1586.22  

增长率（%） 62.21% 35.49% 9.77% 14.88% 8.26% 

EPS（元/股） 0.453  0.614  0.674  0.774  0.838  

市盈率（P/E） 26.05  19.23  17.52  15.25  14.08  

市净率（P/B） 2.65  1.62  1.51  1.40  1.29  

EV/EBITDA 8.53  8.18  8.17  7.19  6.44  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 10,389.6

4 

13,779.8

8 

13,290.2

5 

15,741.4

9 

17,940.2

1 

 
营业收入 46,385.9

1 

52,490.5

6 

59,790.0

0 

67,490.0

0 

72,670.0

0 应收账款+票据 5,971.13 9,585.58 10,831.7

1 

12,131.5

1 

12,980.7

2 

 
营业成本 41,215.8

9 

47,456.0

9 

53,577.8

2 

60,666.7

6 

65,424.8

0 预付账款 479.47 378.40 427.60 478.91 512.43 
 

营业税金及附加 845.67 1,020.33 1,136.01 1,268.81 1,351.66 

存货 1,828.18 2,838.90 3,207.96 3,592.92 3,844.42 
 

营业费用 2,751.91 3,284.69 3,647.19 3,981.91 4,214.86 

其他 1,114.68 2,227.78 2,517.39 2,819.47 3,016.84 
 

管理费用 3,012.92 3,335.64 3,706.98 4,116.89 4,360.20 

流动资产合计 19,813.6

1 

28,838.6

2 

30,302.9

8 

34,792.3

8 

38,322.6

9 

 
财务费用 -63.96 -107.03 -92.12 -143.02 -177.90 

长期股权投资 1,170.01 1,408.61 1,688.61 1,988.61 2,318.61 
 

资产减值损失 277.15 400.45 280.00 360.00 400.00 

固定资产 10,435.3

5 

10,286.1

6 

9,953.16 9,451.12 8,815.74 
 

公允价值变动收

益 

-8.71 -5.58 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,165.05 1,395.71 1,400.00 1,400.00 1,400.00 
 

投资净收益 34.29 202.24 280.00 300.00 330.00 

无形资产 2,363.41 2,692.60 3,310.42 3,815.53 4,260.65 
 

其他 15.41 20.43 25.00 30.00 35.00 

其他非流动资产 1,316.75 1,602.78 1,598.13 1,648.37 1,683.10 
 

营业利润 -1,612.67 -2,682.52 -2,160.88 -2,431.35 -2,538.62 

非流动资产合计 16,450.5

7 

17,385.8

7 

17,950.3

1 

18,303.6

2 

18,478.0

9 

 
营业外净收益 2,619.46 4,024.38 3,590.00 4,090.00 4,340.00 

资产总计 36,264.1

7 

46,224.4

9 

48,253.2

9 

53,096.0

0 

56,800.7

8 

 
利润总额 1,006.79 1,341.86 1,429.12 1,658.65 1,801.38 

短期借款 767.64 1,664.05 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 151.32 127.25 93.69 113.41 125.15 

应付账款+票据 20,258.5

1 

23,131.3

8 

26,138.4

6 

29,275.0

8 

31,324.3

3 

 
净利润 855.47 1,214.61 1,335.43 1,545.24 1,676.22 

其他 3,183.69 4,173.51 3,782.51 4,236.41 4,532.96 
 

少数股东损益 -2.12 52.64 60.00 80.00 90.00 

流动负债合计 24,209.8

4 

28,968.9

5 

29,920.9

7 

33,511.4

8 

35,857.2

9 

 
归属于母公司净

利润 

857.58 1,161.97 1,275.43 1,465.24 1,586.22 

长期带息负债 1,762.65 1,783.46 1,783.46 1,783.46 1,783.46 
 

  
     

长期应付款 186.76 3.57 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 1,949.41 1,787.03 1,783.46 1,783.46 1,783.46 
 

成长能力 
     

负债合计 26,159.2

4 

30,755.9

7 

31,704.4

3 

35,294.9

4 

37,640.7

5 

 
营业收入 35.75% 13.16% 13.91% 12.88% 7.68% 

少数股东权益 1,689.44 1,674.32 1,734.32 1,814.32 1,904.32 
 

EBIT 92.40% 28.27% 9.42% 13.26% 7.07% 

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

EBITDA 47.85% 23.60% 2.08% 10.59% 7.45% 

资本公积 1,297.72 5,330.09 5,330.09 5,330.09 5,330.09 
 

归属于母公司净

利润 

-42.36% 35.49% 9.77% 14.88% 8.26% 

留存收益 5,654.53 6,570.79 7,591.13 8,763.32 10,032.3

0 

 
获利能力 

     
股东权益合计 10,104.9

3 

15,468.5

2 

16,548.8

6 

17,801.0

5 

19,160.0

3 

 
毛利率 11.15% 9.59% 10.39% 10.11% 9.97% 

负债和股东权益总

计 

36,264.1

7 

46,224.4

9 

48,253.2

9 

53,096.0

0 

56,800.7

8 

 
净利率 1.84% 2.31% 2.23% 2.29% 2.31% 

       
ROE 10.19% 8.42% 8.61% 9.17% 9.19% 

现金流量表      
 

ROIC -15.60% -18.41% -12.29% -12.86% -13.18% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 764.41 996.33 -2,241.88 -2,503.35 -2,624.62 
 

资产负债率 72.14% 66.54% 65.70% 66.47% 66.27% 

折旧摊销 1,523.92 1,838.73 1,786.52 1,939.85 2,090.26 
 

流动比率 0.82 1.00 1.01 1.04 1.07 

财务费用 -88.22 -132.10 -82.12 -133.02 -167.90 
 

速动比率 0.70 0.82 0.82 0.85 0.88 

存货减少 7.26 -1,121.12 -369.06 -384.96 -251.50 
 

营运能力 
     

营运资金变动 1,072.75 -2,159.07 1,031.15 1,937.31 1,265.71 
 

应收账款周转率 10.38 10.43 10.52 10.60 10.66 

其它 246.25 231.19 280.00 360.00 400.00 
 

存货周转率 22.54 16.72 16.70 16.89 17.02 

经营活动现金流 3,526.38 -346.03 404.61 1,215.84 711.95 
 

总资产周转率 1.28 1.14 1.24 1.27 1.28 

资本支出 557.77 799.83 2,300.00 2,300.00 2,300.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,066.34 1,589.56 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.45 0.61 0.67 0.77 0.84 

其他 1,683.91 1,074.07 3,246.35 3,695.43 3,936.12 
 

每股经营现金流 1.86 -0.18 0.21 0.64 0.38 

投资活动现金流 59.80 -1,315.32 946.35 1,395.43 1,636.12 
 

每股净资产 4.44 7.29 7.82 8.44 9.11 

债权融资 -781.74 1,228.23 -1,664.05 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 4,500.19 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 26.05 19.23 17.52 15.25 14.08 

其他 -1,494.14 -628.83 -176.53 -160.02 -149.35 
 

市净率 2.65 1.62 1.51 1.40 1.29 

筹资活动现金流 -2,275.88 5,099.59 -1,840.59 -160.02 -149.35 
 

EV/EBITDA 8.53 8.18 8.17 7.19 6.44 

现金净增加额 1,346.83 3,449.74 -489.63 2,451.24 2,198.72 
 

EV/EBIT 22.08 20.41 19.01 16.34 14.67 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 
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观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投
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投资评级说明 

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 
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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 
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