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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 52,529 57,266 64,100 68,940 
（+/-） 13.2% 9.0% 11.9% 7.6% 
净利润 1,162 1,246 1,591 1,819 
（+/-） 35.5% 7.2% 27.7% 14.3% 
EPS(元) 0.61 0.66 0.84 0.96 
P/E 19.3 18.0 14.1 11.5 
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

  

事件：江淮汽车公布 2016 年年度报告 

3 月 21 日晚，公司公布了 2016 年年度报告。2016 年公司实现营业收入

524.91 亿元，同比增长 13.16%；实现归属于上市公司股东净利润 11.62 亿

元，同比增长 35.49%。同期公司销售汽车及底盘 64.33 万辆，同比增长

9.43%，实现归母净利增幅大于营收增幅，营收增幅大于销量增幅的好成绩。 

点评： 

 卡车业务回暖，小型 SUV 放量，2016 营收增长过双 

受益于 2016 年四季度商用车行业回暖，公司重卡销量 4.3 万辆（+43.95%），

中卡 9511 辆（+29.15%），轻卡 19.2 万辆（+16.4%）。另外乘用车板块，

2016 全年累计销量（含纯电动）超过 37 万辆，超额完成目标销量 36 万辆。

其中由瑞风 S3 领衔的 SUV 贡献销售 27.55 万辆（+8.87%），做出主要贡

献，MPV 销量 6.45 万辆（+9.91%）。江淮 iEV 纯电动车则同比增长高达

74.59%。卡车，SUV，与纯电动乘用车的放量是 2016 营收增长的主要驱

动力。 

2017 年 1 月与 2 月卡车销量延续去年景气态势。换代 S2，S3 巩固小型 SUV

市场地位，公司推出旗舰 SUV 瑞风 S7 完善 SUV 产品布局。预计 4，5 月

上市的 M6 将进一步提升 MPV 销量。另外新品 iEV7 继续开拓纯电动市场；

2017 年销量可期。 

 受益于新能源汽车布局带来的政府补贴收入，2016 盈利大幅提升 

2016 年公司毛利率 9.7%，下降 1.5 个百分点，致使营业利润下降，但受益

于纯电动乘用车的业务，政府补贴大幅提高营业外收入至 40.2 亿（+55.2%）

使得归母净利高达 11.6 亿（+35.5%），大幅提高公司盈利水平。 

受 2016 年底补贴政策调整的影响，2017 年 1-2 月新能源汽车销量惨淡，随

着新能源汽车目录的逐渐推出与新品车型的推出，新能源汽车销量有望恢复

增长趋势。公司在纯电动乘用车的着力布局有望继续给公司业绩带来支撑。 

 牵手蔚来，联姻大众，新能源汽车业务可能带来更大空间 

2016 年 4 月，公司与蔚来汽车正式签订战略合作协议，为其生产对标特斯

拉 MODEL 3 的高端新能源汽车，初步计划销量为 5 万辆/年。2016 年 9 月，

与大众汽车签署合资合作谅解备忘录，以期共同开拓新能源汽车市场。另外

公司与巨一自动化、华霆动力、普天新能源分别在电机、电池总成和充电桩

领域展开合作，积极布局新能源产业链，公司未来新能源汽车领域发展可能

有更大空间。 

 45 亿定增增强资金实力，新能源乘用车与电动轻卡项目可期 
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2016 年，公司定增募资 45 亿元，用于投入新能源乘用车与电动轻卡业务。

其中 20 亿元用于新能源乘用车及核心零部件建设项目，可年产新能源乘用

车 10 万辆；20 亿元用于高端及纯电动轻卡建设项目，可生产高端及纯电动

轻卡 10 万辆/年。另有 5 亿元增发募集资金用于建设 47.5 万套/年的商用车

变速器总成项目。45 亿资金增强公司资金实力，新能源乘用车与电动轻卡

提升业绩可期。 

 盈利预测与估值 

我们预测 2017、2018、2019 年公司营业收入分别为 573 亿元、641 亿元

和 689 亿元，归属母公司净利润分别为 12.46 亿元、15.91 亿元和 18.19 亿

元，对应 EPS 分别为 0.66 元、0.84 元和 0.96 元。公司当前股价（按 3 月

27 日收盘价）为 11.85 元，对应 2017、2018、2019 年 PE 分别为 18 倍、

14 倍和 12 倍。考虑到公司 SUV 和新能源汽车业务快速增长，与蔚来汽车、

大众汽车的合作有望在 2017 年和 2018 年落地有望推升公司的长期业绩和

估值水平，给予公司 2017 年 23 倍 PE，对应目标价 15.18 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示 

汽车销量不及预期，与蔚来和大众的合作落实不及预期，新能源补贴政策波

动。 
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图表1： 2016/01- 2017/02 卡车销量（单位：辆）  图表2： 2016/01-2017/02 乘用车销量（单位：辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表3： 2016/01-2017/02 纯电动乘用车销量（单位：辆） 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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图表 5：公司 P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 6：公司 P/B Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

0.000

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

收盘价 27.2X 23.3X 19.3X 15.4X 11.4X

0.000

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

收盘价 2.8X 2.3X 1.9X 1.4X 1.0X



 江淮汽车(600418.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 7 

附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 31,091 28,963 39,220 38,992 经营活动现金流 -350 4,796 6,915 4,659 

现金 16,032 17,478 22,252 25,181 净利润 1,215 1,246 1,591 1,819 

应收账款 3,366 1,985 4,900 2,634 折旧摊销 1,839 2,255 2,525 2,733 

其它应收款 4,554 2,500 4,500 2,900 财务费用 -132 -88 -86 -94 

预付账款 378 978 360 1,022 投资损失 -229 -229 -191 -216 

存货 2,839 1,623 3,361 2,181 营运资金变动 -4,575 1,300 2,700 -15 

其他 3,921 4,398 3,847 3,000 其它 1,533 313 375 433 

非流动资产 18,123 19,600 18,374 16,764 投资活动现金流 -1,315 -3,906 -969 -868 

长期投资 1,409 1,549 1,704 1,790 资本支出 -410 -4,000 -1,000 -1,000 

固定资产 10,286 11,068 10,731 9,761 长期投资 -239 -141 -155 -85 

无形资产 3,645 3,306 2,967 2,628 其他 -667 234 186 218 

其他 2,783 3,676 2,971 2,585 筹资活动现金流 5,100 556 -1,172 -863 

资产总计 49,215 48,563 57,594 55,757 短期借款 896 764 -528 0 

流动负债 30,238 28,368 35,953 32,946 长期借款 21 334 -183 -483 

短期借款 1,664 2,428 1,900 1,900 其他 4,182 -541 -461 -379 

应付账款 11,048 8,267 13,917 10,270 现金净增加额 3,434 1,446 4,774 2,929 

其他 17,527 17,673 20,137 20,776      

非流动负债 3,508 3,446 3,879 3,784 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 1,783 1,883 2,183 2,123 成长能力     

其他 1,724 1,562 1,696 1,661 营业收入 13.2% 9.0% 11.9% 7.6% 

负债合计 33,746 31,814 39,833 36,730 营业利润 -73.1% 19.4% -1.9% 12.2% 
少数股东权益 1,674 2,212 2,109 2,118 归属母公司净利润 35.5% 7.2% 27.7% 14.3% 
归属母公司股东权益 13,794 14,537 15,653 16,909 获利能力     

负债和股东权益 49,215 48,563 57,594 55,757 毛利率 9.7% 10.3% 10.9% 11.5% 

     净利率 2.2% 2.2% 2.5% 2.6% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 7.9% 8.0% 9.5% 10.1% 

营业收入 52,529 57,266 64,100 68,940 ROIC 414% -92% -76% 136% 

营业成本 47,456 51,342 57,129 61,013 偿债能力     

营业税金及附加 1,020 1,112 1,245 1,339 资产负债率 69% 66% 70% 66% 

营业费用 3,285 3,395 3,800 4,087 净负债比率 88% 83% 54% 69% 

管理费用 3,336 3,636 4,070 4,378 流动比率 1.03 1.02 1.09 1.18 

财务费用 -107 -88 -86 -94 速动比率 0.93 0.96 1.00 1.12 

资产减值损失 400 247 308 350 营运能力     

公允价值变动收益 -6 9 -5 0 总资产周转率 1.19 1.17 1.21 1.22 

投资净收益 229 229 191 216 应收账款周转率 9.23 9.23 9.23 9.23 

营业利润 -2,655 -2,140 -2,182 -1,916 应付账款周转率 5.21 5.93 5.78 5.70 
营业外收入 4,015 3,600 4,041 4,037 每股指标(元)     

营业外支出 18 21 22 20 每股收益 0.61 0.66 0.84 1.03 

利润总额 1,342 1,439 1,837 2,101 每股经营现金 -0.18 1.53 6.41 -0.96 

所得税 127 136 174 199 每股净资产 7.29 7.69 8.28 8.99 

净利润 1,215 1,303 1,663 1,901 估值比率     

少数股东损益 53 56 72 82 P/E 19.31 17.97 14.08 11.53 

归属母公司净利润 1,162 1,246 1,591 1,819 P/B 1.63 1.54 1.43 1.32 

EBITDA -912 27 257 723 EV/EBITDA -11 467 6 8 

EPS（元） 0.61 0.66 0.84 0.96      

资料来源：公司公告、联讯证券研究院  
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北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 

 


