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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 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019EE 

主营收入 525.29 572.33 654.47 726.79 
（+/-） 13% 9% 14% 11% 

归母净利
润 

11.80 13.01 15.58 20.12 
（+/-） 35% 10% 20% 29% 

EPS(元) 0.72 0.69 0.82 1.06 

P/E 16 15 13 10 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：江淮汽车公布 2017 年第三季度报告 

10 月 26 日，公司公布了 2017 年第三季度报告。2017 年 1-9 月公司实现营

业收入 355.41 亿元，同比下降 6.79%；实现归属于上市公司股东净利润 2.18

亿元，同比下降 73.24%，基本每股收益为 0.12 元。 

点评： 

 公司归母净利润下降，费用率同比下降 

2017 年前三季度公司归母净利润 2.18 亿元，同比大幅下降超 70%，主要由

于今年国家对新能源汽车补贴费用的退坡和乘用车销量下降所致。公司前三

十度销售费用 10.94 亿元，同比下降 38.17%，由于本期乘用车销量下降以

及加快销售佣金的兑现所致，管理费用为 15.64 亿元，同比下降 10.6%，财

务费用为-8750 万元，费用率占比合计较去年同期下降约 2.3%。此外，公司

投资净收益为 1.83 亿元，同比增长 15.8%，经营活动产生的现金流量净额

较上年同期减少 46.15 亿元，主要是本期销量下降现汇回款减少所致。 

 SUV 销量下滑，官降推新同时进行 

今年前 9 个月，公司累计产销分别为 37.55 万辆和 38.27 万辆，分别同比下

降 21.1%和 19.7%；其中纯电动乘用车销售 1.75 万辆，同比增长 28%。2017

年前三季度，江淮汽车旗下 SUV 累计销量仅 9 万台，同比下降了近 55%。

考虑到销售旺季第四季度即将到来，江淮在 8 月宣布 SUV 全系官降，有望

刺激公司 SUV 产品在最后一季度的销量上升。同时，江淮加快 S3 系列的

换代，大力推广中高端 SUV 新产品上市，并在 6 月推出了瑞风 S7。 

 前三季度轿车销量靓丽，卡车销量持续增长 

公司 1-9 月累计销售轿车 1.8 万辆，同比增长 27.37%，主要在于二季度开始

新能源汽车的放量。随着双积分制的落地，公司作为重点布局新能源汽车的

整车企业，在新能源汽车积分的优势将在未来持续改善公司业绩。9 月，江

淮汽车发布新一代高端重卡产品格尔发跨越 K7，在上市之前试销反映良好，

有望在第四季度能够推动公司卡车销量的持续增长。2017 年 1-9 月，公司中

卡与轻卡累计分别销售 1.78 万辆和 14.2 万辆，中轻卡合计同比增加 12%，

预计在低速货车退出市场后，将从四季度开始利好公司轻卡的销售情况。 

 盈利预测和估值 

公司我们预测 2017，2018，2019 年营业收入分别为 572.33 亿元、654.47

亿元、726.79 亿元，归属母公司净利润为 13.01 亿元、15.58 亿元、20.12

亿元，EPS 分别为 0.69 元、0.82 元、1.06 元，当前公司股价为 10.45 元，

对应 2017 年、2018 年和 2019 年的 PE 为 15 倍、13 倍、10 倍。本着审慎
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原则，我们给予江淮汽车 19 倍 PE，目标价下调为 13.11 元，维持“增持”

评级。 

 风险提示 

汽车销量整体下滑，新能源汽车推广不及预期。 

 
 

图表1： 公司营收及同比增速  图表2： 公司母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院  资料来源：Wind 资讯、联讯证券研究院 

 

图表 3：公司 PE-Band 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 
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图表 4：PB-Band 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 
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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  37,309  42,906  49,342  经营活动现金流 -350  -3,885  5,044  5,904  

现金 16,032  10,472  13,483  17,065  净利润 1,233  1,358  1,621  2,080  

应收账款 3,366  3,636  3,927  4,241  折旧摊销 1,839  1,856  1,968  2,079  

其它应收款 4,554  4,781  5,020  5,271  财务费用 -107  -117  -133  -148  

预付账款 378  524  674  853  投资损失 -229  -252  -429  -729  

存货 2,839  3,066  3,373  3,710  营运资金变动 4,206  3,194  2,270  2,777  

其他 3,921  14,831  16,429  18,201  其它 -7,291  -9,925  -254  -155  

非流动资产 18,123  19,936  22,129  25,005  投资活动现金流 -1,315  -753  -829  -912  

长期投资 1,409  2,113  3,169  3,803  资本支出 800  960  1,200  1,500  

固定资产 10,286  11,315  11,881  12,475  长期投资 1,409  -704  -1,056  -634  

无形资产 2,693  2,962  3,258  3,519  其他 -3,524  -1,009  -972  -1,777  

其他 3,736  3,546  3,821  5,209  筹资活动现金流 5,100  -922  -1,204  -1,410  

资产总计 49,215  57,245  65,035  74,347  短期借款 896  166  92  96  

流动负债 30,238  33,262  36,589  40,247  长期借款 21  178  98  103  

短期借款 1,664  1,830  1,922  2,018  其他 4,182  -1,267  -1,394  -1,609  

应付账款 11,048  11,600  12,528  13,530  现金净增加额 3,434  -5,561  3,011  3,583  

其他 17,527  19,832  22,138  24,699       

非流动负债 3,508  3,929  4,243  4,497  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 1,783  1,962  2,060  2,163  成长能力     

其他 1,724  1,967  2,183  2,334  营业收入 13% 9% 14% 11% 

负债合计 33,746  37,191  40,831  44,745  营业利润 74% -36% 10% -5% 

少数股东权益 1,674  1,842  2,063  2,372  归属母公司净利润 35% 10% 20% 29% 

归属母公司股东权益 13,794  18,213  22,140  27,230  获利能力     

负债和股东权益 49,215  57,245  65,035  74,347  毛利率 10% 10% 11% 11% 

     净利率 2% 2% 2% 3% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 10% 8% 7% 8% 

营业收入 52,529  57,233  65,447  72,679  ROIC     

营业成本 47,456  51,274  58,441  64,570  偿债能力     

营业税金及附加 1,020  1,112  1,271  1,412  资产负债率 69% 65% 63% 60% 

营业费用 3,285  2,891  3,758  4,509  净负债比率     

管理费用 3,336  3,669  4,036  4,440  流动比率 103% 112% 117% 123% 

财务费用 -107  -117  -133  -148  速动比率 93% 103% 108% 113% 

资产减值损失 400  339  356  377  营运能力     

公允价值变动收益 -6  -6  -6  -6  总资产周转率 1.19  1.08  1.07  1.04  

投资净收益 229  252  429  729  应收账款周转率 19.74  16.35  17.31  17.80  

营业利润 -2,637  -1,688  -1,858  -1,757  应付账款周转率 4.71  4.53  4.84  4.96  

营业外收入 4,015  3,205  3,665  4,070  每股指标(元)     

营业外支出 18  18  18  18  每股收益 0.72  0.69  0.82  1.06  

利润总额 1,360  1,499  1,789  2,295  每股经营现金 -0.18  -2.05  2.66  3.12  

所得税 127  140  167  215  每股净资产 8.17  10.59  12.78  15.64  

净利润 1,233  1,358  1,621  2,080  估值比率     

少数股东损益 53  57  63  68  P/E 16.06 15.21 12.70 9.83 

归属母公司净利润 1,180  1,301  1,558  2,012  P/B 1.41 0.99 0.82 0.67 

EBITDA -1,000  168  110  322  EV/EBITDA -39.60 277.53 429.36 147.51 

EPS（元） 0.72  0.69  0.82  1.06       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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