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[Table_Stock]  

600418.CH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 7.97 

板块评级:中性 
 

 [Table_PicQuote] 股价表现 
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江淮汽车 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (16.3) 4.2 (14.2) (30.7) 

相对上证指数 (14.3) 1.6 (13.6) (31.3) 

 
 

发行股数 (百万) 1,893 

流通股 (%) 76 

流通股市值 (人民币 百万) 11,536 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 115 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

安徽江淮汽车集团控股有限公司 24 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 3月 21 日收市价为标准 
 

相关研究报告 
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《轻卡行业专题——行业复苏，同求转型升

级》 20170601 
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[Table_Title] 江淮汽车 

业绩触底，新能源领域大有可为 
公司发布 2017 年报，全年共实现营业收入 492.0 亿元，同比下滑 6.3%，归
属于上市公司股东的净利润为 4.3 亿元，同比下滑 62.8%；每股收益 0.23
元。SUV 销量大幅下滑、新能源补贴退坡和原材料价格上涨等因素导致公
司 2017 年业绩大幅下滑，随着公司新产品密集投放，销量有望企稳回升。
公司近年来集中发力新能源领域，新能源乘用车销量持续高增长，江淮大众
的首款电动车有望于 2018 年上市，与新兴造车势力蔚来合作的首款产品
ES8 也将于 2018 年上半年开始交付，公司有望成为新能源领域有力竞争者。
我们预计公司 2018-2020 年每股收益分别为 0.27 元、0.43 元和 0.54 元，
考虑到行业景气度下行导致竞争加剧，维持增持评级。 
 
[Table_Summary] 支撑评级的要点 
 业绩大幅下滑，费用快速缩减。受瑞风 S3 产品销量下滑和新品 S7 上市

后销量未达预期影响，公司 2017 年 SUV 销售 12.1 万辆，同比下滑 56.0%；
新能源乘用车累计销售 2.8 万辆，同比大幅增长 53.9%，但由于补贴下滑，
其补贴收入为 15.6 亿元，同比下降 6.6%，单台新能源乘用车补贴下降约
40%。SUV 产品销量急剧下滑、新能源补贴退坡和原材料价格上涨等因
素共同导致公司业绩大幅下滑。公司积极应对，对各项费用进行控制，
经营团队降薪，2017 年公司销售费用与管理费用同比分别下滑 31.3%与
10.4%。 

 新车型密集投放，销量有望企稳回升。公司产品即将迎来密集投放期，
根据汽车之家报道，新款瑞风 M3、瑞风 M4 商务版与速运版将于 3 月 22
日上市，瑞风 R3 将于 4 月上市，新款瑞风 M5 和新款星锐将于 10 月上市。
新能源方面，根据易车网报道，iEVA50 将于 3 月上市，纯电动 SUV车型
iEV6ES 预计 4 月上市，iEV7S 预计 6 月推出，长程版 iEV7 或于 9 月上市，
iEVA60 则预计在 2018 年年底推出。随着新品车型上市，销量有望恢复增
长态势，新能源汽车盈利能力强，公司 2018 年新能源销量将挑战 5 万辆
目标，有望为公司业绩带来显著支撑。 

 携手大众与蔚来，开启新征程。江淮大众的首款车型“思皓”定位于小
型纯电动 SUV，预计将于 2018 年上市，10 万台新能源乘用车年产能的工
厂预计将在 2018 年底建成投产；公司与大众就多用途车研发与销售项目
签署了合作备忘录，双方合作进一步深化，有望为公司打开新市场空间，
并提高公司的技术水平和品牌溢价能力。公司与蔚来汽车合作的首款产
品 ES8 于 2017 年年底上市，2018 年上半年开始交付，与新兴造车势力合
作，有助于公司建立互联网思维，把握行业未来变革趋势，提高在新能
源汽车和智能网联汽车的技术实力。 

评级面临的主要风险 
 1）传统车销量大幅下滑，新能源汽车销量不及预期；2）与大众合作不

及预期。 
估值 
 我们预计公司 2018-2020 年每股收益分别为 0.27 元、0.43 元和 0.54 元，考

虑到行业景气度下行导致竞争加剧，维持增持评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 52,529 49,203 52,731 57,209 60,897 

变动 (%) 13 (6) 7 8 6 

净利润 (人民币 百万) 1,162 432 502 806 1,027 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.614 0.228 0.265 0.426 0.542 

变动 (%) 35.5 (62.8) 16.1 60.7 27.5 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.662 0.788 n.a. 

调整幅度 (%)   (60.0) (45.9) n.a. 

全面摊薄市盈率(倍) 13.0 34.9 30.1 18.7 14.7 

价格/每股现金流量(倍) (43.1) (2.3) 4.3 3.0 4.0 

每股现金流量 (人民币) (0.18) (3.52) 1.87 2.62 1.98 

企业价值/息税折旧前利润(倍) (2.2) 8.3 5.0 1.7 0.5 

每股股息 (人民币) 0.190 0.070 0.082 0.131 0.167 

股息率(%) 2.4 0.9 1.0 1.6 2.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 业绩摘要  

(人民币，百万) 2016 年 2017 年 同比变动(%) 

营业收入 52,529.4 49,202.8 (6.3) 

营业利润 (2,655.4) 199.3 107.5 

净利润 1,214.6 237.3 (80.5) 

归属于上市公司股东的净利润 1,162.0 431.9 (62.8) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 843.6 (93.1) (111.0) 

销售成本 47,456.1 43,441.2 (8.5) 

毛利润 5,073.3 5,761.6 13.6 

销售费用 3,284.7 2,256.9 (31.3) 

管理费用 3,335.6 2,988.8 (10.4) 

财务费用 (107.0) (38.5) 64.0 

资产减值损失 400.5 390.7 (2.4) 

销售费用率(%) 6.3 4.6  

管理费用率(%) 6.3 6.1  

财务费用率(%) (0.2) (0.1)  

毛利率(%) 9.6 11.6  

净利率(%) 2.3 0.5  

资料来源：公司公告、中银证券  
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 52,529 49,203 52,731 57,209 60,897     

销售成本 (48,476) (44,234) (46,933) (50,567) (53,799)     

经营费用 (5,189) (3,796) (4,336) (4,727) (4,825)     

息税折旧前利润 (1,136) 1,172 1,462 1,915 2,272     

折旧及摊销 (1,832) (1,840) (1,851) (1,959) (2,275)     

经营利润 (息税前利润) (2,968) (668) (389) (44) (3) 

净利息收入/(费用) 107 38 50 53 58 

其他收益/(损失) 4,221 239 992 986 1,188 

税前利润 1,360 (390) 654 995 1,243 

所得税 (127) 30 (62) (96) (121) 

少数股东权益 53 (195) 58 60 61 

净利润 1,162 432 502 806 1,027 

核心净利润 1,660 (554) 714 1,015 1,239 

每股收益 (人民币) 0.614 0.228 0.265 0.426 0.542 

核心每股收益 (人民币) 0.877 (0.293) 0.377 0.536 0.654 

每股股息 (人民币) 0.190 0.070 0.082 0.131 0.167 

收入增长(%) 13 (6) 7 8 6 

息税前利润增长(%) 76 (77) (42) (89) (93) 

息税折旧前利润增长(%) 581 (203) 25 31 19 

每股收益增长(%) 35 (63) 16 61 27 

核心每股收益增长(%) 33 (133) (229) 42 22 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 18,288 12,794 17,532 19,063 20,051 

应收帐款 9,586 8,642 14,074 9,070 13,030 

库存 2,839 1,588 2,652 2,175 2,946 

其他流动资产 378 466 504 463 591 

流动资产总计 31,091 23,490 34,762 30,772 36,618 

固定资产 11,682 13,729 12,813 12,140 11,536 

无形资产 3,645 3,913 3,679 3,693 3,922 

其他长期资产 2,707 3,247 3,187 3,520 3,761 

长期资产总计 18,034 20,889 19,679 19,353 19,219 

总资产 49,215 44,510 54,323 49,783 55,280 

应付帐款 23,131 16,821 23,445 21,281 26,107 

短期债务 1,664 2,950 4,000 3,954 3,015 

其他流动负债 5,443 5,186 5,629 5,339 6,390 

流动负债总计 30,238 24,956 33,074 30,574 35,512 

长期借款 1,783 2,727 4,028 1,400 1,200 

其他长期负债 1,724 1,577 1,701 1,667 1,648 

股本 1,893 1,893 1,893 1,893 1,893 

储备 11,807 11,869 12,189 12,751 13,468 

股东权益 13,700 13,763 14,082 14,645 15,362 

少数股东权益 1,674 1,379 1,437 1,497 1,558 

总负债及权益 49,215 44,510 54,323 49,783 55,280 

每股帐面价值 (人民币) 7.24 7.27 7.44 7.73 8.11 

每股有形资产 (人民币) 5.31 5.20 5.49 5.78 6.04 

每股净负债/(现金)(人民币) (6.65) (2.84) (4.12) (6.24) (7.42) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 1,360 (390) 654 995 1,243 

折旧与摊销 1,832 1,840 1,851 1,959 2,275 

净利息费用 (107) (38) (50) (53) (58) 

运营资本变动 (2,159) (9,958) 2,018 2,399 1,777 

税金 (93) 433 (94) (129) (155) 

其他经营现金流 (1,183) 1,451 (842) (211) (1,328) 

经营活动产生的现金流 (350) (6,663) 3,537 4,959 3,754 

购买固定资产净值 410 268 700 1,300 1,900 

投资减少/增加 (9) 2 300 400 600 

其他投资现金流 (1,716) (617) (1,404) (2,610) (3,813) 

投资活动产生的现金流 (1,315) (347) (404) (910) (1,313) 

净增权益 (360) (133) (154) (248) (316) 

净增债务 1,381 2,727 1,865 (2,516) (1,082) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 4,078 (184) (137) (45) (158) 

融资活动产生的现金流 5,100 2,437 1,626 (2,706) (1,335) 

现金变动 3,434 (4,573) 4,759 1,343 1,106 

期初现金 12,456 16,032 11,060 15,819 17,163 

公司自由现金流 (1,665) (7,010) 3,133 4,050 2,441 

权益自由现金流 (391) (4,321) 4,947 1,480 1,301 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) (2.2) 2.4 2.8 3.3 3.7 

息税前利润率(%) (5.6) (1.4) (0.7) (0.1) (0.0) 

税前利润率(%) 2.6 (0.8) 1.2 1.7 2.0 

净利率(%) 2.4 (1.1) 1.2 1.7 1.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 0.9 1.1 1.0 1.0 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 13.0 34.9 30.1 18.7 14.7 

核心业务市盈率(倍) 9.1 (27.2) 21.1 14.9 12.2 

市净率 (倍) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

价格/现金流 (倍) (43.1) (2.3) 4.3 3.0 4.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

(2.2) 8.3 5.0 1.7 0.5 

周转率      

存货周转天数 17.6 18.3 16.5 17.4 17.4 

应收帐款周转天数 54.0 67.6 78.6 73.8 66.2 

应付帐款周转天数 150.7 148.2 139.4 142.7 142.0 

回报率      

股息支付率(%) 28.0 n.a. 23.8 25.9 26.7 

净资产收益率 (%) 11.7 (4.0) 4.7 6.7 7.9 

资产收益率 (%) (6.1) (1.4) (0.7) (0.1) (0.0) 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
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