
证券研究报告·公司点评报告·商用车 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

江淮汽车（600418） 
 

2022 年 Q1 季报点评：扣非归母净利润环比

改善 

 

 

2022 年 04 月 29 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

研究助理  杨惠冰 

执业证书：S0600121070072 

 yanghb@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.46 

一年最低/最高价 7.18/21.52 

市净率(倍) 1.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,124.11 

总市值(百万元) 16,292.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.85 

资产负债率(%,LF) 67.16 

总股本(百万股) 2,184.01 

流通 A 股(百万股) 1,893.31  
 

相关研究  
《江淮汽车(600418)：2021 年业

绩点评：全年归母净利润+40%，

内研合作并举》 

2022-03-25 

《江淮汽车(600418)：商乘并举，

合作与自研齐推进》 

2022-02-28 

《江淮汽车(600418)：江淮汽车

2016 年三季报点评：牵手大众发

力新能源，进入发展新阶段》 

2016-10-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 40,311 47,871 53,633 58,011 

同比 -6% 19% 12% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 200 244 392 571 

同比 40% 22% 60% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.09 0.11 0.18 0.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 81.46 66.68 41.61 28.54 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司 2022Q1 实现营业收入 97.82 亿元，同比-16.40%，环比
+2.82%；季度销售毛利率为 6.93%，同环比分别-2.72pct/+0.73pct；季度
归母净利润-2.90 亿元（2021Q1 为 1.89 亿元，2021Q4 为 0.05 亿元）；
扣非后归母净利润-4.80 亿元（2021Q1 为-0.42 亿元，2021Q4 为-11.82 亿
元）。 

◼ 毛利率&费用率环比表现良好，扣非归母净利润环比改善。1）营收：公
司 Q1 营收 97.82 亿元，同比-16.40%，主要原因为公司 Q1 销量同比下
滑，共销售各类汽车及底盘 12.94 万辆，同比-11.67%。其中销售乘用车
/商用车分别 6.50/6.44 万辆，同比分别+10.87%/-26.69%，乘用车表现较
好，思皓 QX 和思皓曜两款重点车型 Q1 销量分别为 0.91/0.58 万辆。公
司 Q1 营收环比+2.82%，主要原因为 Q1 销量环比+1.30%。其中乘用车
/商用车销量环比分别-6.37%/+10.42%。2）毛利率：公司销售毛利率为
6.93%，同环比分别-2.71pct/+0.73pct，主要系销量+原材料涨价等因素影
响。3）费用率：公司Q1期间费用率为 10.56%，同环比分别+1.40/-3.41pct，
其中销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率同比分别
+0.38/+0.33/+0.59/+0.10pct，环比分别-1.33/-0.51/-1.60/+0.00pct。4）归母
净利润：公司 Q1 归母净利润-2.90 亿元，同环比来看转亏。主要原因为
疫情及芯片短缺影响下销量同比下滑，同时芯片、电池等原材料价格上
涨导致输入性成本上涨。此外 Q1 资产处置收益为 0.08 亿元，同环比分
别-95.31%/-81.13%，下滑较多。 

◼ 公司加强内部研发，主营业务趋势向上，对外积极合作，打开长期成长
空间。对外合作方面，与大众合作纵深推进，大众安徽重点项目有序开
展，研发中心正式投入使用；与蔚来进一步深化合作关系。内研方面，
公司商用车业务板块有望受益于轻卡行业治理加严、替换需求高涨红
利，乘用车板块公司深度合作华为等提升整车智能化水平，品牌向上趋
势明显。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑上游原料成本上涨等不利因素，我们下调江
淮汽车 2022-2024 年业绩预测，由 3.41/4.79/5.90 亿元下调至
2.44/3.92/5.71 亿元，对应 EPS 为 0.11/0. 18/0.26 元，对应 PE 为 67/42/29

倍，维持江淮汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情控制进展低于预期；芯片/电池等关键零部件供应链不稳
定风险等 
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江淮汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 25,403 29,637 35,628 41,135  营业总收入 40,311 47,871 53,633 58,011 

货币资金及交易性金融资产 11,319 13,172 17,563 21,621  营业成本(含金融类) 36,965 43,251 48,431 52,297 

经营性应收款项 4,697 5,491 6,443 6,781  税金及附加 489 440 536 534 

存货 2,618 2,669 2,931 3,365  销售费用 1,437 1,661 1,824 1,914 

合同资产 2,645 3,141 3,519 3,807     管理费用 1,750 2,011 2,231 2,378 

其他流动资产 4,123 5,164 5,172 5,561  研发费用 1,374 1,604 1,716 1,856 

非流动资产 20,967 20,244 19,211 18,532  财务费用 226 358 445 500 

长期股权投资 4,972 4,972 4,972 4,972  加:其他收益 1,953 1,436 1,663 1,804 

固定资产及使用权资产 10,230 9,212 7,829 6,802  投资净收益 190 171 252 290 

在建工程 974 1,545 2,116 2,687  公允价值变动 22 0 0 0 

无形资产 2,466 2,224 2,036 1,852  减值损失 -503 -231 -239 -232 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 433 560 649 725 

长期待摊费用 2 2 3 3  营业利润 164 482 775 1,118 

其他非流动资产 2,323 2,289 2,255 2,216  营业外净收支  28 17 24 47 

资产总计 46,370 49,881 54,839 59,667  利润总额 192 499 799 1,165 

流动负债 22,340 23,630 26,194 28,334  减:所得税 179 150 240 350 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,895 3,895 3,895 3,895  净利润 13 349 559 816 

经营性应付款项 12,881 14,113 15,669 17,597  减:少数股东损益 -187 105 168 245 

合同负债 1,075 433 484 523  归属母公司净利润 200 244 392 571 

其他流动负债 4,489 5,190 6,146 6,320       

非流动负债 8,162 10,035 11,869 13,741  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 0.11 0.18 0.26 

长期借款 6,692 8,564 10,398 12,271       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 196 -1,096 -1,105 -969 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 2,063 17 -46 79 

其他非流动负债 1,455 1,455 1,455 1,455       

负债合计 30,503 33,665 38,063 42,075  毛利率(%) 8.30 9.65 9.70 9.85 

归属母公司股东权益 15,242 15,486 15,878 16,449  归母净利率(%) 0.50 0.51 0.73 0.98 

少数股东权益 625 730 898 1,143       

所有者权益合计 15,867 16,216 16,776 17,591  收入增长率(%) -5.88 18.76 12.04 8.16 

负债和股东权益 46,370 49,881 54,839 59,667  归母净利润增长率(%) 40.24 22.17 60.27 45.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,725 359 2,512 2,452  每股净资产(元) 6.98 7.09 7.27 7.53 

投资活动现金流 -1,032 4 285 212  最新发行在外股份（百万股） 2,184 2,184 2,184 2,184 

筹资活动现金流 2,652 1,367 1,217 1,144  ROIC(%) 0.05 -2.78 -2.59 -2.09 

现金净增加额 3,336 1,730 4,014 3,809  ROE-摊薄(%) 1.31 1.58 2.47 3.47 

折旧和摊销 1,867 1,113 1,058 1,048  资产负债率(%) 65.78 67.49 69.41 70.52 

资本开支 700 -77 376 133  P/E（现价&最新股本摊薄） 81.46 66.68 41.61 28.54 

营运资本变动 -361 -751 16 907  P/B（现价） 1.07 1.05 1.03 0.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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