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市场数据  
收盘价(元) 19.70 

一年最低/最高价 10.28/21.82 

市净率(倍) 3.19 

流通A股市值(百万元) 43,024.99 

总市值(百万元) 43,024.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.17 

资产负债率(%,LF) 69.61 

总股本(百万股) 2,184.01 

流通 A 股(百万股) 2,184.01  
 

相关研究  
《江淮汽车(600418)：2024 年半年度

业绩预增公告点评：业绩超预期，外

部合作稳步推进》 

2024-07-13 

《江淮汽车(600418)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩符合预期，外部

合作稳步推进》 

2024-05-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 36577 45016 50793 64893 77593 

同比（%） (9.26) 23.07 12.83 27.76 19.57 

归母净利润（百万元） (1,582.48) 151.51 590.13 869.86 1,493.85 

同比（%） (891.24) 109.57 289.50 47.40 71.74 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.72) 0.07 0.27 0.40 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） (27.19) 283.98 72.91 49.46 28.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司 2024Q2实现营业收入 100.57亿元，同环比分别-13.46%/-

10.86%；实现归母净利润 1.95 亿元，同比+2616.52%，环比+85.16%；
实现扣非后归母净利润 1.03 亿元（2024Q1 为-0.11 亿元，2023Q2 为-1.42

亿元）。实际业绩高于业绩预告值。 

 

◼ 2024Q2 业绩环增核心来自出口贡献的汇兑收益。1）2024Q2 公司总销
量同环比下滑影响营收/毛利率。2024Q2 公司合计销量为 9.97 万辆，同
环比分别为-29.01%/-6.39%；其中乘用车 Q2 销量为 3.98 万辆，同环比
分别为-52.50%/+2.48%；商用车 Q2 销量为 5.99 万辆，同环比分别为
+5.73%/-11.48%。Q2 单季度销售毛利率为 11.14%，同环比分别-0.66/-

0.32pct。出口方面，2024Q2 出口 3.2 万辆，同环比分别+36.2%/+2.8%，
结构上来看出口业务盈利能力好于国内。2）费用率：公司 Q2 销售/管
理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 4.38%/3.65%/4.42% ， 同 比 分 别
+0.80/0.51/+0.55pct，环比分别+ 0.48/+0.02/+1.37pct。同时受汇率波动影
响，汇兑收益大幅增加，使得财务费用较上年同期大幅减少。3）其他收
益&投资收益：Q2 单季度其他收益为 1.76 亿元，同环比分别 -

28.53%/+1.46%；投资收益为-0.1 亿元，环比减亏，其中大众安徽 2024H1

净利润为-6.67 亿元，环比减亏 0.25 亿元。4）公司 24Q2 最终实现扣非
归母净利润 1.03 亿元。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：公司与华为在产品开发、生产制造、销售和服务
等领域全面战略合作，着力打造豪华智能网联电动汽车，首款车型预计
于 2025 年春季正式发布；与大众战略合作进展顺利；公司商用车业务
经营稳定，出口业务表现良好。我们维持公司 2024/2025/2026 年归母净
利润预测为 5.9/8.7/14.9 亿元，对应 PE 为 73/49/29 倍，维持江淮汽车
“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：商用车行业景气度低于预期；对外合作进展低于预期；芯片
/电池等关键零部件供应链不稳定风险等。  

-15%

-6%

3%

12%

21%

30%

39%

48%

57%

66%

75%

2023/8/28 2023/12/27 2024/4/26 2024/8/25

江淮汽车 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
江淮汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 28,827 31,132 42,461 51,289  营业总收入 45,016 50,793 64,893 77,593 

货币资金及交易性金融资产 17,148 17,681 25,284 31,289  营业成本(含金融类) 39,866 44,291 57,203 67,848 

经营性应收款项 4,110 5,793 7,380 8,648  税金及附加 462 523 668 799 

存货 4,746 4,301 6,055 7,282  销售费用 1,832 2,032 2,433 2,793 

合同资产 1,277 1,441 1,841 2,201     管理费用 1,655 1,879 2,271 2,716 

其他流动资产 1,546 1,916 1,902 1,868  研发费用 1,595 1,727 2,077 2,483 

非流动资产 17,937 15,796 13,732 11,981  财务费用 352 96 59 (6) 

长期股权投资 5,417 5,629 5,840 6,051  加:其他收益 1,363 1,016 1,298 1,397 

固定资产及使用权资产 8,254 6,856 5,426 3,969  投资净收益 (152) (102) (6) 39 

在建工程 599 306 43 129  公允价值变动 49 0 0 0 

无形资产 1,663 1,124 603 127  减值损失 (1,094) (326) (235) (260) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 640 10 13 16 

长期待摊费用 4 7 10 13  营业利润 35 843 1,251 2,150 

其他非流动资产 1,998 1,874 1,810 1,692  营业外净收支  11 12 10 15 

资产总计 46,764 46,928 56,193 63,270  利润总额 46 855 1,261 2,165 

流动负债 26,777 27,433 35,652 41,005  减:所得税 118 214 315 541 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,174 3,174 3,174 3,174  净利润 (72) 641 945 1,624 

经营性应付款项 18,347 19,476 26,662 31,154  减:少数股东损益 (223) 51 76 130 

合同负债 1,375 443 572 678  归属母公司净利润 152 590 870 1,494 

其他流动负债 3,881 4,339 5,244 5,998       

非流动负债 5,494 4,361 4,461 4,561  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.07 0.27 0.40 0.68 

长期借款 4,325 3,192 3,292 3,392       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 759 341 240 954 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 2,677 2,195 2,076 2,766 

其他非流动负债 1,162 1,162 1,162 1,162       

负债合计 32,271 31,794 40,113 45,566  毛利率(%) 11.44 12.80 11.85 12.56 

归属母公司股东权益 13,234 13,824 14,694 16,188  归母净利率(%) 0.34 1.16 1.34 1.93 

少数股东权益 1,259 1,311 1,386 1,516       

所有者权益合计 14,493 15,135 16,080 17,704  收入增长率(%) 23.07 12.83 27.76 19.57 

负债和股东权益 46,764 46,928 56,193 63,270  归母净利润增长率(%) 109.57 289.50 47.40 71.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,396 2,051 7,722 6,394  每股净资产(元) 6.06 6.33 6.73 7.41 

投资活动现金流 1,531 (560) (1,101) (1,028)  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 (3,811) (1,399) (130) (137)  ROIC(%) (5.03) 1.18 0.82 3.05 

现金净增加额 1,118 93 6,491 5,230  ROE-摊薄(%) 1.14 4.27 5.92 9.23 

折旧和摊销 1,918 1,854 1,835 1,812  资产负债率(%) 69.01 67.75 71.38 72.02 

资本开支 3,364 128 221 (139)  P/E（现价&最新股本摊薄） 283.98 72.91 49.46 28.80 

营运资本变动 914 (1,116) 4,493 2,531  P/B（现价） 3.25 3.11 2.93 2.66 

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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