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市场数据  
收盘价(元) 34.64 

一年最低/最高价 10.28/37.16 

市净率(倍) 5.51 

流通A股市值(百万元) 75,654.10 

总市值(百万元) 75,654.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.29 

资产负债率(%,LF) 70.42 

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 年半年报

点评：业绩符合预期，外部合作稳步

推进》 

2024-08-28 

《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 
  

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 44443 64893 77593 

同比（%） (9.26) 23.07 (1.27) 46.01 19.57 

归母净利润（百万元） (1,582.48) 151.51 719.01 914.01 1,611.91 

同比（%） - - 374.57 27.12 76.36 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.72) 0.07 0.33 0.42 0.74 

P/E（现价&最新摊薄） - 499.34 105.22 82.77 46.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司 2024Q3 实现营业收入 109.31 亿元，同环比分别-

5.52%/+8.69% ； 实 现 归 母 净 利 润 3.24 亿 元 ， 同 环 比 分 别
+1028.38%/+66.02%；扣非后归母净利润-3.23 亿元（2024Q2 为 1.03 亿
元，2023Q3 为-2.85 亿元）。实际业绩略高于业绩预告值。 

 

◼ 2024Q3 汇兑浮亏影响公司整体业绩表现，毛利率同环比均向上。1）
2024Q3 公司毛利率同环比改善。公司 Q3 总销量为 10.92 万辆，同环比
分别 +1.18%/+9.53%，其中乘用车销售 5.28 万台，同环比分别
+2.4%/+32.6%，商用车 Q3 销售 5.64 万台，同环比分别+0.1%/-5.8%（蔚
来销量自 2024/1 起不再并入江淮产销快讯口径，此处同环比数据均已
回溯调整）。Q3单季度销售毛利率为 11.36%，同环比分别+0.42/+0.22pct。
出口方面，2024Q3 出口 4.36 万辆，同环比分别+130.77%/+34.91%，结
构上来看出口业务盈利能力好于国内。2）费用率：公司 Q3 销售/管理/

研发费用率分别为 3.88%/4.05%/4.11%，同比分别+0.20/+0.52/+1.05pct，
环比分别 -0.50/+0.40/-0.31pct。同时受汇率波动影响产生单季度汇兑浮
亏，财务费用环比增加 3.1 亿元。3）其他收益&资产处置收益：Q3 单
季度其他收益为 0.69 亿元，同环比分别-81.68%/-60.82%；资产处置收
益为 5.55 亿元，2023Q3 为 0.02 亿元，2024Q2 为 0.27 亿元，本季度资
产处置收益大幅增加，主要为出售本部厂房。4）公司 24Q3 最终实现扣
非归母净利润-3.23 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。由于 Q3 资产处置收益较高，同时公司
对外合作推进顺利，我们上调公司 2024/2025/2026 年归母净利润预测为
7.19/9.14/16.12 亿元（原为 5.9/8.7/14.9 亿元），对应 PE 为 105/83/47 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。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 28,827 28,378 42,628 51,583  营业总收入 45,016 44,443 64,893 77,593 

货币资金及交易性金融资产 17,148 16,526 25,455 31,589  营业成本(含金融类) 39,892 38,921 57,203 67,848 

经营性应收款项 4,110 5,072 7,380 8,647  税金及附加 462 458 668 799 

存货 4,746 3,777 6,050 7,277  销售费用 1,832 1,778 2,433 2,793 

合同资产 1,277 1,261 1,841 2,201     管理费用 1,655 1,644 2,271 2,638 

其他流动资产 1,546 1,742 1,902 1,868  研发费用 1,595 1,556 2,077 2,405 

非流动资产 17,937 15,796 13,732 11,981  财务费用 352 150 72 70 

长期股权投资 5,417 5,629 5,840 6,051  加:其他收益 1,363 889 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) (89) (6) 39 

在建工程 599 306 43 129  公允价值变动 49 20 25 30 

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 640 600 65 78 

长期待摊费用 4 7 10 13  营业利润 35 1,030 1,315 2,321 

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 44,174 56,360 63,564  利润总额 46 1,042 1,325 2,336 

流动负债 26,777 24,538 35,631 40,983  减:所得税 118 261 331 584 

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) 782 993 1,752 

经营性应付款项 18,347 17,104 26,644 31,135  减:少数股东损益 (223) 63 79 140 

合同负债 1,375 389 572 678  归属母公司净利润 152 719 914 1,612 

其他流动负债 3,881 3,871 5,241 5,995       

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 0.33 0.42 0.74 

长期借款 4,325 3,192 3,292 3,392       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 759 86 240 1,109 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 2,677 1,941 2,076 2,921 

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

负债合计 32,271 28,899 40,092 45,544  毛利率(%) 11.38 12.42 11.85 12.56 

归属母公司股东权益 13,234 13,953 14,867 16,479  归母净利率(%) 0.34 1.62 1.41 2.08 

少数股东权益 1,259 1,322 1,401 1,541       

所有者权益合计 14,493 15,275 16,268 18,020  收入增长率(%) 23.07 (1.27) 46.01 19.57 

负债和股东权益 46,764 44,174 56,360 63,564  归母净利润增长率(%) 109.57 374.57 27.12 76.36 

           

           

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 3,396 273 8,972 6,430  每股净资产(元) 6.06 6.39 6.81 7.55 

投资活动现金流 1,531 43 (1,049) (966)  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) 0.30 0.81 3.51 

现金净增加额 1,118 (1,082) 7,794 5,328  ROE-摊薄(%) 1.14 5.15 6.15 9.78 

折旧和摊销 1,918 1,854 1,835 1,812  资产负债率(%) 69.01 65.42 71.14 71.65 

资本开支 3,364 717 273 (77)  P/E（现价&最新股本摊薄） 499.34 105.22 82.77 46.93 

营运资本变动 914 (2,411) 5,772 2,530  P/B（现价） 5.72 5.42 5.09 4.59 

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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