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市场数据  
收盘价(元) 51.24 

一年最低/最高价 28.26/58.81 

市净率(倍) 11.27 

流通A股市值(百万元) 111,908.66 

总市值(百万元) 111,908.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.55 

资产负债率(%,LF) 77.45 

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)：2025 年半年报

点评：业绩低于业绩预告指引，尊界

S800 表现良好 》 

2025-08-26 

《江淮汽车(600418)：2025 年一季报

点评：业绩符合预期，尊界 S800 上市

在即 》 

2025-04-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 45,016 42,202 52,473 68,893 79,293 

同比（%） 23.07 (6.25) 24.34 31.29 15.10 

归母净利润（百万元） 151.51 (1,784.16) (613.71) 1,933.97 5,016.32 

同比（%） - - - - 159.38 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.07 (0.82) (0.28) 0.89 2.30 

P/E（现价&最新摊薄） - - - 57.86 22.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司 2025Q3 实现营业收入 115.3 亿元，同环比分别
+5.5%/+20.4%；归母净利润为-6.6 亿元（2024Q3 为 3.2 亿元，2025Q2

为-5.5 亿元）；扣非后归母净利润-8.5 亿元（2024Q3 为-3.2 亿元，2025Q2

为-6.3 亿元）。 

 

◼ 25Q3 公司毛利率改善明显。1）2025Q3 公司整体销量环比改善。公司
Q3 总销量为 9.11 万辆，同环比分别-16.6%/+0.2%，其中乘用车销售 4.06

万台，同环比分别-23.0%/+23.1%，商用车 Q3 销售 5.05 万台，同环比分
别-10.6%/-12.8%。公司Q3 ASP为12.7万元，同环比分别+26.5%/+20.1%。
Q3 单季度毛利率为 13.9%，同环比分别+2.6/+6.0pct。公司与华为合作
打造的尊界 S800 于 5 月 30 日正式上市，8 月中旬开启规模交付，Q3 共
交付 3522 台，对公司整体 ASP/毛利率改善有较大贡献。2）费用率：公
司 Q3 销售 /管理 /研发费用率分别为 7.7%/5.8%/4.5%，同比分别
+3.8/+1.7/+0.4pct，环比分别+3.5/-0.1/+0.8pct。新车上市相关营销活动增
多影响销售费用。3）投资收益：公司 Q3 投资收益为-0.2 亿元，亏损幅
度同环比缩小。4）公司 25Q3 最终实现扣非归母净利润-8.5 亿元。尊界
品牌尚处于产能爬坡期，尚未呈现规模效益。 

 

◼ 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尊界 S800，目前
已正式上市；与大众战略合作进展顺利；与宁德时代、科大讯飞等科技
型企业的协同合作持续深化，加速生态融合；公司商用车业务经营稳定。
由于目前尊界尚处于产能爬坡期，我们下调公司 2025 年归母净利润预
期至-6 亿元（原为 5.6 亿元），但同时尊界订单表现出色，我们上调公司
2026/2027 年归母净利润预期至 19/50 亿元（原为 15.1/33.5 亿元）。对应
2026/2027 年 PE 为 58/22x。考虑尊界品牌卡位高端，我们仍维持江淮汽
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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 27,692 28,252 38,039 49,468  营业总收入 42,202 52,473 68,893 79,293 

货币资金及交易性金融资产 17,916 14,920 21,878 31,366  营业成本(含金融类) 37,701 46,719 58,159 64,471 

经营性应收款项 3,917 5,640 6,997 8,146  税金及附加 335 540 710 817 

存货 3,579 4,894 6,158 6,567  销售费用 1,467 2,099 2,756 3,172 

合同资产 188 234 307 354     管理费用 1,789 2,099 2,756 3,172 

其他流动资产 2,090 2,564 2,698 3,035  研发费用 1,763 1,837 2,411 2,775 

非流动资产 21,390 20,935 20,785 20,370  财务费用 41 151 124 126 

长期股权投资 5,814 6,211 6,608 7,006  加:其他收益 503 800 600 700 

固定资产及使用权资产 10,442 10,072 9,671 9,243  投资净收益 (994) (405) (405) 51 

在建工程 294 128 115 194  公允价值变动 66 20 25 30 

无形资产 1,834 1,569 1,455 1,013  减值损失 (1,146) (301) (380) (585) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 593 200 200 300 

长期待摊费用 16 27 39 50  营业利润 (1,889) (659) 2,018 5,256 

其他非流动资产 2,989 2,927 2,897 2,864  营业外净收支  14 14 14 14 

资产总计 49,081 49,187 58,824 69,837  利润总额 (1,874) (645) 2,032 5,270 

流动负债 30,337 32,362 39,739 45,047  减:所得税 119 41 (129) (335) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,588 3,588 3,588 3,588  净利润 (1,994) (686) 2,161 5,605 

经营性应付款项 21,549 23,937 30,326 34,797  减:少数股东损益 (209) (72) 227 589 

合同负债 1,105 467 582 645  归属母公司净利润 (1,784) (614) 1,934 5,016 

其他流动负债 4,096 4,370 5,244 6,018       

非流动负债 6,315 5,081 5,181 5,281  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.82) (0.28) 0.89 2.30 

长期借款 3,677 2,443 2,543 2,643       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (510) (821) 2,101 4,886 

租赁负债 1,055 1,055 1,055 1,055  EBITDA 1,193 1,146 4,051 6,868 

其他非流动负债 1,583 1,583 1,583 1,583       

负债合计 36,652 37,444 44,920 50,328  毛利率(%) 10.67 10.97 15.58 18.69 

归属母公司股东权益 11,360 10,746 12,680 17,696  归母净利率(%) (4.23) (1.17) 2.81 6.33 

少数股东权益 1,070 998 1,225 1,813       

所有者权益合计 12,429 11,743 13,904 19,509  收入增长率(%) (6.25) 24.34 31.29 15.10 

负债和股东权益 49,081 49,187 58,824 69,837  归母净利润增长率(%) - - - 159.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,711 473 9,416 11,363  每股净资产(元) 5.20 4.92 5.81 8.10 

投资活动现金流 (4,596) (4,325) (4,961) (4,242)  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 392 (1,486) (112) (119)  ROIC(%) (2.54) (4.41) 11.20 21.71 

现金净增加额 (1,444) (5,337) 4,344 7,002  ROE-摊薄(%) (15.71) (5.71) 15.25 28.35 

折旧和摊销 1,703 1,967 1,950 1,982  资产负债率(%) 74.68 76.12 76.36 72.06 

资本开支 (1,425) (1,181) (1,513) (1,386)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 57.86 22.31 

营运资本变动 1,444 (1,531) 4,548 3,367  P/B（现价） 9.85 10.41 8.83 6.32 

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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