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市场数据  
收盘价(元) 46.72 

一年最低/最高价 31.10/58.81 

市净率(倍) 10.53 

流通A股市值(百万元) 102,036.94 

总市值(百万元) 105,315.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.44 

资产负债率(%,LF) 79.07 

总股本(百万股) 2,254.18 

流通 A 股(百万股) 2,184.01  
 

相关研究  
《江淮汽车(600418)：2025 年三季报

点评：业绩符合预期，尊界 S800 表现

较佳 》 

2025-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 42,202 46,569 72,500 86,775 104,500 

同比（%） (6.25) 10.35 55.68 19.69 20.43 

归母净利润（百万元） (1,784) (1,703) 1,657 3,662 6,357 

同比（%） (1,277.59) 4.57 197.35 120.93 73.60 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.79) (0.76) 0.74 1.62 2.82 

P/E（现价&最新摊薄） (60.20) (63.09) 64.81 29.33 16.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司 2025Q4 收入 156.4 亿元，归母净利润-2.7 亿元（业绩
预告值为-2.5 亿元），扣非后归母净利润-7.4 亿元。 

 

◼ 尊界首个完整交付季度销量表现出色。1）2025Q4 公司整体销量环比改
善，尊界交付 0.96 万辆。公司 Q4 总销量为 10.2 万辆，同环比分别
+16.6%/+12.4%，其中乘用车销售 4.2 万辆，同环比分别+20.0%/+4.4%，
其中尊界 25Q4 为首个完整交付季度，共交付 0.96 万辆，环比+173.5%；
商用车 Q4 销售 6.0 万辆，同环比分别+14.4%/+18.7%。公司 Q4 ASP 为
15.3 万元，同环比分别+35.0%/+20.7%。2）毛利率同环比均改善。25Q4

毛利率 15.2%，同环比分别+7.4pct/1.2pct。尊界拉高公司整体毛利率表
现。3）费用率：公司 Q4 销售/管理/研发费用率分别为 8.2%/2.5%/3.9%，
同比分别+6.6/-3.2/-1.4pct，环比分别+0.5/-3.3/-0.6pct。销售费用同比增
加较多主因为 S800 相关营销投入较多。3）投资收益：公司 Q4 投资收
益为-6.3 亿元。其中大众安徽 25H2 亏损 7.9 亿元，同比减亏约 4 亿元。
4）公司 25Q4 最终实现扣非归母净利润-7.4 亿元。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：尊界 S800 于 2025 年 5 月 30 日正式上市，树立
“科技豪华”新典范。由于目前市场竞争加剧，上游原材料价格上涨，
我们下调公司 2026/2027 年归母净利润预期至 17/37 亿元（原为 19/50

亿元），我们预期公司 2028 年归母净利润为 64 亿元。对应 PE 为
65/29/17x。考虑尊界品牌卡位高端，同平台 MPV 和 SUV 产品也在有序
开发中，有望成为公司新的业绩增长点，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 28,418 38,885 53,385 70,438  营业总收入 46,569 72,500 86,775 104,500 

货币资金及交易性金融资产 19,945 24,077 36,533 51,212  营业成本(含金融类) 40,766 59,052 68,868 80,448 

经营性应收款项 4,084 7,138 8,627 10,101  税金及附加 609 943 1,128 1,359 

存货 3,013 5,646 6,071 6,910  销售费用 2,897 4,350 5,207 6,270 

合同资产 46 72 86 103     管理费用 2,181 3,408 3,905 4,703 

其他流动资产 1,330 1,953 2,069 2,112  研发费用 1,809 2,755 3,124 3,762 

非流动资产 22,461 20,937 19,446 17,609  财务费用 (161) 51 (68) (86) 

长期股权投资 4,963 4,111 3,259 2,407  加:其他收益 749 500 500 500 

固定资产及使用权资产 10,019 8,381 6,631 4,846  投资净收益 (874) (506) (473) (405) 

在建工程 531 584 525 563  公允价值变动 59 20 25 30 

无形资产 3,665 4,592 5,811 6,596  减值损失 (238) (226) (380) (585) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 152 300 200 200 

长期待摊费用 17 17 18 19  营业利润 (1,685) 2,029 4,484 7,785 

其他非流动资产 3,268 3,252 3,202 3,178  营业外净收支  (3) 2 4 5 

资产总计 50,880 59,822 72,831 88,047  利润总额 (1,688) 2,031 4,487 7,790 

流动负债 35,408 43,272 52,367 60,861  减:所得税 84 305 673 1,169 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,789 3,789 3,789 3,789  净利润 (1,772) 1,726 3,814 6,622 

经营性应付款项 26,178 33,592 41,507 49,014  减:少数股东损益 (69) 69 153 265 

合同负债 1,095 591 689 804  归属母公司净利润 (1,703) 1,657 3,662 6,357 

其他流动负债 4,346 5,301 6,383 7,253       

非流动负债 4,823 4,175 4,275 4,375  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.76) 0.74 1.62 2.82 

长期借款 2,373 1,725 1,825 1,925       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (996) 1,994 4,544 7,959 

租赁负债 960 960 960 960  EBITDA 986 4,168 6,777 10,223 

其他非流动负债 1,490 1,490 1,490 1,490       

负债合计 40,231 47,447 56,642 65,236  毛利率(%) 12.46 18.55 20.64 23.02 

归属母公司股东权益 9,690 11,348 15,009 21,366  归母净利率(%) (3.66) 2.29 4.22 6.08 

少数股东权益 958 1,027 1,180 1,445       

所有者权益合计 10,648 12,375 16,189 22,811  收入增长率(%) 10.35 55.68 19.69 20.43 

负债和股东权益 50,880 59,822 72,831 88,047  归母净利润增长率(%) 4.57 197.35 120.93 73.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,395 6,022 13,884 15,930  每股净资产(元) 4.44 5.20 6.87 9.78 

投资活动现金流 1,062 (1,583) (715) (1,124)  最新发行在外股份（百万股） 2,254 2,254 2,254 2,254 

筹资活动现金流 (1,710) (829) (62) (69)  ROIC(%) (5.43) 9.25 18.56 25.90 

现金净增加额 2,818 3,610 13,108 14,737  ROE-摊薄(%) (17.57) 14.61 24.40 29.75 

折旧和摊销 1,982 2,174 2,234 2,264  资产负债率(%) 79.07 79.31 77.77 74.09 

资本开支 (1,057) (1,366) (1,745) (1,607)  P/E（现价&最新股本摊薄） (63.09) 64.81 29.33 16.90 

营运资本变动 2,457 1,529 7,050 6,121  P/B（现价） 10.74 9.17 6.93 4.87 

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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