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基础数据 
总股本（百万股） 1289
流通 A 股（百万股） 881
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 9267
 

相关研究  
 

 2009 年，公司实现销售收入 200.92 亿元，归属母公司净利润 3.36 亿元，

合 EPS 0.26 元，扣除计提和非经常性损益因素，合 EPS 0.42 元，略高于

我们之前预期。 

 2009 年，传统主力产品 MPV、轻卡销量分别增长 26.80%、42.48%，同时

原材料成本的大幅下降使得两产品毛利率都有不同程度的上升，因此利润

贡献有较大增长。2010 年，瑞风 2 代的上市和中央推动城镇化进程将有望

使 MPV、轻卡销量增速仍保持 20%以上。 

 轿车项目尽管销售 65,607 辆，但距离盈亏平衡点仍有不小差距，预计亏损

仍然超过 5 亿元，对业绩的负面影响较大。2010 年，随着和悦销量的增长

和年底悦悦的投放，我们预计轿车销售有望达到 14.5 万辆，亏损幅度大幅

减小，从而带动公司业绩的大幅跃升。 

 2010 年，钢材等原材料的价格上涨已成定局，受此影响，我们预计公司

MPV、轻卡毛利率将有所回落。而轿车项目产能利用率的大幅攀升，有望

使其毛利率接近 10%。因此，预计 2010 年公司整体毛利率水平将由 14.50%
上升至 15.43%。 

 以目前市值计算，仅需 50 亿元即可收购江淮集团 34.76%的持股，从而获

得从 A00 级至 B 级完整的乘用车平台、20 万辆以上的轿车产能、0.8L~2.4L
完整的发动机和变速箱配套体系以及江淮优秀的技术、人员。而江淮建立

自主品牌轿车生产体系仅研发和固定资产投入就超过了 50 亿元。并购江淮

无疑是那些尚没有轿车生产资质或是完整的乘用车平台的企业的最佳选

择。 

 预测 2010、2011 年公司 EPS 分别为 0.70 和 0.93 元，对应 PE 分别为 15.0
和 11.3 倍。若公司能够在轿车项目获得成功，自主品牌轿车的巨大改善空

间将带来公司业绩的高弹性，09 年将成为其业绩拐点，进入盈利高增长通

道。若一旦轿车项目发展不达预期，在国家大力推动汽车产业兼并重组的

背景下，有着优异的商用车业务和宝贵的轿车平台的江淮，无疑是未来产

业整合中最吸引人的标的之一。因此，维持“增持”评级。 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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江淮汽车 上证指数

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 14724.6 20091.7 28284.5 33683.1

(+/-%) 3.2 36.4 40.8 19.0

归属母公司净利润(百万元) 57.1 335.7 903.0 1197.8

(+/-%)  -82.6 488.4 169.0 32.6

EPS(元) 0.04 0.26 0.70 0.93

P/E(倍) 237.6 40.4 15.0 11.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1  财务报表预测 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

  2009  2010E 2011E 2009  2010E 2011E
流动资产 5426  7339 10184 营业收入 20092  28285 33683 

  现金 3294  4219 6439 营业成本 17179  23947 28387 

  应收账款 305  590 701 营业税金及附加 512  735 876 

  其他应收款 32  103 98 营业费用 1169  1556 1853 

  预付账款 298  383 454 管理费用 622  933 1112 

  存货 1280  1676 1987 财务费用 -4  15 -1 

  其他流动资产 217  368 505 资产减值损失 237  25 25 

非流动资产 6947  6841 6476 公允价值变动收益 0  0 0 

  长期投资 26  26 26 投资净收益 3  0 0 

  固定资产 5297  5368 5205 营业利润 380  1074 1432 

  无形资产 506  481 456 营业外收入 50  25 25 

  其他非流动资产 1118  965 789 营业外支出 6  0 0 

资产总计 12373  14179 16660 利润总额 424  1099 1457 

流动负债 7168  8063 9334 所得税 81  187 248 

  短期借款 50  50 50 净利润 342  912 1209 

  应付账款 2357  3432 3981 少数股东损益 6  9 12 

  其他流动负债 4762  4581 5303 归属母公司净利润 336  903 1198 

非流动负债 773  773 773 EBITDA 1129  1695 2096 

  长期借款 576  576 576 EPS（元） 0.26  0.70 0.93 

  其他非流动负债 196  196 196  

负债合计 7941  8836 10107 主要财务比率  

 少数股东权益 109  118 129 2009  2010E 2011E
  股本 1289  1289 1289 成长能力 36.4% 40.8% 19.1%

  资本公积 1315  1315 1315 营业收入 7727.9% 182.1% 33.4%

  留存收益 1719  2622 3820 营业利润 488.4% 169.0% 32.6%

归属母公司股东权益 4323  5226 6424 归属于母公司净利润  

负债和股东权益 12373  14179 16660 获利能力 14.5% 15.3% 15.7%

  毛利率(%) 1.7% 3.2% 3.6%

现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 1.2% 7.8% 17.3%

  2009  2010E 2011E ROE(%) 15.0% 51.6% 160.2%

经营活动现金流 3357  1701 2519 ROIC(%)  

  净利润 342  912 1209 偿债能力 64.2% 62.3% 60.7%

  折旧摊销 753  606 665 资产负债率(%) 11.18% 7.09% 6.20%

  财务费用 -4  15 -1 净负债比率(%) 0.76  0.91 1.09 

  投资损失 -3  0 0 流动比率 0.58  0.70 0.88 

营运资金变动 2090  146 633 速动比率  

  其他经营现金流 179  22 13 营运能力 1.90  2.13 2.18 

投资活动现金流 -624  -500 -300 总资产周转率 51  57 47 

  资本支出 672  500 300 应收账款周转率 8.00  8.27 7.66 

  长期投资 -6  0 0 应付账款周转率  
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  其他投资现金流 41  0 0 每股指标（元） 0.26  0.70 0.93 

筹资活动现金流 -158  -277 1 每股收益(最新摊薄) 2.60  1.32 1.95 

  短期借款 
-398  0 0 

每股经营现金流(最新

摊薄) 3.35  4.05 4.98 

  长期借款 
26  0 0 

每股净资产(最新摊

薄)  

  普通股增加 0  0 0 估值比率 40.39  15.01 11.32 

  资本公积增加 -10  0 0 P/E 3.14  2.59 2.11 

  其他筹资现金流 223  -277 1 P/B 10  7 5 

现金净增加额 2576  925 2220 EV/EBITDA 36.4% 40.8% 19.1%

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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