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推荐 (维持) 
经营状况持续改善，业绩水平稳步上升 

 

余  兵  汽车行业高级研究员 86-21-62078960 yubing006@pingan.com.cn 
2010 年 3 月 28 日 

王德安  汽车行业研究员 86-21-62078709 Wangdean002@pingan.com.cn 

 

江淮汽车披露 2009 年报：实现营业收入 200.92 亿元，同比增长 36%；净利润 3.36 亿

元，同比增长 4.8 倍。每股收益 0.26 元，每股净资产 3.35 元。利润分配预案为：每

10 股派送现金 1 元（含税）。 

 
 

我们从 2009 年 4 月开始重点推荐江淮汽车，2009 年公司经营状况特别是轿车业务有明

显起色，其成功得益于有利的政策环境，更与公司优秀的经营管理能力有关。其间股价

表现也基本反映了公司基本面的改善。今后两三年公司有望取得向乘商并举型综合汽车

企业集团转型的全面胜利。 

 

 

1、核心业务保持优异、战略业务快速成长。09 年公司销售汽车及底盘 31 万辆，市占

率较 08 年（2.13%）略升至 2.28%。公司的两项核心业务 MPV、轻卡的市场地位进一步

稳固，分别保持行业第一、第三，其销量增幅均高于行业均值。战略业务——轿车快速

成长，同悦轿车上量较快，和悦上市后市场反响良好，A0 级轿车产品完成量产准备，

同悦轿车搭载自产发动机及 AMT 产品实现量产。 

 

2、09 年结构调整步伐紧密，成效显著。08 年 Q2 开始江淮汽车实施了四个结构调整已

取得明显成效：核心业务市场地位上升、战略业务反转初现曙光、非核心业务合资合作、

核心零部件自配能力提升。 

 

1）产品结构调整。2010 年江淮商用车的产品结构调整还在不断深化，江淮轻卡将全面

形成“江淮铃”、“江淮好运”、“高端轻卡”三大系列产品线；格尔发重卡将进一步优化

牵引车产品结构；底盘则在发展宝斯通底盘、国四、新能源底盘的同时，主推 4DA1 自

产发动机 6米底盘，继续扩大江淮底盘在细分市场的优势地位。 

 

2）组织结构调整。形成商用车、乘用车的大事业部后，市场应对更为灵活。 

 

3）产权和资本结构调整。不同业务发力有加有减，在合资合作方面力度有所加大。 

 

4）投入结构调整。着力提升核心零部件制造及自配能力及整车性能。 

 

3、09 年成本费用率逐季降低；折旧额上升。全年毛利率与 07 年相当。 
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1）09 年成本费用率 94.4%，同比降低 2.7 个百分点。全年毛利率 14.5%，与 07 年 水

平相当；财务费用率显著降低（-0.02%），为 05 年以来的首次负值；销售费用率较前几

年提高，预计由于产品结构变化、轿车品种增加所致。 

 

2）、09 年资产减值损失 2.37 亿，即每股 0.18 元（未考虑税收影响）。即对宾悦和同悦

专有技术形成的无形资产及宾悦轿车模具等轿车专用资产计提减值准备。 

 

3）、成本费用率逐季降低。08 年 Q4 公司成本费用率高达 104%，09 年首季至末季成本

费用率逐季度降低，09Q4 达到近年历次季度最低值，为 91.11%。 

 

4）、09 年公司资产负债率上升、折旧摊销费用提高：09 年负债率提高 10 个百分点至

64.18%，由于在建工程转固，09 年固定资产折旧上升至 7.17 亿，同比增长 51%。随着

公司逐步向乘商并举型企业转型，固定资产折旧摊销将逐步上升，事实上公司从 05 年

至今,公司年折旧额增长了 2.65 倍，折旧占营业成本比重从 2.55%升至 4.28%。 

 

4.2010 年经营计划。 

 

1）、行业增幅回落，企业竞争加剧，成本将有上升：预计 2010 年汽车行业增幅为 10%

左右。由于 09 年的高景气，各企业均制定了较乐观的 2010 年经营目标，企业产能有所

扩张，新品推出加快。此外，预计 2010 年成本将有一定幅度上升。 

 

2)、公司 2010 年总体经营计划：收入 217 亿（同比增 8%），成本费用 212.8 元,销售整

车及底盘 35 万辆（同比增 12.8%）。我们认为该计划偏谨慎。 

 

3)、轿车业务 2010 将大幅改观，江淮两三年内将夺取转型的全面胜利：乘用车业务 “以

量取胜”特征明显，由于 09 年江淮乘用车规模尚低，采购成本、固定成本都较高。我

们判断 2010 年瑞风利润率将与 2009 年基本持平，轿车板块则将较 09 年大幅改观，整

个乘用车板块利润率将高于 09 年。 

 

09 年同悦肩负两大任务：上量+消化投入，预计 2010 年同悦单车有望贡献 500 元—1000

元利润，此外，瑞风二代 2010 年开始投产，瑞鹰二代、和悦二代也开始设计。 

 

随着和悦、悦悦的上市，江淮汽车乘用车产品线逐步完善丰富，各细分产品价值定位重

要性凸显。在稳固商用车的行业地位的同时，乘用车在 2-3 年内要有大发展，江淮争取

在 2-3 年之内夺取略转型的全面胜利。 

 

4）、发动机自配率上升：预计 2010 年轿车发动机自配比例上升，自产发动机 4GA、4GB、

4DA、4DB 等 4 大平台已非常成熟。乘商用车 2010 年将自配 20 万台发动机，目前公司

具备发动机产能 35 万台，其中 MPV/SRV 用发动机 10 万台，柴油发动机 5万台，小排量

发动机 20 万台。 
 

5、盈利预测与投资建议。我们判断 2010 年公司 MPV、轿车产品仍将保持高增长；公司

轿车的成功虽初现曙光，但仍处于转型过程中，前期的大量投资将导致每年较高的资产

折旧摊销，预计 2010 年轿车业务有望扭亏或微利。预测江淮汽车 2010 年、2011 年 EPS

分别为 0.51、0.70 元，维持“推荐”评级。 

 

风险提示： 

钢材等原材料价格上涨对公司轻卡业务将有较明显影响（历年轻卡利润占比约30%） 
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图表1 公司产品 09 年销售简况                                       单位：辆 

品种 销量 同比增长 市占率 市场地位 

瑞风 46033 26.80% 18.49% 第一 

客车底盘 19921 -7.09% 24.01% 第二 

轻卡 153983 42.48% 8.95% 第三 

重卡 12963 20.18% 2.04%  

瑞鹰 SRV 11720 14.32% 1.78%  

轿车 65607 461.56% 0.88%  

汽车及底盘合计 310627 55.90% 2.28%  

资料来源：公司公告 

 

图表2 江淮汽车单季度业绩                                        单位：亿元 

项目 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 

营业总收入 43.74 47.78 30.77 24.96 39.26 53.98 55.42 52.25 

减值损失 0.00 -0.02 -0.01 0.42 0.04 0.22 0.11 2.00 

净利润 0.78 0.89 0.47 -1.57 -0.73 1.87 1.41 0.80 

EPS（元） 0.06 0.07 0.04 -0.12 -0.06 0.15 0.11 0.06 

毛利率 13.3% 12.1% 13.1% 8.1% 10.8% 16.3% 15.7% 14.1% 

销售费用率 4.7% 4.7% 4.0% 3.9% 6.2% 7.5% 5.1% 4.5% 

管理费用率 3.3% 3.1% 5.4% 8.3% 3.8% 3.0% 4.4% 1.3% 

财务费用率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% -0.6% 

三项费用率 8.1% 8.0% 9.5% 12.4% 10.2% 10.7% 9.6% 5.2% 

净利率 1.8% 1.9% 1.5% -6.3% -1.9% 3.5% 2.6% 1.5% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表3 江淮汽车历年经营业绩                                      单位：亿元 

项目 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

营业总收入 93.95 108.39 142.74 147.26 200.92 

减值损失 0.00 -0.01 0.09 0.39 2.37 

净利润 4.98 3.80 3.28 0.58 3.36 

EPS(元) 0.39 0.29 0.25 0.04 0.26 

毛利率 17.8% 15.4% 14.5% 12.1% 14.5% 

销售费用率 5.3% 4.0% 4.6% 4.4% 5.8% 

管理费用率 4.9% 4.1% 4.1% 4.5% 3.1% 

财务费用率 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.0% 

三项费用率 10.2% 8.2% 8.8% 9.2% 8.9% 

净利率 5.3% 3.5% 2.3% 0.4% 1.7% 

实际税率 11.6% 16.1% 21.0% -153.1% 19.2% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表4 江淮汽车盈利预测表                                        单位：万元 

项目 2007 年 2008 年 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入 1427382 1472464 2009171 2615600 2918000  

二、营业总成本 1388663 1471817 1971451 2543542 2818846  

    营业成本 1219886 1295892 1717883 2224286 2472440  

    营业税金及附加 42323 38126 51172 65390 72950  

    销售费用 66162 64983 116879 120318 131310  

    管理费用 58148 66353 62180 120318 131310  

    财务费用 1196 2551 -374 5231 5836  

    资产减值损失 949 3911 23711 8000 5000  

三、其他经营收益   

    投资净收益 0 -162 330 50 100  

四、营业利润 38719 486 38050 72108 99254  

    加：营业外收入 3287 2258 4956 4000 4500  

    减：营业外支出 219 478 646 2000 3000  

五、利润总额 41787 2267 42360 74108 100754  

    减：所得税 8767 -3742 8144 7411 10075  

六、净利润 33019 6009 34216 66697 90679  

    减：少数股东损益 174 303 647 700 800  

母公司所有者净利润 32846 5705 33569 65997 89879  

七、每股收益(元) 0.25 0.04 0.26 0.51 0.70  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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江淮汽车调研简报——轻卡与轿车业务盈利水平明显改善（2009 年 6 月 29） 

江淮汽车动态跟踪报告——隐形的翅膀总能逆风飞扬（2009 年 5 月 27） 

江淮汽车调研快报——传统产品经营稳定，轿车业务初见曙光（2009 年 4 月 10） 
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