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图表 1. 月度销量数据及增长率 
销量 2010.1 2010.2 2010.3 2010.4 
MPV 瑞风 7,547 4,095 6,734 5,398 
SRV 瑞鹰 2,022 1,130 2,507 1,721 
轿车 15,227 8,843 13,320 10,680 
重卡 1,631 1,235 2,380 2,825 
轻卡 18,379 16,129 21,059 21,310 
底盘(中客+轻客) 1,700 816 2,060 2,657 
合计 46,506 32,248 48,060 44,591 
乘用车合计 24,796 14,068 22,561 17,799 
商用车合计 21,710 18,180 25,499 26,792 
     
销量累计 2010.1 2010.2 2010.3 2010.4 
MPV 7,547 11,642 18,376 23,774 
SRV 2,022 3,152 5,659 7,380 
轿车 15,227 24,070 37,390 48,077 
重卡 1,631 2,866 5,246 8,071 
轻卡 18,379 34,508 55,567 76,877 
底盘 1,700 2,516 4,576 7,233 
合计 46,506 78,754 126,814 171,412 
乘用车合计 24,796 38,864 61,425 79,231 
商用车合计 21,710 39,890 65,389 92,181 
     
销量同比 2010.1 2010.2 2010.3 2010.4 
MPV 瑞风 197.1 34.4 47.6 36.9 
SRV 瑞鹰 303.6 105.5 184.2 67.9 
轿车 333.1 156.0 167.6 96.6 
重卡 631.4 139.3 110.2 130.4 
轻卡 316.4 53.3 28.6 26.0 
底盘(中客+轻客) 113.3 43.2 33.2 70.1 
合计 287.8 72.8 63.0 48.1 
乘用车合计 278.2 99.5 116.5 71.1 
商用车合计 299.5 56.6 33.8 36.0 
     
销量累计同比 2010.1 2010.2 2010.3 2010.4 
MPV 瑞风 197.1 108.4 81.1 68.7 
SRV 瑞鹰 303.6 199.9 192.8 149.5 
轿车 333.1 245.3 212.9 176.6 
重卡 631.4 287.8 180.4 160.6 
轻卡 316.4 131.0 67.1 53.2 
底盘(中客+轻客) 113.3 84.1 57.0 61.6 
合计 287.8 156.9 104.3 86.0 
乘用车合计 278.2 185.6 155.6 130.1 
商用车合计 299.5 134.1 71.9 59.7 
资料来源：公司数据 
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江淮汽车 4月销量点评 
 王玉笙 
4月销量符合预期 

江淮汽车(600418.SS/人民币 8.27，买入)4季度销售基本符合预
期，虽然低于 3月但显著高于 2月水平。我们认为经销商在
3 月季度末倾向于拿货，以便达到销售目标而获得返利的行
为明显，所以公司 3月销量数据非常高，从 4月各车型销量
数据来看，虽有下滑但销量仍处于较好水平，轿车销量仍旧
维持在万台以上，重卡和轻卡以及底盘销量好于 3月水平。 

同比大幅上升，出厂价稳定 

我们认为江淮汽车 09 年的盈利来源主要来自 MPV、轻卡。
截至目前为止，销量方面，MPV和轻卡的累计销量同比增长
分别为 68.7%和 53.2%；价格方面，我们认为截至 4月底，主
力产品 MPV的出厂价未出现下滑，经销商的价格竞争和销量
竞争可能进行。估计轻卡和重卡等商用车在 2季度旺季显著
降价的可能性小。 

轿车减亏，毛利将大幅提升 

按照我们对公司毛利率的拆分和估算，我们认为江淮今年不
同于其他企业的地方在于，公司的毛利仍有望得到大幅提
升。我们认为轿车业务往年一直是严重拖累公司业绩的业
务，但随着轿车的放量，折旧等费用的迅速摊薄，却又可能
大幅提升轿车的毛利，从而减少对其他业务的拖累。公司 1
季度毛利率 17.2%，去年 4 个季度毛利水平分别为 10.8%、
16.3%、15.7%、14.1%，考虑返点等因素在内，盈利能力仍有
大幅度提升。从费用方面看，我们认为 1季度费用计提较足。
我们认为 1季度轿车销量的释放已经好于我们的预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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