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 轿车战略初见成效，四个平台全部上马，业绩稳步提升。江淮汽车

07年涉足轿车领域，09年同悦月销售量达到5000辆，标志着公司向轿

车行业的战略转型初步成功。公司轿车品种丰富，蕴含了宾悦B级、

和悦A级、同悦A0级和悦悦A00级四个平台的产品。同时轿车销量同比

增长高达123.05%，远远高于行业的平均水平。 

 两大支柱产品利润贡献稳步增加。瑞风MPV和轻卡是公司的两大王牌

产品。2010年上半年瑞风MPV和轻卡的两大支柱产品业绩持续高速增

长，瑞风MPV同比增长51.93%，轻卡同比增长45.89%。 

 电动汽车牛刀小试，把新能源娶回家。公司在08年涉足纯电动汽车

的研发工作，公司自主开发的电控系统搭配外购的电池、电机已经成

功的应用在同悦轿车上。 

 投资建议：2010年在瑞风MPV和轻卡盈利的支持下，公司大力发展轿

车产品。公司主推和悦和同悦两款轿车。我们预测全年轿车略微亏损，

2011年轿车业绩将会集中爆发。我们给予江淮汽车16倍的PE，江淮汽

车10年、11年EPS分别为0.65元和0.93元。10年的目标价为10.4元。

因此我们给与推荐的评级。 

 风险提示：公司在轿车领域技术积累还有待进一步提高；公司轿车议

价能力较弱，产品毛利率比较低，容易受到原材料波动的影响。 

 

 

 

南京证券有限责任公司
NANJING SECURITIES CO.LTD

 
2010 年 07 月 23 日

公司研究报告 

 

江淮汽车(600418) 



                                                                               
                                                                     
 
                                                                            - 1 - 
 

 - 1 -

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。

独立性声明

一、轿车战略，初见成效。 

1、公司自从2006年涉足轿车以来，陆续推出了宾悦，同悦，和悦和悦悦四

款主打产品。轿车产品丰富，B级、A级、A0级和A00级四个平台全部推齐，公司

的轿车战略是技术领先，品牌至上，价格低廉。目前公司轿车主要瞄准中低端

品牌，以其高端的配置，低廉的价格进入轿车市场，提升自己的轿车品牌。目

前公司资金投入的三分之二都用于轿车的研发和销售上。公司在推进轿车战略

上稳扎稳打，在产品质量上精益求精，“以时间换取客户对江淮轿车品质的认

可”。 

 

数据来源 公司公告     南京证券研究所整理 

宾悦是公司推出的第一款轿车，以高性价比逐步被市场所接受，慢慢建立

起了江淮的轿车品牌。同时公司在合肥市专门申请了一个由宾悦组成的高级别

的出租车队伍，进行江淮轿车品牌的推广。公司2010年在轿车领域重点推广同

悦和和悦轿车。 

同悦轿车是公司2008年下半年推出的一款A0级轿车，该车主销车型是1.3L，

其高性价比在市场上赢得了好评。该车目前销售月平均稳定在5000台左右，现

在毛利已经转正，大概在5%左右，但现在还处于亏损阶段，尽管磨具费用已经

摊薄完成，但其他费用还未摊薄结束。同悦系列汽车官方指导价在4.98万-6.68

万之间，我们预测2010年销售7.5万辆左右。 

和悦汽车是公司2009年底推出的A级轿车。和悦RS以1.8L为主，售价在

6.98-8.88万。和悦三厢6.58-8.48万，和悦这两款车型月平均销售量能够保持
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在5000台左右，全年销售预计达到7万辆左右，由于它们没有共用同一磨具，所

以只有销量达到10万台时，才能完成磨具的摊薄费用。 

悦悦轿车今年上半年已经在北京车展上亮相，该车以1.0L为主目，预计在8

月或9月择机推出，将会向微车的领头羊F0发起冲击，但是由于微车的毛利率水

平较低，我们对悦悦的销售业绩不抱太高的期望。 

2、节能汽车补贴，助推江淮轿车更上一层楼。江淮轿车旗下有8款车型进

入第一批节能汽车推广目录，同悦有6款，其中同悦RS和同悦各有三款。悦悦有

2款入围。国家3000元的补贴对于悦悦3万-4万德售价来说，将有7.5%-10%的降

幅，对于同悦也有4.5%-6%的降幅。在加上购置税按7.5%征收，其整体补贴力度

要大于去年5%购置税的优惠，所以我们认为节能补贴的出台将会进一步推动同

悦和悦悦的销量。 

 

数据来源 公司公告     南京证券研究所整理 

公司上半年轿车销量达到62500辆，比去年同期增长123.05%，远高于行业

的平均水平。但主要原因是公司在09年上半年汽车销量基数较低。轿车销量在

10年第一季度达到顶峰，随着宏观调控的加大以及缺少后续利好政策的刺激，

轿车销量趋于下降。但我们认为节能补贴政策的出台和第四季度消费旺季的到

来，轿车销量将维持在一个较高的水平，我们预测下半年江淮汽车销量将在

14-16辆左右。由于同悦销量净利率仍为负，和悦摊薄费用未完成。所以我们认

为10年轿车仍然处于亏损的状态，预计2011年上半年轿车将实现全面盈利，毛

利率也高达20%左右。 
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3、配备自产发动机，轿车成本有所降低。2008年公司投资建设的20万台小

排量发动机项目现在已经开始量产，主要供应1.5L的和悦和1.3L的同悦轿车。

现在发动机月产量已经达到4000-5000台，其余轿车发动机仍需外购东安动力的

三菱发动机，配备自产发动机比外购的成本可降低20%左右，这将使公司更加游

刃有余的在低端轿车市场上进行拼杀。公司目前发动机只是内销，暂时没有外

销计划。 

二、瑞风 MPV 王者地位难以撼动，高盈利水平延续，瑞风和畅蓄势待发。 

瑞风 MPV 系列是公司在 2003 年引进韩国生产技术，然后进行多次自主技术开

发的多功能商务车。该车立足国内 MPV 低端市场，售价在 9-16 万之间，以高性价

比和舒适性赢得了市场的认可。2010 年上半年销售 33109 辆，同比增长 51.93%，

再次蝉联 MPV 车型的全国销售冠军。 

 

数据来源 公司公告     南京证券研究所整理 

瑞风作为公司最主要的盈利产品，它的毛利率高达 30%以上，其盈利水平占

公司总盈利水平的 50%左右，是公司盈利的主要来源。 
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数据来源 公司公告     南京证券研究所整理 

公司在2010年下半年将延长瑞风MPV系列的产品线，分别向高端和低端延伸。

低端产品将进一步抢占市场份额，但毛利率较低。在高端产品上，公司依托瑞风

MPV良好的口碑和用户基础在2010年下半年将推出瑞风二代和畅系列。该产品售价

在15-16万之间，由于和瑞风一代产品共用同一磨具，所以该产品成本较低，同时

其售价比一代高，所以毛利率也比一代有所提升。同时该产品与一代瑞风MPV相比，

无论是外观还是内在配置上都有较大的改进，且是自主开发的产品，摆脱了对韩

国技术的依赖，所以瑞风和畅有望进入国际市场。该产品使瑞风系列向上突破，

不仅丰富了MPV系列的产品，而且在继续保持销量冠军和MPV王者地位的同时，

撼动别克GL8在高端市场上龙头老大的地位，使MPV高端市场一枝独秀的局面向

两强争霸转变，从而实现品牌从量到质的第二次跨越。 

三、轻卡销售稳定增长，利润保持稳定。 

轻卡作为公司的传统强项业务，其利润占总利润的30%-40%，毛利率在15%

左右。目前形成高端轻卡帅铃、中高端江淮铃、经济型江淮好运三大产品线。目

前高端轻卡占总轻卡的比例低于1/3。中端在1/3左右，低端高于1/3。2010年上半

年销量达到113530，同比增长45.89%，主要受益于汽车下乡，以旧换新政策的延

续。同时公司在保持原中端轻卡优势的情况下向下延伸，为农村市场量身打造了

一款“好运”轻卡系列。其产品价格在2.7万-8.6万之间。另外公司“汽车超市”

的营销策略也使得轻卡成为最为受益的产品。目前在全国150县级地区设有江淮汽

车“汽车超市”，进行汽车的展销活动。据统计参加展销的地区比未参加展销地区
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得销量提高了100%，预计公司2010年将把“汽车超市”扩大到200家。2010年全

年轻卡的销量在20万辆。 

 

数据来源 公司公告     南京证券研究所整理 

四、电动汽车牛刀小试，把新能源娶回家。 

公司在08年就开始了新能源汽车的研发工作，现在纯电动汽车实验已经成

功，公司依靠自己的科技研发实力，成功研制成功了电控系统。电池和电机均

采用外购方式，同时还对电机、电控的布局进行了优化。目前以同悦为载体的

纯电动汽车一次充电可以行使100-150公里，最高时速在100KM/H左右，电池容

量在15KWH，是一款定位于上班族的纯电动汽车。公司重点在与如何使自己研发

的电控系统优化整合电池和电机，使之工作更加协调有效。同时不断优化底盘

的构造使之更加适合于纯电动汽车。 

五、投资建议 

10年上半年公司的瑞风MPV，轻卡系列持续稳定的高增长，为公司轿车战略

的实施提供了有力支持， 尽管轿车整体今年亏损的概率较大，但是亏损额度较

小，预计2011年上半年轿车将实现全面盈利。鉴于目前汽车整车行业的估值水

平，以及汽车行业周期性的特点，我们给与江淮汽车16倍的PE，江淮汽车10年、

11年EPS分别为0.65元和0.93元。10年的目标价为10.4元。因此我们给与推荐的

评级。 

六、风险提示 

公司近几年才涉足轿车行业，技术积累还不够充分。公司的轿车大多定位
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于低端市场，面临的竞争比较激烈。同时轿车生产规模较小，所以公司对上游

厂商和下游客户的议价能力都比较低。另外由于低端轿车的毛利率较低，比较

容易受到原材料价格波动的影响。 

财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 14273.82 14724.64 20091.71 28256.98 34298.32 

    增长率(%) 31.69% 3.16% 36.45% 40.64% 21.38% 

归属母公司股东净利润 328.46 57.05 335.69  833.47 1199.37 

    增长率(%) -15.06% -82.63% 488.39% 148.29% 43.90% 

每股收益(EPS) 0.25  0.04  0.26  0.65  0.93  

每股股利(DPS) 0.13  0.08  0.00  0.50  0.71  

每股经营现金流 0.61  0.45  2.61  2.85  2.28  

销售毛利率 0.15  0.12  0.14  0.14  0.15  

销售净利率 0.02  0.00  0.02  0.03  0.04  

净资产收益率(ROE) 0.08  0.01  0.08  0.18  0.25  

投入资本回报率(ROIC) 0.10  0.02  0.08  0.09  0.21  

市盈率(P/E) 32.37 186.36 31.67  12.76 8.86  

市净率(P/B) 2.62  2.65  2.46  2.35  2.22  

股息率(分红/股价) 0.02  0.01  0.00  0.06  0.09  

报表预测 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 14273.82 14724.64 20091.71 28256.98 34298.32 

  减: 营业成本 12198.86 12958.92 17178.83 24371.65 29132.99 

        营业税金及附加 423.23 381.26 511.72  719.68 873.55 

        营业费用 661.62 649.83 1168.79  1607.82 1622.31 

        管理费用 581.48 663.53 621.80  867.49 1049.53 

        财务费用 11.96 25.51 -3.74  -59.88 -86.12 

        资产减值损失 9.49  39.11 237.11  175.48 123.47 

  加: 投资收益 0.00  -1.62 3.30  2.50  2.50  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 387.19 4.86  380.50  577.24 1585.09 

  加: 其他非经营损益 30.68 17.81 43.10  554.66 44.08 

        利润总额 417.87 22.67 423.60  1131.90 1629.18 

  减: 所得税 87.67 -37.42 81.44  282.35 406.67 

        净利润 330.19 60.09 342.16  849.55 1222.51 

  减: 少数股东损益 1.74  3.03  6.47  16.08 23.13 

      归属母公司股东净利润 328.46 57.05 335.69  833.47 1199.37 
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资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        货币资金 579.81 682.90 3235.41  5651.40 6859.66 

        应收和预付款项 816.49 891.25 852.60  983.76 992.58 

        存货 857.85 791.08 1279.85  1134.69 1076.54 

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 6.89  23.20 26.50  29.00 31.50 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 4576.33 5716.45 6001.92  5822.34 5697.92 

        无形资产和开发支出 511.29 634.29 747.85  1012.96 1251.37 

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 7348.65 8739.18 12144.13 14634.15 15909.58 

        短期借款 7.00  448.11 50.00  181.56 575.55 

        应付和预收款项 2889.21 3593.05 6640.46  8787.69 9365.18 

        长期借款 150.00 550.00 576.39  576.39 576.39 

        其他负债 212.30 68.91 445.20  445.20 445.20 

        负债合计 3258.51 4660.06 7712.05  9990.84 10962.31 

        股本 1288.74 1288.74 1288.74  1288.74 1288.74 

        资本公积 1324.70 1324.70 1314.97  1314.97 1314.97 

        留存收益 1438.53 1391.30 1719.41  1914.56 2195.38 

        归属母公司股东权益 4051.98 4004.74 4323.11  4518.26 4799.09 

        少数股东权益 38.17 74.37 108.97  125.04 148.18 

        股东权益合计 4090.14 4079.11 4432.08  4643.31 4947.26 

        负债和股东权益合计 7348.65 8739.18 12144.13 14634.15 15909.58 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 780.27 578.63 3358.15  3670.01 2935.06 

        投资性现金净流量 -754.67 -1086.01 -624.33  -807.90 -1289.67 

        筹资性现金净流量 280.32 502.00 -157.97  -446.13 -437.12 

        现金流量净额 304.75 -9.60 2577.39  2415.98 1208.27 

 



                                                                               
                                                                     
 
                                                                            - 8 - 
 

 - 8 -

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。

独立性声明

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 
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行(6000

00)   


