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股价相对指数表现 
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江淮汽车 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (9) 34  26  31  
相对新华富时
A50指数(%) 14  28  25  56  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,289 
流通股 (%) 65 
流通股市值 (人民币 百万) 8,164 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 223 
净负债比率 (%) (2010E) 净现金 
主要股东(%)  
安徽江淮汽车集团 35 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

江淮汽车 
半年报点评 
江淮汽车半年报录得每股收益 0.38 元，符合预期。公司
上半年销量及销售收入分别同比大幅提升67.2%和73.3%，
得益于毛利率提升，净利润同比大幅攀升 328.4%。我们
维持对公司 2010-2011年每股收益 0.75元和 1.09元的预测，
综合考虑汽车行业整体估值水平变化，以及公司未来发
展节能及新能源汽车及关键动力总成带来的增长潜力，
给予公司 2010年 18倍市盈率，目标价格下调至 13.50元，
维持买入评级。 

中报要点 
 公司上半年销量及销售收入分别同比大幅提升 67.2%
和 73.3%。得益于毛利率提升，净利润同比大幅攀升
328.4%。 

 2季度相比 1季度，毛利水平小幅下滑，销售费用的
提升主要源于返点的增加和为下半年新车上市预提
费用。 

 我们认为公司 2-3 季度主动减产消减库存，但预计
9-12 月随着旺季到来将提升排产，力争完成轿车 15
万台的销量目标。 

 公司的节能车型已开始获得政府补贴，未来，公司在
新能源汽车及动力总成业务发展方面也将更具潜
力。 

估值 
 我们维持对公司 2010年和 2011年每股收益 0.75元和

1.09元的盈利预测。我们认为公司在新能源汽车方面
的开发进展以及产业布局将可能给未来发展带来较
大提升空间，基于 18倍 2010年市盈率，我们将公司
的目标价格下调至 13.50元，维持对公司的买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 14,725 20,092 29,167 33,555 37,853 
  变动 (%) 3 36 45 15 13 
净利润 (人民币 百万) 83 332 968 1,404 1,802 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.044 0.260 0.751 1.089 1.399 
   变动 (%) (82.6) 488.4 188.4 45.0 28.4 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.648 0.863 1.012 
全面摊薄市盈率 (倍) 219.3 37.3 12.9 8.9 6.9 
每股现金流量 (人民币) 0.44 2.60 0.22 2.10 2.35 
价格/每股现金流量 (倍) 22.1 3.7 44.5 4.6 4.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 21.5 7.6 5.3 3.3 2.1 
每股股息 (人民币) 0.012 0.100 0.203 0.294 0.378 
股息率 (%) 0.1 1.0 2.1 3.0 3.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2季度每股收益 0.18元  

江淮汽车 1季度每股收益录得 0.20元，2季度每股收益 0.18
元，符合市场预计。2010 年上半年，公司总销量同比增长
67.2%，销售收入相应增长 73.3%，净利润由去年同期的 1.14
亿元增长至今年的 4.89亿元，同比增长 328.4%。我们认为盈
利的大幅提升主要由于公司综合毛利水平由去年同期的 14%
提升至 16.7%。我们认为毛利的提升主要由瑞风、轻卡成本
进一步下降所致，另外，SUV过 5万台之后，毛利水平大幅
攀升，轿车中和悦销量占比的增加对毛利也起到拉升作用。 

2季度与 1季度相比，公司销量下滑 7.9%，但由于售价较高
的重卡销量环比大幅增长，两个季度销售收入相差不大。毛
利率从 1季度的 17.2%小幅下滑至 2季度的 16.1%。2季度公
司的销售费用率环比上升近 2个百分点，我们认为主要由于
给经销商返点的增加，以及公司为下半年即将上市的新车预
提销售费用。 

图表 2. 业绩摘要 
(人民币，百万) 10年 

1季度 
10年 

2季度 
环比变动
（%） 

09年 
上半年 

10年 
上半年 

同比变动
（%） 

主营业务收入 8,080 8,080 (0.0) 9,324 16,160 73.3 
主营业务成本 6,689 6,776 1.3 8,021 13,466 67.9 
主营业务税金及附加 244 187 (23.5) 226 430 90.6 
主营业务利润 1,147 1,117 (2.7) 1,077 2,264 110.2 
销售费用 462 611 32.2 648 1074 65.6 
管理费用 379 211 (44.2) 311 590 90.0 
财务费用 (9) 2 (118.6) 21 (7) (134.1) 
资产减值损失 22 20 (7.3) 26 43 62.8 
营业利润 293 272 (7.1) 71 565 690.6 
投资收益  4 -- 1 4 219.0 
营业外收入 6 11 76.5 20 18 (11.5) 
营业外支出 0 5 - 1 5 250.1 
利润总额 299 282 (5.7) 91 581 538.4 
所得税 40 45 11.1 (24) 85 (458.6) 
少数股东损益 4 3 (14.7) 1 7 789.1 
净利润 255 234 (8.3) 114 489 328.4 
资料来源：公司资料 
 

销量数据 

江淮汽车上半年销量同比大幅增长 67.2%，公司各板块产品
都有大幅增长，其中轿车与重卡的销量增长都超过 100%。但
从 2季度来看 MPV、瑞鹰和轿车板块环比都有不同程度的下
降，虽然重卡和客车底盘销量出现较大提升，但该两块业务
盈利贡献不显著。 
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我们认为公司年初预计 3-5月销量可能旺盛，1季度排产计划
较高，但由于终端实际销量从 2月份始有所下滑，经销商库
存上升，公司不得不在 2季度降低排产。我们认为 2季度同
悦等车型零售终端的实际销量应高于出厂数。我们认为到 8
月中下旬，公司轿车的库存达到合理水平，预计 9月开始排
产计划将有显著上升。我们预计悦悦将在 8-9月上市，预计
公司将力争完成轿车 15万台的目标。 

 

图表 3. 江淮汽车各车型销量（辆） 
 2009年 

上半年 
2010年 
上半年 

同比变动
(%) 

2010年 
1季度 

2010年 
2季度 

环比变动
(%) 

MPV 瑞风 21,581 33,063 53.2 18,376 14,687 (20.1) 
SRV 瑞鹰 5,032 9,983 98.4 5,659 4,324 (23.6) 
轿车 28,322 62,259 119.8 37,390 24,869 (33.5) 
重卡 5,490 12,945 135.8 5,246 7,699 46.8 
轻卡 77,819 113,530 45.9 55,567 57,963 4.3 
底盘(中客+轻客) 7,421 11,790 58.9 4,576 7,214 57.6 
合计 145,665 243,570 67.2 126,814 116,756 (7.9) 
乘用车合计 54,935 105,305 91.7 61,425 43,880 (28.6) 
商用车合计 90,730 138,265 52.4 65,389 72,876 11.4 
资料来源：中国汽车工业产销快讯，中银国际研究 
 

节能汽车补贴政策 

公司的同悦 1.3L产品符合国家对节能车型的补贴标准，消费
者在购买环节将一次性获得 3,000 元人民币的补贴，我们认
为这一补贴将在未来提振同悦的售价和销量。我们认为公司
已从 7月开始对经销商培训，采取公司直接补贴 1,500元、经
销商垫付 1,500元、月底结算的策略推广节能车型的销售。 

 

新能源汽车 

合肥市预计今年年底前要建成 4个充电站，预计江淮有望销
售 600-1,000台新能源车作为出租车示范运营。江淮目前的新
能源车型主要有同悦的纯电动和和悦的插电式混合动力，公
司掌握整车集成技术，关键零部件电池及电机控制系统需要
外购。 
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8 月 3 日，公司与天津正道股权投资管理有限公司签署了《关
于节能环保新能源汽车项目合资合作意向书》，双方有意在
节能环保新能源汽车及其动力总成等产品方面开展合资合
作。公告称，第一期注册资本 7亿元人民币，投资总额不低
于人民币 20亿元，股权比例为 50：50，双方各自出资 3.5亿
元人民币，合资公司后期融资方案由双方另行协商。长期来
看，项目总投资约 300亿元人民币，产能规划目标为未来 8
年内实现整车 100万台、动力总成 100万台套及 1,200万 KWH
锂离子动力电池；项目将按整体规划、分步投入、分期实施
的原则进行策划与组织实施。我们认为公司的新能源汽车产
业化布局的规划日渐明朗，有助于公司新能源汽车的长远发
展和提升公司的成长潜力，从而应享有更高估值水平。 

 

估值 

我们维持对公司 2010年和 2011年每股收益 0.75元和 1.09元
的盈利预测。我们认为公司在新能源汽车的开发进展以及产
业布局将可能给未来发展带来较大提升空间，我们认为公司
可有高于行业平均的市盈率水平，基于 18倍 2010年市盈率，
我们将公司的目标价格下调至 13.50 元，维持对公司的买入
评级。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 14,725 20,092 29,167 33,555 37,853 
销售成本 (13,340) (17,691) (24,520) (28,199) (31,483) 
经营费用 (784) (1,061) (2,615) (2,672) (3,070) 
息税折旧前利润 600 1,340 2,032 2,684 3,301 
折旧及摊销 (568) (966) (885) (952) (1,018) 
经营利润 (息税前利润) 32 373 1,147 1,732 2,282 
净利息收入/(费用) 0 0 30 50 103 
其他收益/(损失) 16 46 21 21 21 
税前利润 48 420 1,199 1,803 2,407 
所得税 37 (81) (227) (396) (601) 
少数股东权益 (3) (6) (3) (3) (3) 
净利润 83 332 968 1,404 1,802 
核心净利润 65 297 953 1,389 1,788 
每股收益(人民币) 0.064 0.258 0.751 1.089 1.399 
核心每股收益(人民币) 0.050 0.231 0.739 1.078 1.388 
每股股息(人民币) 0.012 0.100 0.203 0.294 0.378 
收入增长(%) 3 36 45 15 13 
息税前利润增长(%) (92) 1,067 207 51 32 
息税折旧前利润增长(%) (24) 123 52 32 23 
每股收益增长(%) (75) 302 192 45 28 
核心每股收益增长(%) (79) 359 221 46 29 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 704 3,294 2,680 4,541 6,652 
应收帐款 487 338 688 792 893 
库存 791 1,280 1,782 2,053 2,294 
其他流动资产 405 515 450 450 450 
流动资产总计 2,386 5,426 5,600 7,835 10,289 
固定资产 5,716 6,002 5,939 5,698 5,416 
无形资产 695 918 1,011 1,092 1,161 
其他长期资产 23 26 26 26 26 
长期资产总计 6,435 6,947 6,976 6,816 6,604 
总资产 8,821 12,373 12,576 14,651 16,893 
应付帐款 3,339 6,354 6,100 7,015 7,830 
短期债务 448 312 210 220 221 
其他流动负债 279 503 265 270 270 
流动负债总计 4,066 7,168 6,575 7,505 8,321 
长期借款 550 576 576 576 576 
其他长期负债 125 197 150 150 150 
股本 1,289 1,289 1,289 1,289 1,289 
储备 2,717 3,034 3,874 5,016 6,439 
股东权益 4,006 4,323 5,162 6,305 7,728 
少数股东权益 74 109 112 115 118 
总负债及权益 8,821 12,373 12,576 14,652 16,893 
每股帐面价值(人民币) 3.11 3.35 4.01 4.89 6.00 
每股有形资产(人民币) 2.57 2.64 3.22 4.05 5.10 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

0.23 (1.87) (1.47) (2.91) (4.54) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 48 420 1,199 1,803 2,407 
折旧与摊销 568 966 885 952 1,018 
净利息费用 0 0 (30) (50) (103) 
运营资本变动 (138) 2,564 (590) 797 698 
税金 12 (78) (227) (396) (601) 
其他经营现金流 77 (515) (955) (394) (384) 
经营活动产生的现金流 567 3,357 281 2,711 3,035 
购买固定资产净值 (1,089) (672) (650) (650) (650) 
投资减少/增加 (16) (6) 2 2 2 
其他投资现金流 19 53 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,086) (624) (649) (649) (649) 
净增权益 0 12 0 0 0 
净增债务 643 (132) (102) 10 1 
支付股息 (103) (15) (129) (261) (379) 
其他融资现金流 (42) (7) (16) 50 103 
融资活动产生的现金流 498 (142) (247) (201) (275) 
现金变动 (21) 2,590 (614) 1,861 2,111 
期初现金 725 704 3,294 2,680 4,541 
公司自由现金流 (519) 2,732 (368) 2,062 2,386 
权益自由现金流 124 2,600 (469) 2,072 2,387 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.1 6.7 7.0 8.0 8.7 
息税前利润率(%) 0.2 1.9 3.9 5.2 6.0 
税前利润率(%) 0.3 2.1 4.1 5.4 6.4 
净利率(%) 0.6 1.7 3.3 4.2 4.8 
流动性      
流动比率 (倍) 0.6 0.8 0.9 1.0 1.2 
利息覆盖倍数 (倍) n.a. n.a. 22.8 36.5 47.7 
净权益负债率 (%) 7.2 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 (倍) 0.4 0.6 0.6 0.8 1.0 
估值 (倍)      
市盈率 151.6 37.7 12.9 8.9 6.9 
核心业务市盈率 193.2 42.1 13.1 9.0 7.0 
目标价对应核心业务市盈率  224.3 48.9 15.2 10.5 8.1 
市净率 3.1 2.9 2.4 2.0 1.6 
价格/现金流 22.1 3.7 44.5 4.6 4.1 
企业价值/息税折旧前利润 21.5 7.6 5.3 3.3 2.1 
周转率      
存货周转天数 22.6 21.4 22.8 24.8 25.2 
应收帐款周转天数 10.5 7.5 6.4 8.0 8.1 
应付帐款周转天数 75.1 88.0 77.9 71.3 71.6 
回报率      
股息支付率(%) 18.7 38.8 27.0 27.0 27.0 
净资产收益率 (%) 2.0 8.0 20.4 24.5 25.7 
资产收益率 (%) 0.4 2.8 7.5 9.9 10.9 
已运用资本收益率(%) 0.7 7.2 21.6 27.6 30.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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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准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 8月 6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。 

 

 

 



 

 

免责声明 
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