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基础数据 
总股本（百万股） 1288.74
流通 A 股（百万股） 1072.87
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） 13099.72
 

相关研究  
 

 公司前三季度业绩较同期增长约 220%以上，前三季度EPS约 0.64元以上，

三季度单季业绩约为 0.26 元以上，环比增长 44.4%，明显高于市场预期。 

 从销售情况来看，第三季度除 MPV 销售环比增长 10.4%外，其余业务均出

现环比下滑的态势，其中轿车业务和轻卡业务下滑幅度分别达到-15.5%和

27.9%，更明显低于一季度。而 MPV 16,217 辆的销量也未超出上半年的季

度平均销量 16,532 辆，也明显低于一季度的 18,376 辆。因此，可以预料

三季度单季业绩的大幅超预期并非来自于销量或收入的大幅增长。 

 由于销量总体上呈现环比下滑态势，而原材料成本也维持稳定，预计毛利

率也很难出现明显改善。尽管存在轿车业务部分摊销下降带来毛利率一定

程度上升的可能，但我们预计毛利率较大概率是和二季度大致相当的。 

 我们预计三季度单季业绩的大幅超预期主要源自三项费用的下降。过去数

年，江淮的三项费用率基本维持在 8.8%~9.0%之间，2010 年上半年三项费

用率为 10.2%左右，因此我们预计费用预提的概率较大。依据三季度业绩，

我们判断 2010年三季度同去年三季度三项费用率环比下降 1个百分点的情

况类似。该部分提升净利率预计在 8,000 万元左右，合 EPS 0.06 元。 

 另外三季度同时还收到了约 5,000 万元的政府补助，需在相关资产使用寿

命内平均分配，这也对业绩有所提升。 

 我们调低了全年三项费用率假设至 9.2%，略高于 2009 年；对公司轿车业

务销量预测也作出一定调整，预计公司 2010、2011 年可分别实现轿车销售

11.40 万辆和 17.45 万辆。受此影响，调整公司 2010、2011 年业绩预测为

0.87、1.05 元，对应 PE 分别为 14.0 倍和 11.2 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：公司轿车业务仍处于亏损状态，销量的波动将明显影响公司业

绩，若汽车市场景气度出现明显下滑将对公司业绩造成较大负面影响；公

司仍然存在进行资产减值的可能；公司近期合作项目较多，且资本开支较

大，未来存在不确定性。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E
营业收入(百万元) 20091.7 16160.3 29487.1 34484.3

(+/-%) 36.4 73.3 46.8 17.0

归属母公司净利润(百万元) 335.7 488.8 1122.6 1356.8

(+/-%)  488.4 328.4 234.4 20.9

EPS(元) 0.26 0.38 0.87 1.05

P/E(倍) 46.9 32.2 14.0 11.2 
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  7597 10286 营业收入 20092  29487 34484 

  现金 3294  3754 5667 营业成本 17179  24568 28744 

  应收账款 305  615 811 营业税金及附加 512  796 897 

  其他应收款 32  107 100 营业费用 1169  1769 2069 

  预付账款 298  393 517 管理费用 622  944 1103 

  存货 1280  1843 2156 财务费用 -4  -5 -18 

  其他流动资产 217  885 1035 资产减值损失 237  80 70 

非流动资产 6947  6891 6770 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 5323 营业利润 380  1336 1620 

  无形资产 506  481 456 营业外收入 50  25 25 

  其他非流动资产 1118  1015 964 营业外支出 6  0 0 

资产总计 12373  14487 17055 利润总额 424  1361 1645 

流动负债 7168  8269 9455 所得税 81  218 263 

  短期借款 50  50 50 净利润 342  1143 1381 

  应付账款 2357  3521 4031 少数股东损益 6  20 25 

  其他流动负债 4762  4698 5374 归属母公司净利润 336  1123 1357 

非流动负债 773  773 773 EBITDA 1129  1937 2272 

  长期借款 576  576 576 EPS（元） 0.26  0.87 1.05 

  其他非流动负债 196  196 196  

负债合计 7941  9042 10228 主要财务比率  

 少数股东权益 109  129 154 2009  2010E 2011E
  股本 1289  1289 1289 成长能力  

  资本公积 1315  1315 1315 营业收入 36.4% 46.8% 16.9%

  留存收益 1719  2713 4070 营业利润 7727.9% 251.1% 21.2%

归属母公司股东权益 4323  5316 6673 归属于母公司净利润 488.4% 234.4% 20.9%

负债和股东权益 12373  14487 17055 获利能力  

  毛利率(%) 14.5% 16.7% 16.6%

现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 1.2% 1.7% 3.8%

  2009  2010E 2011E ROE(%) 7.8% 21.1% 20.3%

经营活动现金流 3357  1395 2445 ROIC(%) 15.0% 48.2% 75.2%

  净利润 342  1143 1381 偿债能力  

  折旧摊销 753  606 671 资产负债率(%) 64.2% 62.4% 60.0%

  财务费用 -4  -5 -18 净负债比率(%) 11.18% 6.93% 6.12%

  投资损失 -3  0 0 流动比率 0.76  0.92 1.09 

营运资金变动 2090  -374 388 速动比率 0.58  0.70 0.86 

  其他经营现金流 179  25 22 营运能力  

投资活动现金流 -624  -550 -550 总资产周转率 1.90  2.20 2.19 

  资本支出 672  550 550 应收账款周转率 51  58 44 

  长期投资 -6  0 0 应付账款周转率 8.00  8.36 7.61 
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  其他投资现金流 41  0 0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -158  -385 18 每股收益(最新摊薄) 0.26  0.87 1.05 

  短期借款 
-398  0 0 

每股经营现金流(最新

摊薄) 2.60  1.08 1.90 

  长期借款 
26  0 0 

每股净资产(最新摊

薄) 3.35  4.13 5.18 

  普通股增加 0  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -10  0 0 P/E 46.88  14.02 11.60 

  其他筹资现金流 223  -385 18 P/B 3.64  2.96 2.36 

现金净增加额 2576  460 1913 EV/EBITDA 12  7 6 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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