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证券研究报告/公司研究 

机械、汽车 江淮汽车 (600418) 买入 

报告原因： 年报点评 核心零部件自主提升轿车业务竞争力 维持评级 

2011 年 3 月 18 日   公司研究/点评报告  首次评级 

市场数据：2011 年 3 月 17 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 13.27   营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率 

52 周内高 14.68  2009A 20092 36% 14% 342 469% 0.26 51 
52 周内低 6.01  2010A 29704 48% 15% 1176 244% 0.90 15 
总市值(百万元) 17101.54  2011E 35348 19% 16% 1945 65% 1.49 9 
流通市值(百万元) 14236.96  2012E 41357 17% 17% 2606 34% 2.00 7 

 

投资要点： 

 稳健的财务处理使 10 年业绩略低于预期。公司 10 年营收增长 48%、

净利润增长 244%，业绩增长迅速，但仍然略低于我们的预期，稳健的

会计处理是业绩低于预期的主要原因：公司 10 年改变了模具、固定资

产等多项折旧的摊销数量和摊销年限，一定程度影响了当期业绩，但

也为 11 年的较高增长奠定了基础。 

 轿车业务开始成熟，核心零部件能力逐步提升。10 年公司共计销售轿

车 11.8 万辆，同比增长 80%，远超行业增长。而且在下半年公司轿车

销量在行业增速下滑的同时仍然保持了较高增长，表现远超其他自主

品牌企业。我们认为公司轿车产品定位明确，设计生产能力较强，未

来规模规模提升有保障。同时公司在积极提升轿车发动机、变速箱的

自配能力，未来轿车盈利能力的提升也值得期待。 

 MPV、轻卡业务继续贡献稳定增长。10 年公司 MPV 产品瑞风的销量达

到 6.5 万辆左右，同比增长 40%，继续领跑 MPV 市场。我么预计瑞风

的改款车型估计今年中期也将面试，将巩固保证公司在 MPV 市场的领

先定位。公司轻卡 10 年销量同比增长 38%，继续保持行业第三的位置，

但是相比前两位的福田和东风，公司轻卡的盈利能力优势明显。同时，

公司新的宽体轻卡也进入后期阶段，未来推出后将拉动公司轻卡产品结

构的上行。 

 投资策略。公司在轿车业务已经进入逐步成熟阶段，未来随着规模的继

续上升业绩贡献将会十分明显，我们预计公司 11年、12年营收增长 19%、

17%，对应 EPS：1.5、2 元，目前公司股价对应动态 PE：9、6 倍，我们

维持公司“买入”评级。 

一年股价走势 
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报表预测 

 

 

 

 

 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 29704.36  35348.19  41357.38  45493.12  

  减: 营业成本 25124.45  29586.44  34533.42  37986.76  

        营业税金及附加 801.45  953.72  1115.86  1227.44  

        营业费用 1268.51  1413.93  1447.51  1364.79  

        管理费用 1214.16  1413.93  1654.30  1819.72  

        财务费用 -28.91  -69.19  -103.62  -139.08  

        资产减值损失 104.16  104.16  104.16  104.16  

  加: 投资收益 34.50  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1259.60  1945.21  2605.77  3129.32  

  加: 其他非经营损益 103.05  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 1362.65  1945.21  2605.77  3129.32  

  减: 所得税 186.28  0.00  0.00  0.00  

        净利润 1176.38  1945.21  2605.77  3129.32  

  减: 少数股东损益 13.73  22.70  30.41  36.52  

        归属母公司股东净利

润 1162.65  1922.51  2575.36  3092.80  

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 3557.32  4570.07  6381.78  7721.33  

        应收和预付款项 2241.92  1207.31  2825.53  1610.60  

        存货 2001.09  1726.43  2624.35  2161.50  

        其他流动资产 335.01  335.01  335.01  335.01  

        长期股权投资 39.06  39.06  39.06  39.06  

        固定资产和在建工程 6060.07  6224.60  6359.14  6363.67  

        无形资产和开发支出 873.05  866.28  859.51  852.74  

        资产总计 15107.52  14968.76  19424.37  19083.91  

        短期借款 100.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 8681.73  7855.83  11257.00  9650.24  

        长期借款 340.00  340.00  340.00  340.00  

        其他负债 493.09  493.09  493.09  493.09  

        负债合计 9614.82  8688.92  12090.09  10483.33  

        股本 1288.74  1288.74  1288.74  1288.74  

        资本公积 1328.79  1328.79  1328.79  1328.79  

        留存收益 2753.16  3517.60  4541.63  5771.41  

        归属母公司股东权益 5370.69  6135.13  7159.16  8388.94  

        少数股东权益 122.01  144.71  175.12  211.65  

        股东权益合计 5492.70  6279.84  7334.28  8600.58  

        负债和股东权益合计 15107.52  14968.76  19424.37  19083.91  

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 1531.21  2501.62  3559.42  3263.50  

        投资性现金净流量 -665.02  -300.00  -300.00  -200.00  

        筹资性现金净流量 -399.42  -1188.88  -1447.71  -1723.95  

        现金流量净额 459.20  1012.74  1811.72  1339.55  
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


