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投资评级：谨慎推荐 

机械行业  公司跟踪报告长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

2009 年 6 月 8 日

事项： 

事项 1  近期市场有关公司的传闻不断，如：印度客商将在 6 月底深洽

会上与公司签署约 50 亿人民币的专项采购和 10 亿左右的综合采购项

目，对此公司已公布相应澄清公告； 

事项 2  国际油价的持续上涨和美国奥巴马政府在节能减排领域的政

策将有望推动公司 APU 产品在大洋彼岸的高速增长； 

点评： 

 传言否认也非空穴来风 近期市场有关公司的传闻不断，如：印度客商

将在 6月底深洽会上与公司签署约 50亿人民币的专项采购和 10亿左右

的综合采购项目，对此公司已公布相应澄清公告。澄清公告否认了参与

深洽会的可能以及截至公告日未签订的事实，但是没有否定其子公司盐

城兴动机械有限公司于 5 月与深圳市万业进出口有限公司洽谈过柴油

发电机组销售给印度客商的事实，表明其柴油发电机采购大单也并非空

穴来风。由于该项谈判以及后续谈判存在不可预测性，故我们暂时无法

判断其对公司短期业绩提升幅度，我们将在情况明朗之后再重新考虑该

项业务对业绩的影响。 

 APU 业务将在大洋彼岸实现高增长 通过我们对公司近几个月运行状

况的分析和判断，认为我们前期关于 09 年 2 万台销量的预期是合理的，

美国 APU 市场在近期的增长超出本人首次推荐报告时侯的预期。对于

10 年、11 年的销量预测，我们与众不同的认识在于，必须前瞻性地考

虑美国经济复苏以及第二大生产商破产造成的“市场溢出效应”对江淮

动力 APU 业务的正面影响。因此，我们认为国际油价的持续上涨和美

国奥巴马政府在节能减排领域的政策将有望推动公司 APU 产品在大洋

彼岸的高速增长。 

 投资评级 基于上述判断，我们预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.44 元和

0.51 元，考虑到公司未来几年的高成长性，给予 2010 年 20 倍 PE，公

司合理股价约为 10.2 元，离 7.4 元的上周收盘价有 37.8％的上升空间，

重申公司“推荐”评级。一旦美国经济复苏超出预期、国际油价上涨超出

预期以及奥巴马政府在商用车领域减排政策方面出现新的变化，不排除

我们上调股价目标位的可能。 

大洋彼岸汽车节能减排的先行者 

――江淮动力（000816）跟踪报告 

分析师 

吕磊 

 (86-10) 88366060－8886 

 lvl@cgws.com 

市场数据  

总市值（百万元） 6260 

流通市值（百万元） 6260 

总股本（万股） 84600 

流通股本（万股） 84594 

12 个月最高/最低（元） 7.7/2.0 

公司盈利预测 

 2008A 2009E 2010E 

营业收入(万元) 203,619 278,081 360,219

(+/-%） 6.8% 36.6% 29.5% 

净利润(万元) 8,333 37,080 42,925 

(+/-%） -1.6% 345.0% 15.8% 

摊薄 EPS(元) 0.10  0.44  0.51  

市盈率(倍) 75.1  16.9  14.6  

注：以 6 月 5 日收盘价 7.40 元计算 

公司股价表现图 
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前期报告 

《江淮动力调研简报：传统业务受益政策推动，公司未

来值得期待》                          20090511
 

投资评级：推荐（维持） 
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事项： 

事项 1  近期市场有关公司的传闻不断，如：印度客商将在 6 月底深洽会

上与公司签署约 50 亿人民币的专项采购和 10 亿左右的综合采购项目，对

此公司已公布相应澄清公告； 

事项 2  国际油价的持续上涨对汽车行业尤其是物流运输行业而言是一大

利空，将促使物流行业对节能产品的追捧，此外在美国奥巴马政府将新能

源以及节能减排战略作为未来美国经济发展的引擎的大背景下，公司 APU

产品有望实现在大洋彼岸的高速增长； 

点评： 

事项 1——传言否认但也非空穴来风 

近期市场有关公司的传闻不断，如：印度客商将在 6 月底深洽会上与公司

签署约 50 亿人民币的专项采购和 10 亿左右的综合采购项目，对此公司已

公布相应澄清公告。澄清公告否认了参与深洽会的可能以及截至公告日未

签订的事实，但是没有否定其子公司盐城兴动机械有限公司于 2009 年 5 月

在深圳与深圳市万业进出口有限公司洽谈过柴油发电机组销售给印度客商

的事实，表明其柴油发电机采购大单也并非空穴来风。从该业务的传统优

势来看，签订一定的出口订单是可预期的，我们会跟踪其后续进展情况。 

由于公司 08 年农业机械和汽油机业务总收入仅 15.6 亿，故我们判断 60 亿

的订单确实不符合公司实际状况。考虑到深圳进出口公司在出口方面的信

息优势，我们认为不能排除其签订一定数额订单的可能性。由于该项谈判

以及后续谈判存在不可预测性，故暂时无法判断其对公司短期业绩提升幅

度。我们将在情况明朗之后再重新考虑该项业务对业绩的影响。 

事项 2——高油价将助推 APU 业务在大洋彼岸实现高增长 

近期受美元贬值以及全球通胀预期加大的影响，各种大宗商品价格持续上

涨，其中纽约原油期货价格更是接近 70 美元/桶，油价的持续上涨必将对

油费占主要成本比重的物流运输业产生深远影响，加大行业的运输成本，
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故节能增效永远是物流运输业追逐的目标。 

图 1、NYMEX 价格走势（美元/桶） 图 2、国内重卡运输成本分拆 
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资料来源：长城证券研究所 

而在大洋彼岸的美国奥巴马政府更是将新能源以及节能减排战略作为未来

美国经济发展的引擎，故我们认为在美国政府对节能减排的推动下以及考

虑到伴随着国际油价的快速上涨，物流行业重新开始对节能产品进行追捧，

故公司 APU 产品有望实现在大洋彼岸的高速增长。 

何谓 APU？ 

APU 是一种固定在卡车的辅助动力装置，主要为一台发电机，这种发电机

提供热/空气或者是一种专门的循环系统，主要作用有：（1）不必在驻车、

装载或卸载时使你的卡车怠速以节省能源；（2）节省维修费用并且延长你

的发动机寿命；（3）满足美国各州陆续实施的反空转法规。 

图 3、APU 布置图 

 
资料来源：长城证券研究所 

APU 的应用范围 

在美国加利福尼亚州卡车防空转法规实施之前，APU 的传统重点市场主要
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为大马力带休息室的长途牵引车，APU 作为其辅助动力装置在司机夜间休

息时为其提供空调、照明等功用。而当 08 年 1 月美国加利福尼亚州卡车防

空转法规开始实施之后，APU 的应用范围得到了极大的扩大，从为带休息

室的长途牵引车配套到能为所有载重量大于 10000 磅卡车配套，APU 的理

论市场规模共扩大了数倍。 

表 1、美国卡车两类分类标准对应情况（磅） 

载重分类 最小载重 最大载重 通常分类等级 

Class 1   6,000  Light Duty  

Class 2  6,001  10,000  Light Duty  

Class 3  10,001  14,000  Light Duty  

Class 4  14,001  16,000  Medium Duty  

Class 5  16,001  19,500  Medium Duty  

Class 6  19,501  26,000  Medium Duty  

Class 7  26,001  33,000  Heavy Duty  

Class 8  33,001   Heavy Duty  

资料来源：长城证券研究所 

APU 的市场容量有多大 

如前所述，我们指出 APU 真实的市场应由传统市场和法规公布后新增市场

构成。由于 APU 产品目前仅在美国卡车市场销售使用，其市场规模难以得

到准确数字，我们仅能根据国外已知资料进行粗略估算。 

（1）途径 1:根据美国加利福尼亚州公布的卡车防空转法规进行估算。08

年 1 月实施的美国加利福尼亚州法规规定所有载重量在 10000 磅以上的卡

车仅能空转 5 分钟以内，而在美国其卡车有两种分类标准，载重量在 1 万

磅以上的为 class 3 以上的卡车，由于 class 4-8 按另一种分类标准可归为中

重卡。目前美国中重卡市场每年销售约为 35-55 万辆之间，若按每 10 年进

行更新，则其美国中重卡理论保有量为 350-550 万辆，则意味着 class 4-8

级卡车理论保有量为 350-550 万辆，再加上 class 3 类卡车的保有量，则我

们认为至少在 350 万以上。 

（2）途径 2:根据卡车用途分类，我们按照会产生较长怠速时间的卡车进行
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分类统计。首先是进行长途运输的带休息室的中重卡，主要为 class 7-8 级

卡车，这类重卡在美国市场的保有量大约在 60-80 万辆之间；其次是一些需

要较长怠速或需要辅助动力的卡车，主要为 class 6-8 级卡车，这些卡车每

天怠速时间在 4-10 小时左右，如饮料运输车、农业产品运输车、运油罐车、

垃圾运输车、港口运输车等等，这些用途的车辆大约保有量在 240 万辆左

右；此外家庭休闲车、动力提供性车辆、急救车、信号指挥车都是辅助动

力设施 APU 的潜在市场，预计在 30-40 万辆之间，故我们根据用途计算，

预计 APU 潜在市场在 340 万左右。 

APU 未来几年的市场销量能有多少 

虽然 APU 作为一种辅助动力装置能够满足美国卡车防空转法规的要求，但

我们也必须承认其实现卡车防空转不仅 APU 这一种技术路径。根据美国联

邦环保总署（EPA）公布的内容，共有五种技术路径可以实现卡车防空转法

规，APU 在其中是最好的一种但也是最贵的一种，但随着油价的攀升以及

APU 产品价格的下降，使用 APU 产品的回报周期已从 4 年下降到 2 年，这

促进了 APU 产品市场份额的提升，目前 APU 在所有技术路线的市场占有

率基本提升至 25%-30%左右。假设 2011 年所有载重在 10000 磅以上的卡车

全部安装上辅助动力装置，按总数目 340 万，09-11 年实施的比例分别为

20%、30%和 50%计算，且我们预测 09-11 年 APU 的市场占有率分别为 30%、

40%和 45%，则 APU 产品对应年销量分别为 20.4 万、40.8 万和 76.5 万台。 

公司 09-11 年预测销量为多少？ 

目前美国 APU 市场的生产厂商包括公司在内约为 20 家左右，其中市场基

本呈高度集中态势，但我们认为这种高度集中仅是暂时的，由于此前 APU

市场容量较小，且离最后实施时间较远，故整个 APU 市场在 08 年之前可

以认为都没有启动过，整个市场基本被几家企业所垄断，如前四家的市场

占有率在 80%左右。但我们认为公司进入市场后其成功的概率较大：（1）

产品技术水平相当；（2）产品价格较同类产品便宜 15%-20%左右；（3）08

年底行业第二大公司由于金融危机破产，公司能够依托价格优势迅速抢占

其遗留的市场份额；（4）公司网点布局迅速，拥有的排他性销售渠道能够
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迅速打开销路；故我们认为在整个 09 年行业启动的背景下，公司能够迅速

提升其市场份额，产品销售或将迎来迅速增长。若给予公司 09-11 年 10%

的市场份额计算，则公司 09-11 年 APU 产品销量预计在 2 万台、4 万台和

7.6 万台。 

通过我们对公司近几个月运行状况的分析和判断，认为我们前期对公司 09

年 2 万台销量的预期是合理的，美国 APU 市场在近期的增长超出本人首次

推荐报告时侯的预期。对于 10 年、11 年的销量预测，我们与众不同的认识

在于，必须前瞻性地考虑美国经济复苏以及第二大生产商破产造成的“市场

溢出效应”对江淮动力 APU 业务的正面影响，而奥巴马政府在节能减排领

域的决心有理由让投资者坚定 APU 市场前景和增长。因此，我们有理由继

续保持乐观的判断。 

盈利预测 

随着油价的上涨以及奥巴马政府对节能减排政策的推动，我们预计公司

APU 业务在大洋彼岸或将迎来高速增长。由于我们预计 09 年公司风机业务

将略低于我们此前 300 台的预期，故我们对公司 09 年盈利作出一定的微调，

重新预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.44 元和 0.51 元，考虑到公司未来几年

的高成长性，给予 2010 年 20 倍 PE，公司合理股价约为 10.2 元，离 7.4 元

的上周收盘价有 37.8％的上升空间，重申公司“推荐”评级。一旦美国经济

复苏超出预期、国际油价上涨超出预期以及奥巴马政府在商用车领域减排

政策方面出现新的变化，不排除我们上调股价目标位的可能。 

风险提示： 

公司 APU 业务产销低于预期； 
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图 4、公司各项业务收入（亿元） 图 5、各项业务收入比例 

0

10

20

30

40

50

60

07年 08年 09E 10E 11E
柴油机 汽油机 拖拉机 零配件及其它 APU 风机

0%

20%

40%

60%

80%

100%

07年 08年 09E 10E 11E
柴油机 汽油机 拖拉机 零配件及其它 APU 风机

资料来源：长城证券研究所 

 
图 6、公司各项业务毛利（亿元） 图 7、公司各项毛利比例 
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资料来源：长城证券研究所 

 
图 8、公司毛利率变动 图 9、公司 EPS 情况（元） 
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附录 
利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  203,619 278,081  360,219 488,752 成长性     

营业成本 178,547 223,597  273,787 349,369   营业收入增长 6.8% 36.6% 29.5% 35.7%

  销售费用 7,781 10,289  13,328 18,084   营业成本增长 3.7% 25.2% 22.4% 27.6%

  管理费用 10,247 11,679  15,129 20,528   利润总额增长 -2.9% 413.2% 15.8% 77.9%

  财务费用 5,435 2,466  2,241 1,899   净利润增长 -1.6% 345.0% 15.8% 77.9%

  投资净收益 6,956 18,000  0 0 盈利能力     

营业利润 8,845 47,385  54,856 97,591   毛利率 12.3% 19.6% 24.0% 28.5%

  营业外收支 389 0  0 0   销售净利率 4.1% 13.3% 11.9% 15.6%

利润总额 9,234 47,385  54,856 97,591   ROE 7.1% 23.8% 21.5% 27.5%

  所得税 714 9,477  10,971 19,518   ROIC 6.1% 31.6% 49.6% 80.7%

  少数股东损益 186 829  959 1,707 营运效率     

净利润 8,333 37,080  42,925 76,366   销售费用/收入 3.8% 3.7% 3.7% 3.7%

资产负债表（万元）      管理费用/收入 6.5% 5.0% 4.2% 4.2%

  货币资金 71,229 92,043  124,496 197,065   投资收益/利润 78.6% 38.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 25,072 34,240  44,354 60,180   所得税/利润总额 7.7% 20.0% 20.0% 20.0%

  应收票据 2,410 3,291  4,263 5,784   应收帐款周转率 8.09 9.38 9.17 9.35

  存货 38,808 48,600  59,508 75,936   存货周转率 4.91 5.12 5.07 5.16

流动资产合计 154,866 200,749  260,991 376,239     流动资产周转率 1.41 1.56 1.56 1.53

  固定资产 70,708 85,800  97,738 104,607     总资产周转率 0.76 0.87 0.93 1.00

资产总计 287,256 350,911  425,701 550,360 偿债能力     

  短期借款 49,511 47,511  47,511 47,511   资产负债率 59.0% 55.6% 53.1% 49.6%

  应付款项 110,517 138,402  169,469 216,252   流动比率 0.98 1.09 1.21 1.44

流动负债合计 158,621 184,368  215,273 261,860   速动比率 0.73 0.83 0.94 1.15

  长期借款 9,530 9,530  9,530 9,530 每股指标（元）     

负债合计 169,485 195,232  226,137 272,723   EPS 0.098 0.438 0.507 0.903

  股本 84,600 84,600  84,600 84,600   每股净资产 1.39 1.84 2.36 3.28

  留存收益 32,088 69,168  112,093 188,459   每股经营现金流 0.23 0.54 0.63 1.07

 少数股东权益 1,083 1,911  2,871 4,578   每股经营现金/EPS 2.4 1.2 1.2 1.2

权益合计 117,771 155,679  199,564 277,637 估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和股东权益总计 287,256 350,911  425,701 550,360   PE 75.1 16.9 14.6 8.2

现金流量表（万元）      PEG 0.22 1.07 0.19 —

经营活动现金流 19,863 45,950  53,589 90,705   PB 5.3 4.0 3.1 2.3

  其中营运资本减少 49,290 2,678  3,117 3,907   EV/EBITDA 62.05 18.13 10.63 6.26

投资活动现金流 -29,246 -23,136  -21,136 -18,136   EV/SALES 3.37 2.46 1.90 1.40

  其中资本支出 -12,044 -20,000  -18,000 -15,000   EV/IC 9.10 7.73 6.99 6.75

融资活动现金流 6,158 -2,000  0 0   ROIC/WACC 0.63 3.24 5.09 8.28

净现金总变化 -3,767 20,814  32,454 72,569   REP 14.54 2.38 1.37 0.81

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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