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江淮汽车 上证指数

公司研究 深度研究 机械、设备、仪表/汽车及零部件制造

 公司三大主业 MPV、轻卡和轿车目前都显示了良好的发展趋势：MPV 市场

占有率不断提升，在瑞风 2 代的上市后，江淮将形成高、中、低档全面的产

品布局，有望成为国内 MPV 领域的龙头企业；随着轻卡直补政策的出台，

轻卡销量或将出现快速增长，而价格趋稳和成本下降使毛利率水平迅速回升，

轻卡盈利复苏有望超预期；借行业第二次消费浪潮的东风，江淮轿车项目有

望厚积薄发，在自主品牌轿车占据重要一席，有望在 2010 年实现扭亏为盈。

种种迹象显示 2009 年有望成为公司业绩的拐点，而即使轿车项目发展不如

预期，公司的并购价值仍将提供较高的安全边际。 

 以目前市值不足 80 亿计算，仅需 28 亿即可收购江淮集团 34.76%的持股，

从而获得从 A00 级至 B 级完整的乘用车平台、20 万辆以上的轿车产能、

0.8L~2.4L 完整的发动机和变速箱配套体系以及江淮优秀的技术、人员。而

江淮建立自主品牌轿车生产体系仅研发和固定资产投入就超过了 50 亿元。

并购江淮无疑是那些尚没有轿车生产资质或是完整的乘用车平台的企业的最

佳选择。 

 根据我们的预测，2009、2010 年 EPS 分别为 0.26、0.35，对应 PE 分别为

22.3 倍、16.7 倍。如果江淮自主品牌轿车发展顺利，则目前将会是其业绩拐

点，而如果江淮发展受限，那么其被并购的可能性较大，其价值仍可能被重

新评估，因此我们认为目前是较好的买入机会，给予“推荐”评级。  

 2009/06/13 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E
营业收入(百万元) 14724.6 3926.1 16677.4 19854.8

(+/-%) 3.2 -10.2 13.3 19.1

归属母公司净利润(百万元) 57.1 -73.1 338.9 451.8

(+/-%)  -82.6 -195.0 494.0 33.3

EPS(元) 0.04 -0.06 0.26 0.35

P/E(倍) 132.4 -103.4 22.3 16.7

 

股  价 2009/06/13 

RMB5.86  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1289 

流通 A 股（百万股） 881 

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） 5162 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 1.92 

TRACING P/E (X)* -81.29 

EPS（元） -0.06 

股息率（%） 0.2 
*最近四季盈利计算。 
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公司三大主业 MPV、轻卡和轿车目前都显示了良好的发展趋势：MPV 市场

占有率不断提升，在瑞风 2 代的上市后，江淮将形成高、中、低档全面的产品布

局，有望成为国内 MPV 领域的龙头企业；随着轻卡直补政策的出台，轻卡销量

或将出现快速增长，而价格趋稳和成本下降使毛利率水平迅速回升，轻卡盈利复

苏有望超预期；借行业第二次消费浪潮的东风，江淮轿车项目有望厚积薄发，在

自主品牌轿车占据重要一席，有望在 2010 年实现扭亏为盈。 

种种迹象显示 2009 年有望成为公司业绩的拐点，而即使轿车项目发展不如

预期，公司的并购价值仍将提供较高的安全边际，因此给予“增持”评级。 

厚积薄发 

公司在 2002 年进入 MPV 领域后，依靠瑞风良好的盈利能力，2003~2005
年净利润复合增长率高达 33.89%。 

图 1  江淮汽车 2002~2008 年归属母公司净利润 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

在摆脱 04 年底至 05 年初短暂的低迷后，中国轿车市场在 2006~2008 年上

半年仍实现了较快速度的发展。以奇瑞、比亚迪为代表的国内自主品牌凭借高性

价比的小排量低端轿车增长迅猛，国内自主品牌销量复合增长率超过 40%。 

图 2  2005~2008 轿车市场以及自主品牌销量增速 
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数据来源：CAAM，联合证券研究所 

进入 MPV 市场

后，盈利快速增长

开始轿车项目前期投入，

为公司转型做准备，对盈

利负面影响较大。 
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公司从 2006 年开始逐步谋求向轿车生产转型的方针，依靠在大排量车辆生

产、研发上的积累，率先推出了瑞鹰 SUV 和 B 级车宾悦，用最短的时间实现了

切入轿车领域。而公司仅用两年时间完成 A 级车和悦和 A0 级车同悦的研发和推

出，速度快于行业平均水平和市场普遍预期，显示了公司在汽车研发、制造上的

深厚底蕴。 

尽管公司错过了上一轮自主品牌发展期，但三年时间公司在轿车的研发、生

产、销售上也积累了丰富的经验，尤其是过去公司“重技术轻营销”的态度目前

已发生重大转变，对营销投入明显加大。 

借助中国轿车市场第二次销量浪潮的东风，我们认为凭借优秀的技术、制造

能力，针对性较强的营销策略、良好的管理能力和逐步完善的乘用车产品体系，

公司有望厚积薄发，在自主品牌轿车占据重要一席，2010 年扭亏为盈的希望较大。 

即将拥有完善的乘用车平台及关键零部件体系 

目前公司主要产品包括 MPV、SUV、轿车、轻卡、重卡及客车底盘（两者基

本不盈利），发动机业务基本自配。 

表 1  公司产品结构 
大类 细分产品

瑞风 1 代 客车底盘，未来定位中低端，目标市场为客运和物流市场。 MPV 
瑞风 2 代 2010 年上市，宾悦底盘，未来定位高端的商务车市场。 
悦悦 后续产品，A00 级车 
同悦 A0 级车，未来重点。 
和悦 2009 年三季度上市，A 级车，未来重点。 轿车 

宾悦 B 级车 
SUV 瑞鹰 向轿车领域转型的过渡产品。 
轻卡 帅铃、好运等 中端轻卡为主，国内第二梯队。 
重卡 格尔发 源自克莱斯勒换代车型，技术较先进但不适应中国市场。 
客车底盘 

数据来源：联合证券研究所整理 

 

全面布局 MPV 

公司目前盈利大约 70%来自于 MPV 业务，作为公司业绩和资金来源的“稳

定器”，继续做大做强 MPV 仍将是公司重点。 

在行业整体不景气的背景下，08 年 6 月起瑞风增长速度一直高于行业平均水

平，市场占有率稳步提升，特别是 09 年 1~5 月仍逆势实现了一定增长，我们判

断这主要得益于其独特的产品结构和客户结构。 

同 GL8、奥德赛、阁瑞斯脱胎于轿车底盘不同，瑞风脱胎于客车底盘，尽管

在舒适性上有一定的劣势，但其更适合客货两用，并有更加宽泛的路况适应性，

更接近城乡结合部和农村市场的需求。目前细分车型中，“祥和”定位商务车，“彩
色之旅”定位旅游客运，“城市穿梭”定位城市物流。在现阶段商务用车明显下滑的

背景下，城市物流市场和农村市场成为了新的增长点。 

在客户结构上，40%的大客户结构（20%政府机关）使其需求稳定性更高。 
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图 3  江淮 MPV 销量增长率及市场占有率 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Se
p-

07

O
ct

-0
7

N
ov

-0
7

D
ec

-0
7

Ja
n-

08

Fe
b-

08

M
ar

-0
8

Ap
r-

08

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

Au
g-

08

Se
p-

08

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

Fe
b-

09

M
ar

-0
9

Ap
r-

09

0%

5%

10%

15%

20%

25%

瑞风增长率 行业增长率 市场占有率（右轴）

数据来源：CAAM，联合证券研究所 

 

明年基于宾悦轿车底盘的瑞风 2 代将正式上市，这也将弥补瑞风同其他轿车

底盘 MPV 在竞争高端商务车中的缺陷。瑞风 2 代将定位于高端商务车市场，主

要竞争对手仍是 GL8 等，我们预计其定位仍将略低于这些车型，定价区间可能在

15~18 万。而瑞风 1 代在立足目前优势细分市场的同时，在低端车型上可能会放

弃一部分利润，从而从目前 9~10 万的价格区间进一步下移，接近轻客 7~8 万的

区间，以争夺这部分市场。 

随着瑞风 2 代的上市，江淮将形成高、中、低档全面的产品布局，有望成为

国内 MPV 领域的龙头企业。 

重点发展中低端轿车 

作为未来企业发展的主要增长点，江淮将形成悦悦（A00 级）、同悦（A0 级）、

和悦（A 级）、宾悦（B 级）比较全面的轿车产品体系。 

公司判断未来中国汽车市场的增长点在农村市场，今年“网络下沉”的销售

策略变化也从侧面反映了这一判断。因此，结合品牌定位和盈利能力考虑，我们

预计 A0 级的同悦和 A 级的和悦将会是未来发展的重点车型。同悦、宾悦、和悦、

悦悦的单班产能布置计划分别为 10 万、5 万、6 万、5 万。 

公司后续的车型研发设计仍将沿用目前的自主研发结合欧洲独立设计中心的

方式，短期内尚无引进外资的计划。公司在汽车研发上的长期积累和过去几年同

欧洲设计中心的合作都将是其在自主品牌轿车上产品技术继续领先的保证。 

公司轿车项目的整体进度在 09 年将有质的突破，在 2009-2011 年中国汽车

行业有望借二、三线省市轿车普及而出现第二次消费浪潮之际，2010 年起公司有

望进入轿车的高速发展期，抓住这一次难得的发展机遇。 

关键零部件实现自产 

实现关键零部件自产是提高整车毛利率的重要手段，同时也是提高自身技术

开发能力的必须途径。 
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目前公司自产瑞鹰 SUV 和宾悦的 2.0L 和 2.4L 汽油发动机，有能力生产 1.9L
轿车柴油发动机。09 年 3 季度 1.3L 和 1.5L 汽油机将正式下线（现已进入整车调

试阶段），未来将进一步开发 0.8L 和 1.1L 汽油机，从而拥有完整的发动机体系。 

公司轿车发动机技术源自奥地利 AVL 公司，1.3 和 1.5L 发动机将会是全铝双

VVT 发动机，从性能上而言应优于东安三菱的铸钢发动机，但其技术成熟度和市

场接受度仍有待检验。未来其技术仍将主要依靠和 AVL 的合作。 

公司已实现自产配套 2.0L 和 2.4L 的手动变速箱，未来 1.6L 以下发动机实现

自产后，也将同步开发和自产配套的手动变速箱，但自动变速箱仍将依赖进口。 

其他 

江淮的轻卡定位中档，高于福田低于江铃，销量较为稳定。细分市场中，好

运系列主要针对农村低端市场；帅铃系列在 3.5 吨以下的主力车型 2.8L 和 3.0L
中有一定优势，同时公司较早开始准备国三切换，国三产品比较成熟。 

图 4  国内主要轻卡厂商销量及江淮市场占有率 
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江淮重卡技术属克莱斯勒的换代产品，技术水平高于目前国内主流的斯太尔

产品，但却不适应国内超载的现实使用条件，因此一直销量不畅。在未来的公司

战略中重卡料难占据重要地位，我们预计剥离或分拆引入新的合作者更为可能。 

图 5  江淮重卡月度销量及市场占有率 
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瞄准农村市场，建立针对性的营销网络 

目前 4S 店仍是国内厂家主要的营销网络，江淮目前已有 100 余家，但同其

他主要厂家相比，规模仍然偏小。在确立重点突破农村市场的战略后，公司销售

体系实施了“网络下沉”，建立针对性的营销网络，即在县级地区建立展示和营销

中心，以县为核心带动区域销售。 

建立县级营销中心的策略同发展 4S 店相比不仅成本低（由于客户结构类似，

轻卡和轿车可使用同样的销售网络），同时更能够发挥江淮适合农村市场的车型系

列齐全的优势，也有利于帮助农民取得政策补贴从而带动销售。目前首批 50 个

县已经建立，09 年目标在 200 个县建立中心。我们预计未来有望覆盖全国 2500
个县级地区中的 20%，达到 500 家，从而全面打入农村市场。 

尽管在销售政策的灵活度上公司同民营企业相比仍有一定差距，但随着重视

程度的提高和在营销策略上的发掘，公司的销售队伍的完善和营销能力的提高都

是可以期待的。结合江淮优秀的产品品质，我们认为公司销售局面有望实现突破。 

09 年或是业绩拐点 

外购件成本下降。原材料成本的大幅下降，令 MPV 和轻卡外购件成本在 09
年有望下降大约 10%。而随着轿车产量的大幅提升，采购规模的扩大使得零部件

价格有望大幅下降，今年同零部件厂商的第二轮谈判已经启动，公司目标 09 年

零部件价格降低 30%。 

MPV 盈利小幅增长。尽管瑞风 09 年进行了一定的促销，但作为成熟车型，

价格总体上比较稳定。由于今年 9-10 万的“城市穿梭”投放后增长较快，因此产

品均价较过去有所下降。受益外购成本下降，我们预计 09 年 MPV 业务毛利率提

升至 28%左右。我们预计，2010 年 MPV 全线布局的完成，销量将有明显提升，

但由于低端车型占比提升，我们预计毛利率和均价都将有所下降。 

轻卡盈利复苏超预期。轻卡 1-5 月平均毛利率预计 18%，5 月单月毛利率超

过 20%。尽管下半年存在切换国三标准的因素，但随着轻卡直补政策的出台，我

们预计下半年轻卡销量或呈快速增长的态势。随着需求有望快速释放，行业下半

年大幅降价的可能性也变得较小，考虑到下半年国三产品部分成本需厂家消化，

我们预计全年毛利率在 15%左右。 

轿车亏损幅度有限。同悦目前的销售进度受东安三菱发动机供货数量限制，

目前仅能保证月供 4500 台，因此同悦月销量仍有进一步上升的空间。随着 3 季

度自主 1.3L 和 1.5L 发动机下线后，可能有部分将采用自产发动机，这一是有利

于释放同悦销量，二是提高毛利率（我们预计若能采用自产发动机，其整车发动

机成本将下降 3000 元左右，同时也有利于同东安的价格谈判），但仍需视消费者

接受程度。 

资本支出高峰已过。轿车项目前期共计投入固定资产 25 亿元，研发费用 15
亿元，09、10 年预计年固定资产投入在 6~7 亿元，研发投入 2~3 亿元。考虑到

SUV 和轿车为共线生产，我们预计盈亏平衡点应接近 10 万辆。因此，我们预计
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2009 年仍将有小幅亏损，2010 年起将实现盈利。 

图 6  江淮资本支出和折旧摊销 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所预测 

 

2009 年公司将完成乘用车平台的搭建，2010 年起全面投放 MPV 和轿车的

新产品，预计包括 MPV、轿车在内的汽车总销量 2009、2010 年分别为 243,202
辆、297,729 辆，盈利有望自 2009 年起进入迅速上升阶段。 

表 2  江淮汽车销量预测 
 2008 2009E 2010E
MPV 36,305 39,209 47,051
SUV 10,251 10,000 9,500
轿车 11,683 60,000 100,000
其中：宾悦 8,291 8,000 10,000
同悦 3,392 45,000 55,000
和悦 0 7,000 25,000
悦悦 0 0 10,000
轻卡 108,074 124,285 130,499
重卡 10,786 9,707 10,678
汽车合计 177,099 243,202 297,729
底盘 21,442 15,009 17,261
总计 198,541 258,211 314,990

数据来源：联合证券研究所预测 

 

表 3  江淮汽车收入预测 
 2008 2009E 2010E
MPV 3,739,880,449 3,837,117,340 4,422,820,320
SUV 963,769,231 940,000,000 883,500,000
轿车 938,948,718 3,333,000,000 5,557,500,000
其中：宾悦 779,495,726 752,000,000 930,000,000

同悦 159,452,991 2,070,000,000 2,502,500,000
和悦 0 511,000,000 1,825,000,000
悦悦 0 0 300,000,000

轻卡 4,618,547,009 5,576,895,513 5,676,721,943
重卡 1,935,948,718 1,747,332,000 1,922,065,200
汽车合计 12,197,094,124 15,434,344,853 18,462,607,463
底盘 1,249,301,418 870,545,200 1,001,126,980
其他 338,603,176 372,463,494 391,086,668
总计 13,784,998,718 16,677,353,547 19,854,821,111

数据来源：联合证券研究所预测 
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国内汽车行业重组的最佳并购对象 

5 月 12 日，安徽省公布了《安徽省汽车产业调整和振兴规划》，力推奇瑞、

江淮、华菱、昌河、扬子、全柴等汽车企业按市场原则在省内进行联合重组，力

争形成一个产能百万辆以上的汽车企业集团。 

在目前的各个公司的发展境况下，我们预计江淮同奇瑞或其他公司进行实质

性整合的可能性较小，更多的可能是资源共享（联合采购、研发等）或是局部业

务调整（江淮剥离重卡）。 

但根据《汽车产业振兴规划》，至 2011 年，包括江淮在内的产销规模占市场

份额 90%以上的汽车企业集团数量由目前的 14 家减少到 10 家以内。在调整之列

的国有汽车企业集团包括一汽、上汽、东风、长安、北汽、广汽、福汽、重汽、

哈飞、昌河、江淮、奇瑞等。 

在具体规划上，鼓励一汽、东风、上汽、长安等大型汽车企业在全国范围内

实施兼并重组，支持北汽、广汽、奇瑞、重汽等汽车企业实施区域性兼并重组。

江淮并不在重点支持对象之列，可以预见江淮的轿车项目若在未来两年内不能取

得重大突破，无疑将有较大可能被其他企业兼并重组。 

以目前市值不足 80 亿计算，仅需 28 亿即可收购江淮集团 34.76%的持股，

从而获得从 A00 级至 B 级完整的乘用车平台、20 万辆以上的轿车产能、0.8L~2.4L
完整的发动机和变速箱配套体系以及江淮优秀的技术、人员。而江淮建立自主品

牌轿车生产体系仅研发和固定资产投入就超过了 50 亿元。并购江淮无疑是那些

尚没有轿车生产资质或是完整的乘用车平台的企业的最佳选择。 

因此，虽然江淮的自主轿车前景仍然存在不确定性，但是即使轿车发展不那

么顺利，考虑到其并购价值，同其他轿车上市公司相比目前市值仍有低估之嫌。 

表 4  轿车上市公司估值数据比较 
 P/B P/S 市值（亿元）

上海汽车 2.48 0.85  900.77 
江淮汽车 2.00 0.51  75.52 
海马股份 2.23 0.72  55.43 
长安汽车 2.63 1.44  192.79 
一汽轿车 3.51 1.13  228.66 
一汽夏利 3.37 1.44  104.96 

数据来源：WIND，联合证券研究所 

 

盈利预测 

根据我们的预测，2009、2010 年 EPS 分别为 0.26、0.35，对应 PE 分别为

22.3 倍、16.7 倍。 

如果江淮自主品牌轿车发展顺利，则目前将会是其业绩拐点，而如果江淮发

展受限，那么其被并购的可能性较大，其价值仍可能被重新评估，因此我们认为

目前是较好的买入机会，给予“推荐”评级。 
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图 7   盈利预测表 

数据来源：联合证券研究所预测 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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