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投资要点  

 受益国内企业对未来经济状况谨慎预期，瑞风销售出现较大增长。瑞风销

售在经过 08 年低迷期后，出现较大好转，前 6 个月销量累计同比增长 6.73

％。上半年在 MPV 销售同比下滑的背景下，瑞风销售一只独秀，市场占

有率进一步扩大。我们认为，国内企业对未来经济状况的谨慎预期减少了

对 GL8 和奥德赛等高端 MPV 的需求，而转向购买价格较低廉的瑞风。公

司瑞风基于客车底盘，产品涵盖高端瑞风祥和、中端瑞风彩色之旅、低端

瑞风穿梭，价格覆盖 10 万元以下至 19 万区间，具有较大吸引力。 

 

 轻卡盈利能力有所提高。公司轻卡销售与行业基本持平。前 6 个月累计销

售 7.78 万辆，轻卡销售已超过东风位居第二，累计同比增长 6.53％。2 月

份以来轻卡，尤其是低端轻卡销售受益于汽车下乡和以旧换新政策，销售

增长较大。公司在国家政策基础上创新营销模式，在全国建设了 50 家“县

级汽车超市”，已初见成效。公司计划 09 年建设 200 家“汽车超市”覆盖

二、三线城市和县域市场。预计 09 年轻卡销售增幅会在 15％以上，毛利

率在 16％左右。 

 

 发动机自配率提高有效降低生产成本。公司发动机产量目前恢复较好。随

着公司小排量乘用车发动机的研发和投产，发动机年产将超过 10 万台以

上。目前瑞风、瑞鹰、同悦和高端轻卡已实现发动机自配，1.5 升以下小

排量乘用车发动机也将实现自配。通过自配发动机，公司能有效降低成本。

同时未来小排量发动机投产也能解决同悦等小排量乘用车受制于东安三

菱发动机的生产瓶颈，为公司大规模销售打好基础。 

 

 乘用车二、三线城市需求旺盛，自主品牌占比逐步提高。国内自主品牌轿

车销售占比正逐步扩大。2006 年 4 月份以来乘用车销售中国内自主品牌的

销售增速大于日系、德系、美系等外资品牌，2009 年 5 月份市场份额已达
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6 个月目标价位 8.1 

升值潜力(%) 17.56 

目标价确定日期： 2009.7.9 

 

重要数据 

总股本(亿股） 12.89

流通股本(亿股) 8.81

总市值(亿元) 88.81

流通市值(亿元) 60.70

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 16.58 4.56 

3 个月 62.79 31.57 

6 个月 121.94 57.99 

 

个股相对上证综合指数走势图 
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到 44.1％。预计自主品牌乘用车占比将继续增加，2010 年有望占据国内销

售半壁江山。二、三线城市已成为国内乘用车销售的主要市场。与一线城

市不同，二、三线城市消费者更注重轿车价格和燃油经济性。对各项税收

优惠也比较敏感。随着 08 年 9 月份消费税调整和 09 年 2 月份购置税调整，

1.6 升以下排量轿车出现较大发展。1.6 升以下排量轿车 09 年以来占比逐

步扩大，5 月份累计已接近 70％。 

 

 公司 2010 年将完成向乘用车战略转型。公司现在已经推出 2.0 和 2.4 升排

量的宾悦、1.3 和 1.5 升排量的同悦，09 年 3、4 季度还将推出排量 1.5 升

的 A 级车和悦以及和悦 MPV，2010 年初推出一款排量小于 1 升的 A0 级

车悦悦。公司推出的第一款轿车宾悦并不成功，从 2007 年 9 月推出以来

月平均销量只有几百辆。不过 08 年 10 月推出的同悦得到了市场认可，09

年以来月平均销量在 4000辆以上，全年销售应超过 5万辆。预计公司 2009、

2010 年 EPS 分别为 0.13、0.27 元。考虑公司目前还处于向乘用车战略转

型过程中，未来成长性值得期待。公司 2009 年和 2010 年 PEG 均处于行

业低位，成长性优于其它整车上市公司。同时考虑与奇瑞整合预期，我们

认为应给予较高溢价空间。按 2010 年 0.27 元每股收益和 30 倍 PE 计算，

公司目标价为 8.1 元。给予 “增持”评级。 

 

主要财务指标 
2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入(百万元) 10,839 14,274 14,725 17,948 21,884

增长率 15.4% 31.7% 3.2% 21.89% 21.93%

营业利润(百万元) 453 387 5 235 471

增长率 -19.50% -14.46% -98.74% 4739.08% 100.25%

净利润(百万元) 380 328 57  170 342 

增长率 -23.7% -13.5% -- 198.0% 101.34%

每股净资产（元） 2.41 3.14 3.11  3.20 3.39 

每股收益（元） 0.30 0.25 0.04  0.13 0.27 

市盈率（P/E） 22.97 27.56 172.25 53.0 25.52

市净率（P/B） 2.85 2.19 2.22 2.15 2.03
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1. 传统核心业务触底回升，增速明确 
公司主要传统产品是瑞风 MPV 和轻卡，目前瑞风在 MPV 市场占有率保持

第一，轻卡市场占有率保持第二。另外公司还产销格尔发系列重卡、瑞鹰 SUV

和客车底盘。公司产销在经历了 08 年下半年和 09 年 1 月份低迷期后，现在正

处于较快恢复阶段。 

 

1.1 瑞风销售出现较大增长 
瑞风销售在经过 08 年低迷期后，出现较大好转，前 6 个月销量累计同比

增长 6.73％。瑞风在前 5 个月 MPV 整体下滑的大背景下，2 月份起出现连续

同比增长，5 月份同比达到 32.51％，市场占有率进一步扩大，如图 1。我们认

为，国内企业对未来经济状况的谨慎预期减少了对 GL8 和奥德赛等高端 MPV

的需求，而转向购买价格较低廉的瑞风。公司瑞风基于客车底盘，产品涵盖高

端瑞风祥和、中端瑞风彩色之旅、低端瑞风穿梭，价格覆盖 10 万元以下至 19

万区间，具有较大吸引力。 

 

图1. 瑞风和 MPV 销售月度销售同比（单位：％） 
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 

 

瑞风销售在 06 年和 07 年波动较大，主要原因是 GL8、奥德赛、途安等

MPV 的市场介入分流了部分市场份额，如图 2。不过 08 年以后没有新的 MPV

推出，福特 S－MAX 销售也并不成功。瑞风销售的优势地位得以保留。未来

企业对资产购入的预算还会继续趋于谨慎，瑞风的销售优势也会继续维持，预

计 09 年瑞风销售全年增长 10％以上。 

在公司乘用车转型没有完成前，瑞风是公司主要收入和利润来源。由于瑞

风上市时间较长，研发和固定资产摊消已超过 5 年，加之 09 年钢材价格较低

等优势，瑞风毛利率有望达到 30％左右。 
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图2. 瑞风近年来同比增速变化（单位：％） 
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 

未来随着公司基于乘用车底盘的瑞风 II 车型推出，公司 MPV 系列将更加

丰富，子行业优势也有望继续维持。 

 

1.2 轻卡虽未超越行业均值，但盈利能力有所提高 
公司轻卡前 6 个月累计销售 7.78 万辆，轻卡销售已超过东风位居第二，累

计同比增长 6.53％。前 5 个月轻卡整体累计同比为 5.45％，不过江淮好运系列

轻卡从载重吨位看应归为微卡，前 5 月微卡整体累计同比达到 40.91％。整体

看，江淮轻卡增速基本与行业增速持平，见图 3。由于公司轻卡产品定位于中

低端，其中江淮好运系列轻卡售价只有 2－3 万元，帅铃轻卡售价 7－8 万。2

月份以来轻卡，尤其是低端轻卡销售受益于汽车下乡和以旧换新政策，销售增

长较大。公司在国家政策基础上创新营销模式，在全国首创建设了 50 家“县

级汽车超市”，已初见成效。公司计划 09 年建设 200 家“汽车超市”覆盖二、

三线城市和县域市场。预计 09 年轻卡销售增幅会在 15％以上，毛利率在 16％

左右。 

 

图3. 江淮轻卡和行业月度销售同比（单位：％） 
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 

 

轻卡销量提高有助于减少单车成本，同时公司帅铃等高附加值轻卡销售也
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好于往年，帅铃月销量已突破千台。轻卡销售结构上移有利于公司增加盈利能

力。 

 

1.3 瑞鹰和重卡表现平淡，客车底盘出现较大下滑 
08 年上半年为公司盈利贡献较大的瑞鹰 09 年表现平淡，销售一直落后于

SUV 行业均值，如图 5，前 6 个月累计同比下滑 22.95％。瑞鹰在 07 年初推出，

前半年销售可比基数较低，造成 08 年上半年同比增幅较高。瑞鹰在目前 SUV

可选品种较多的环境下，不会有较佳表现。不过瑞鹰与公司轿车共线生产，因

此其生产成本和盈利能力应与轿车一起考虑。未来只要轿车销售放量，公司的

乘用车战略转型目标就应完成。 

 

图4. 瑞鹰和 SUV 销售月度销售同比（单位：％） 
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 

 

图5. 江淮重卡和行业月度销售同比（单位：％） 
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 

 

公司格尔发重卡也基本与重卡行业走势持平，如图 6，前 6 个月销售累计

同比下滑 26.45％。公司客车底盘出现较大降幅，前 6 月销售累计下降 46.38％。

按前 5 个月销售累计下降 50.79％看底盘下滑比例大于 15.45％的客车行业累计
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降幅。公司重卡预计下半年能随着重卡的复苏出现一定增长，不过由于国内重

卡还是以斯太尔系列为主，公司重卡未来发展空间不大。客车底盘业务未来会

进一步边缘化，公司未来战略重心会逐步向乘用车转移。 

 

1.4 发动机自配率提高有效降低成本 
江淮发动机主要用于自配瑞风、轻卡和乘用车产品。目前投入使用的生产

线中，韩国进口的二手生产线正批量生产瑞风汽油机，该生产线原产能 20 万

台，但由于部分配件折损，预计产能将有较大折扣，不过目前对于 5 万辆左右

的瑞风发动机产量需求应可以满足。另外公司还有柔性加工中心生产线生产2.0

和 2.4 升汽油机配套宾悦和瑞鹰，另一条柴油机生产线配套公司高端轻卡。 

公司发动机产量目前也恢复较好，见图 6。随着公司小排量乘用车发动机

的研发和投产，发动机年产将超过 10 万台以上。通过自配发动机，公司能有

效降低成本。同时未来小排量发动机投产也能解决同悦等小排量乘用车受制于

东安三菱发动机的生产瓶颈，为公司大规模销售打好基础。 

 

图6. 江淮发动机月产量和同比增速 
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网，公司公告 

 

2. 公司向乘用车转型时机较佳 
2.1 国内乘用车自主品牌占比逐步提高 

国内自主品牌轿车销售占比正逐步扩大。2006 年 4 月份以来乘用车销售

中国内自主品牌的销售增速大于日系、德系、美系等外资品牌，2009 年 5 月份

市场份额已达到 44.1％，见图 7。预计自主品牌乘用车占比将继续增加，2010

年有望占据国内销售半壁江山。国产车目前多属于中低端车，市场定位以二、

三线城市为主。 
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图7. 乘用车销售分国别销售统计（单位：％） 
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 

国产车占比提高与其售价较低和产品质量提高较快有关。随着奇瑞、比亚

迪、吉利等致力于自主品牌的轿车厂商的快速发展，其产品在外观和工艺性上

已得到较大提高。品牌也得到二、三线城市消费者的认可。虽然这些国内轿车

厂商也宣称能生产豪华车，但其主业无一例外全是向中低端车发展。 

 

2.2 二、三线城市将成为小排量乘用车的主要市场 
随着人均消费水平的提高，二、三线城市已成为国内乘用车销售的主要市

场。不过与一线城市不同，二、三线城市消费者更注重轿车价格和燃油经济性。

对各项税收优惠也比较敏感。随着 08 年 9 月份消费税调整和 09 年 2 月份购置

税调整，1.6 升以下排量轿车出现较大发展。图 8 所示为 05 年到 09 年 5 月不

同排量轿车销售占比变化，1.6 升以下排量轿车 09 年以来占比逐步扩大，5 月

份累计已接近 70％。 

 

图8. 不同排量轿车销售占比变化（单位：％） 
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 
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两税的影响下半年虽然会逐步减少，但中高排量轿车的刚性需求主要还应

集中在收入较高的一线城市，而二、三线城市还会继续选择小排量乘用车。 

 

2.3 同悦销售放量确保公司持续成长动力 
公司未来的战略重点是向轿车发展。为发展轿车，公司累计固定资产投资

约 18 亿元，加上摸夹具共投资 25 亿元。现在已经推出 2.0 和 2.4 升排量的宾

悦、1.3 和 1.5 升排量的同悦，09 年还将推出 A 级车和悦以及和悦 MPV，排量

1.5 升，2010 年初推出一款排量小于 1 升的 A0 级车悦悦。公司推出的第一款轿

车宾悦并不成功，从 2007 年 9 月推出以来月平均销量只有几百辆。不过 08 年

10 月推出的同悦得到了市场认可，09 年以来月平均销量在 4000 辆以上。预计

全年销售超过 5 万辆。同悦的成功，坚定了公司向乘用车发展的信心，也缓解

了轿车投入的成本压力。同悦目前售价 5－6 万元，发动机采用东安三菱发动

机，内饰用伟士通产品，座椅用江森产品，因此具有较高的性价比。不过由于

同悦配置较高，增加了单车成本，预计公司 09 年轿车业务盈亏平衡点在 10 万

辆左右，09 年仍然难以盈利。公司正通过自产轿车发动机、降低配置等方式降

低成本。另外，东安三菱发动机是目前同悦产销的瓶颈，下半年公司自产轿车

发动机后，将能进一步提高同悦产销量。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司目前正致力于轿车销售渠道建设和网络布局，重点优化二级和三级城

市网络。我们认为，二三线城市受振兴政策驱动，对国产小排量轿车需求旺盛。

按现在全国 2500 个县、6 万个乡镇、64 万个行政村的规模，未来发展市场可

谓巨大。公司可利用现有轻卡销售渠道，统一整合销售团队，降低销售费用。

另外，公司所有轿车，包括瑞鹰采用共线生产，由于资本支出高峰已过，随着

更多轿车的投产，单车成本能有效降低。预计 2010 年随着轿车销售走入正轨，

公司轿车业务将能逐步贡献利润。 

 

表1. 公司乘用车推出计划（不含瑞风） 

名称 排量（升） 价格（万元） 上市时间 
09 年 5 月销量

（辆） 

瑞鹰 2.0、2.4 10-12 07 年 1 月  1017 

宾悦 2.0、2.4 8-10 07 年 9 月  461 

同悦 1.3、1.5 5-6 08 年 10 月  4663

和悦 1.5 6-8 09 年 3 季度  － 

和悦 MPV 1.5 8-10 09 年 4 季度  － 

悦悦 1 5 万以下 2010 年  －

资料来源：东海证券研究所，新浪网，汽车工业信息网 
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3. 分析与估值 
 

3.1 估值与盈利预测 
我们基于以下假设， 

1. 受原材料成本降低和资产分摊减少影响，瑞风毛利率有望在 2009 年

和 2010 年维持 30％左右，轻卡毛利率有望维持在 16％左右。 

2. 公司资本投入高峰期已过，未来三年固定资产投资不超过 5 亿元，研

发费用 2 亿元左右。 

3. 同悦 2009 年销量 5 万辆左右，2010、2011 年基本维持该销量。和悦

（加和悦 MPV）销量在 2010 年放量，销量达到 5 万辆，悦悦放量后，

销量至少与同悦持平，宾悦和瑞鹰共保持年销量 2 万辆。乘用车（不

含瑞风）2009 年，2010 年，2011 年销量分别为 7 万辆、16 万辆和 18

万辆。 

4. 同悦销量快速增长降低单车成本，同时公司对成本的合理化改造能有

效提高乘用车毛利率。2010 年随着和悦以及悦悦的销售，生产设备折

旧摊消和模夹具等固定成本分摊到单车上的比例进一步降低，乘用车

单车利润进一步增厚。乘用车业务 2010 年将转向盈利。 

5. 重卡业务上半年已开始盈利，09 年下半年随着重卡行业转暖盈利能力

有望进一步增加。 

6. 客车底盘受客车行业下滑影响，预计会出现持续亏损。 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司各细分车型销售量预测如表 2 所示。基于以上假设，公司 2009、2010

年 EPS 分别为 0.13、0.27 元。按 3 月 24 日收盘价 6.89 元计算，2009 年，2010

年动态市盈率为 53 和 25.52，市净率为 2.27。比较现在整车上市公司 2009 和

2010 年动态市盈率，公司基本位于行业均值。比较市净率，公司低于行业均值。 

考虑公司目前还处于向乘用车战略转型过程中，未来成长性值得期待。公

司 2009年和 2010年 PEG均处于行业低位，因此成长性优于其它整车上市公司。

同时考虑与奇瑞整合预期，我们认为应给予较高溢价空间。按 2010 年 0.27 元

表2. 细分车型销售量（单位：万辆） 

车型 2006 2007 2008 2009E 2010E 

瑞风 3.44 4.00 3.63 3.99 4.2 

轿车和瑞鹰 0 0.81 1.85 7.00 16.00 

轻卡 10.88 12.00 11.41 12.55 13.80 

重卡 0.31 1.03 1.08 1.10 1.20 

客车底盘 2.53 2.70 2.14 1.50 1.35 
资料来源：东海证券研究所 
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每股收益和 30 倍 PE 计算，公司目标价为 8.1 元。给予 “增持”评级。 

 

 

证券代码 证券简称 PE(2009) PE(2010) PB PEG(2009) PEG(2010)

000572.SZ 海马股份 18.81 14.99 2.25  0.04 0.59 

000625.SZ 长安汽车 55.90 40.65 3.06  0.03 1.08 

000800.SZ 一汽轿车 23.06 18.90 4.35  1.26 0.86 

000927.SZ 一汽夏利 70.14 31.29 4.40  0.67 0.25 

600104.SH 上海汽车 35.81 27.28 3.42  0.08 0.87 

600991.SH 长丰汽车 33.70 29.53 2.35  2.71 2.09 

000951.SZ 中国重汽 20.63 16.40 4.17  3.32 0.64 

600006.SH 东风汽车 26.73 19.41 2.07  1.10 0.52 

600166.SH 福田汽车 29.22 22.64 4.30  0.79 0.78 

600418.SH 江淮汽车 53 25.52 2.27  0.27 0.18 

000868.SZ 安凯客车 68.12 50.89 3.43  2.35 1.50 

600686.SH 金龙汽车 20.42 17.10 2.94  76.71 0.88 

600565.SH 迪马股份 24.85 23.56 4.07  0.48 4.32 

 

3.2 风险提示 
公司传统业务 MPV 和轻卡销售出现同比下滑。公司乘用车新车型未能按

计划推出或推出后出现滞销影响乘用车销售低于预期。钢材等原材料价格大幅

上调导致成本上升，毛利率低于预期。 

表3. 主要整车上市公司 PE、PB 和 PEG 比较 
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资产负债表(百万元) 2006 2007 2008  2009E 2010E

现金及现金等价物 429 725 704  704 1243 

应收款项 568 474 705  983 1199 

存货净额 782 858 791  1028 1250 

其他流动资产 334 343 186  359 438 

流动资产合计 2113 2399 2386  3074 4130 

固定资产 3843 4576 5716  5590 5351 

无形资产及其他 125 203 370  357 345 

投资性房地产 53 346 325  325 325 

长期股权投资 2 7 23  23 23 

资产总计 6136 7531 8821  9369 10175 

应付款项 1731 2237 3081  3288 4000 

其他流动负债 576 761 538  830 1006 

流动负债合计 2641 3205 4067  4478 5005 

长期借款及应付债券 360 150 550  550 550 

其他长期负债 15 86 125  125 125 

长期负债合计 375 236 675  675 675 

负债合计 3016 3441 4742  5152 5680 

少数股东权益 38 38 74  93 132 

股东权益 3082 4052 4005  4124 4363 

负债和股东权益总计 6136 7531 8821  9369 10175 

 

利润表(百万元) 2006 2007 2008  2009E 2010E

营业收入 10839 14274 14725  17948 21884 

增长率 15.4% 31.7% 3.2% 21.9% 21.9%

营业成本 9169 12199 12959  15507 18827 

营业成本/营业收入 84.6% 85.5% 88.0% 86.4% 86.0%

营业税金及附加 327 423 381  538 657 

销售费用 432 662 650  835 1007 

销售费用/营业收入 4.0% 4.6% 4.4% 4.7% 4.6%

管理费用 446 581 664  772 875 

管理费用/营业收入 4.1% 4.1% 4.5% 4.3% 4.0%

财务费用 13 12 26  61 48 

营业利润 453 387 5  235 471 

增长率 -19.50% -14.5% -98.7% 4739.1% 100.2%

利润总额 460 418 23  237 478 

增长率 -18.3% -9.2% -94.6% 947.4% 101.3%

所得税费用 74 88 (37) 36 72 

少数股东损益 (1) 2 3  32 64 

归属于母公司净利润 380 328 57  170 342 

 

现金流量表(百万元) 2006 2007 2008  2009E 2010E
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净利润 380 328 57  170 342 

折旧摊销 232 316 492  516 591 

财务费用  13 12 26  61 48 

经营活动现金流 758 1125 1215  477 1342 

资本开支 (1134) (1069) (1681) (338) (341)

其它投资现金流 0 0 0  0 0 

投资活动现金流 (1136) (1074) (1697) (338) (341)

权益性融资 0 0 0  0 0 

负债净变化 178 (210) 400  0 0 

支付股利、利息 (137) (103) (15) (51) (103)

其它融资现金流 212 871 (308) (89) (359)

融资活动现金流 294 245 461  (140) (462)
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赵世光，汽车行业分析师, 获上海交通大学机械工程学院 CIM 研究所博士学位。拥有 8 年大型跨国公司产业经验

和证券业从业经验。擅长数量分析，对相关产业发展有深入理解。 
重点跟踪公司：威孚高科、中国重汽、风神股份、科力远、一汽轿车、启明信息、云内动力、黑猫股份、中鼎股
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一、行业评级 
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中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 
回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 
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增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 
中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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