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	成立合资公司有利于江淮长期价值提升
	
	谨慎推荐 维持评级

	                                            分析师：李丹   (：lidan@chinastock.com.cn  (：010-66568293


1．事件
今日，公司发布公告，与NC Global LLC在合肥签署中重卡合资合作框架协议，拟商讨在安徽合肥设立中外合资公司，主要负责生产、制造和销售中重型卡车和零部件等业务。该合资合作事项经双方尽职调查满意后, 报本公司和NC公司各自董事会、股东大会和政府有权部门批准后生效。
双方在合资公司中的股权比例为50％：50%。初始投入中，江淮以几乎全部的中重型卡车资产和业务作为出资投入合资公司，而对方将以现金出资，并为合资公司提供某些工业产权。

2．我们的分析与判断
成立合资公司有助于江淮整合中重卡业务
2005年公司进入中重卡业务单元，2009年上半年公司实现中重卡销售2万辆，同比增长26.4%。总体来看，公司中重卡业务经过4年的发展还是取得了一定进展。但从产销规模上来看依然偏小，市场占有率不高，难以对江淮汽车业绩形成大的正面影响。
	图1：江淮中重卡月度销量情况                 单位：辆
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资料来源：中国银河证券研究所
	
	图2：江淮中重卡市场占有率情况
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资料来源：中国银河证券研究所


公司此次合作方NC²Global LLC是由美国 Navistar International Corporation和美国Caterpillar Inc按照50%:50%的比例成立的合资公司。该公司主要利用Navistar和Caterpillar的产品技术和销售网络，在北美以外的全球市场开发、生产和销售商用卡车。合作对方股东实力雄厚，在重卡领域具备先进的生产技术与经验，与江淮形成良好的优势互补，有利于未来公司中重卡产销量的提升，江淮汽车预计合资公司初期会提高现有中重型卡车产量3 倍，同时合资公司还会有相关的发动机战略去支持中重型卡车的发展。
此次合作还有助于中重卡研发水平的提升，合作后公司将通过NC²Global LLC与Caterpillar和Navistar的全球技术人员网络协作进行产品设计和研发，以开发适合国内外市场的新产品。因此，我们认为此举有利于公司重卡业务的长期发展。

有助于公司长期发展规划
自2008年进入轿车业务后，江淮投入了大量的资金及资源用于自主品牌轿车的发展。然后初期的产品销量表现欠佳，拖累了公司整体业绩。我们认为江淮今后经营的主要重点在于实现轿车项目的逐步扭亏为盈，这也是公司业绩最大的弹性所在。
此次重卡引入合作对象也有助于公司集中精力发展轿车项目。同悦上市后的良好表现，使市场看到轿车项目改善的希望。受益于二、三线地区乘用车销量的快速增长，同悦单月销量突破5000辆。随着产销规模的上升以及未来发动机自配，同悦的盈利能力将显著提升，公司轿车项目将处于不断改善，逐步扭亏为盈的境况。
3．投资建议
我们上调公司2009、2010年每股收益至0.36、0.6元。上调的原因是同悦销量持续稳定在5000辆以上，说明市场对同悦产品的肯定，并且整个行业9月销量依然维持高位景气。我们维持对公司谨慎推荐的评级。
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推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。
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