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机械、汽车 江淮汽车 (600418) 增持

报告原因：调研报告 产量高涨，轻卡、MPV 业绩稳定增长，轿车业绩高弹性 维持评级

2010 年 2 月 3 日   公司研究/点评报告  

市场数据：2010 年 2 月 2日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 9.29  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

一年内最高/最低（元） 12.5/2.41 2007A 14724.64 3.16% 12.0% 57 -82% 0.044 210 
市净率 3.77 2008A 20412.82 38.63% 15.0% 283 397% 0.220 42 
市盈率 18 2009E 29230.99 43.20% 16.8% 885 212% 0.686 14 
流通 A 股市值（百万元） 9515 2010E 32154.09 10.00% 17.6% 1067 21% 0.828 11 
 

基础数据:  2009 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 3.29 

资产负债率% 73 

总股本/流通 A 股(百万) 1289/880 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年股价走势 
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成交金额 江淮汽车 沪深300
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投资要点： 

 公司 1 月产量高涨，各个车型的产量均达到了近期新高。公司 1 月份

计划生产 4 万辆左右，其中轿车计划生产 1.5 万辆、轻卡 1.5 万辆，

瑞风 6000 辆、瑞鹰 2000 辆，重卡及轻卡底盘各 1500 辆。轿车当中，

新车型和悦计划生产 5000 辆、同悦 9000 辆、宾悦 1000 辆。与公司

09 年月度销量水平比较，公司产量远高于历史水平，这主要是由于：

1）目前订单状况良好；2）公司在 1、2 月份主要是储备生产阶段，

为 3 月份开始的销量小旺季做准备；3）公司对 10 年汽车销量整体看

好，公司预计 10 年汽车销量增长 14%左右。 

 公司轿车业务快速发展，已经成为成功的自主轿车品牌。公司 09 年销

售轿车 6.6 万辆，其中同悦车型销售 5.8 万辆，月均销售 4800 辆，已

经成为非常成功的自主品牌车型，10 年我们预计同悦的月销量有望维

持在 5000 台左右。09 年 9 月份推出的和悦轿车在经过导入期之后也

开始逐渐放量，12 月份达到 3000 台左右，我们认为随着和悦三厢的

推出，和悦车型有望进一步上量，10 年月销量有望达到 5000 台左右。

10 年公司还将在二季度推出小排量车悦悦，继续完善 1.6L 以下经济型

轿车的产品线。高端轿车方面，小改款的宾悦也将在 10 年推出，这对

公司业绩影响较小，但对公司高端轿车的技术积累和储备将继续产生

积极作用。 

 轿车业务盈利弹性高。目前公司拥有 1 条柔性化的轿车生产线，产能经

改造后可达 30 万辆。公司的轿车和 SUV 全部共线生产，09 年公司轿

车略有亏损，但 10 年销量如达到我们上述估计话，公司轿车盈利将大

幅度增长。同时，公司 08 年投入 7.6 亿元建设的 20 万辆小排量轿车发

动机生产线已经开始生产样机，预计 10 年下半年公司轿车的发动机自

配率将继续提升。此外，11 年公司的轿车变速箱生产线也将达产，这对
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未来公司轿车的盈利将起到较大的影响。最后，作为规模效应影响非

常显著的汽车生产，公司轿车产量和销量的提升将显著的降低公司轿

车零部件的采购成本和产品的营销成本。因此，未来公司轿车业务的

业绩增长弹性较高。 

 “以旧换新”、“汽车下乡”继续推进轻卡销量。公司从生产轻卡开始

进入整车制造领域。目前公司轻卡产品覆盖高端、低端各个产品线，

在轻卡市场上公司市场占有率稳定在 10%左右，市场排名第三。公

司比较看好 10 年轻卡的增长，认为“以旧换新”政策加大将会进一

步促使城市物流用轻卡的更新，而“汽车下乡”将会促进农村生产性

汽车消费的增长，从而促进轻卡在农村市场的销售。09 年受原材料

成本下降的影响，公司轻卡毛利率大幅度提高到 16%。我们预计公

司 10 年轻卡销量有望增长 15%以上，同时盈利将继续维持较高水平。 

 瑞风继续为公司业绩增长提供稳定动力。公司的瑞风产品一直保持了

较高的销量和毛利率，是业内 MPV 车型的成功典范，一直也是公司

盈利的稳定来源。09 年瑞风销量再创新高，全年销售达到 4.6 万辆，

同比增长 28%，略高于行业平均增长水平。作为一款面世较久的车

型，瑞风在新款 MPV 车型频频面世的情况下，仍能保持较高的销量

足见其受欢迎程度。09 年底开始，行业 MPV 销量增速开始加快，尤

其是 12 月份，单月 MPV 销量同比增长达到 126%。我们认为因主要

用于商用，随着宏观经济整体恢复，工商企业支出将进一步的加大，

MPV 将在 10 年进一步加速增长。公司目前拥有 MPV 生产线一条，

产能 5 万辆，经过多年的生产，此条生产线的产品成本已经能够控制

在非常低的水平。10 年下半年公司将推出瑞风 2 代车型，短期会增

加一定的程度的模具摊销成本，但长期将继续保证公司 MPV 产品的

竞争力，使公司此块儿业务继续保持较高的盈利水平。。 

 重卡及底盘业务难以贡献大幅度增长，公司长期将围绕轿车、MPV、

轻卡进行业务发展。公司目前拥有重卡生产线 1 条，产能约 2 万辆。

09 年公司重卡销量达到 1.3 万辆，同比增长 18%，基本同步行业发

展。公司重卡业务将交由与卡特皮勒、Navistar 成立的合资子公司来

发展，主要着重于一些重卡细分市场。公司未来的主要发展重心将转

移到轿车、MPV、以及轻卡上。公司的目标是保持目前 MPV 及轻卡

的市场地位，不断推进此两种车型的高端化，提高其盈利水平。轿车

业务方面，公司在成功的进入经济型轿车领域后，未来将积极引进资

金及技术平台，拓展高端轿车产品的发展。同时在新能源轿车方面，
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公司将通过引进技术努力推进天然气轿车的发展。 

 投资建议：公司 09 年业务成功转型，业绩大幅度增长，不考虑计提

宾悦车型的资产减值损失，公司经营性业绩达到了 0.35 元以上。10

年，我们预计公司轿车业务将开始贡献业绩增长，轻卡和 MPV 业绩

也将分别增长 15%左右。我们预计公司 09 年、10 年 EPS 分别达到：

0.23、0.7 元，目前公司股价对应动态 PE 分别：40、13 倍，业绩安

全边际较高。同时考虑到公司轿车业务的高弹性发展，我们认为公司

的估值也应略高于行业平均水平，因此继续维持对公司的“增持”评

级。 

 风险因素。1）公司轿车产品销量未达到预计目标。2）轻卡受原材料

上涨而面临盈利下降风险。 
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                                     财务报表预测 

利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 14724.64 20412.82  29230.99 32154.09 

减: 营业成本 12958.92 17359.94  24320.07 26500.04 

营业税金及附加 381.26 528.54  756.87 832.56 

营业费用 649.83 1286.01  1753.86 2057.86 

管理费用 663.53 755.27  1081.55 1189.70 

财务费用 25.51 85.00  76.31 75.97 

资产减值损失 39.11 0.00  0.00 0.00 

营业利润 4.86 398.06  1242.33 1497.95 

加: 其他非经营损益 17.81 0.00  0.00 0.00 

利润总额 22.67 398.06  1242.33 1497.95 

减: 所得税 -37.42 99.51  310.58 374.49 

净利润 60.09 298.54  931.75 1123.46 

减: 少数股东损益 3.03 15.08  47.06 56.74 

归属母公司股东净利润 57.05 283.46  884.69 1066.72 

资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 682.90 204.13  397.34 321.54 

应收和预付款项 891.25 1594.95  1938.46 1935.76 

存货 791.08 1633.09  1763.01 1937.50 

长期股权投资 23.20 23.20  23.20 23.20 

投资性房地产 0.00 0.00  0.00 0.00 

固定资产和在建工程 5716.45 5962.15  6107.86 6153.56 

无形资产和开发支出 634.29 764.11  873.93 963.76 

其他非流动资产 0.00 0.00  0.00 0.00 

资产总计 8739.18 10181.64  11103.80 11335.33 

短期借款 448.11 1936.00  0.00 1972.90 

应付和预收款项 3593.05 3506.34  6235.70 4339.03 

长期借款 550.00 550.00  550.00 550.00 

其他负债 68.91 68.91  68.91 68.91 

负债合计 4660.06 6061.25  6854.61 6930.84 

股本 1288.74 1288.74  1288.74 1288.74 

资本公积 1324.70 1324.70  1324.70 1324.70 

留存收益 1391.30 1417.49  1499.23 1597.79 

归属母公司股东权益 4004.74 4030.93  4112.67 4211.23 

少数股东权益 74.37 89.45  136.51 193.26 

股东权益合计 4079.11 4120.38  4249.18 4404.49 

负债和股东权益合计 8739.18 10181.64  11103.80 11335.33 

现金流量表 2008A 2009E 2010E 2011E 

经营性现金净流量 578.63 -424.39  4208.47 195.44 

投资性现金净流量 -1086.01 -1200.00  -1200.00 -1200.00 

筹资性现金净流量 502.00 1145.62  -2815.26 928.77 

销售收入增长率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
 

毛利率

0%

5%

10%

15%

20%

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
 

ROE

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

 

资产负债率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

 

固定资产周转率

0.00

1.00
2.00

3.00

4.00

5.00
6.00

7.00

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

 

现金流量净额 -9.60 -478.77  193.21 -75.79 
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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 
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