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[table_main] 公司点评 
汽车整车 

江淮汽车(600418.SH)/7.49 元 

产品销量大增规模效应显现业绩弹性最大 

 
 

事    项 

江淮汽车发布业绩预增公告，同比增长 300%以上。 

主要观点 

 

1、我们预测江淮汽车中期业绩 0.37 元，维持全年 0.84 元的赢利预测。公司股

价上半年下跌幅度较大，主要是因为市场担心未来业绩不能达到预期，目前中报

业绩基本符合预期，市场担心得到分阶段消除，公司估值将有一定程度提高。 

2、我们维持之前对公司全年销量 44 万台的预测。公司半年销量完成 24.4 万台，

距离全年公开宣称的 50 万台销量目标已经完成一半，基本符合市场预期。公司

在公开场合表示不看重销量目录能否实现，追求“有质量”的增长。 

3、从 7 月 1 日起，公司轿车销量将明显受益于节能补贴政策的执行，我们预计

公司第三季度销量特别是轿车销量将有明显起色，这是与市场普遍看法的最大不

同。公司进入节能补贴目录的车型数量多，占所有车型的比例最高，消费者对节

能补贴车型有明显的偏好，有利于公司下半年销量扩增，将打消市场对其轿车产

品销量大幅下滑的预期。 

4、提高公司 10 年业绩预测至 0.85 元，维持 11 年业绩至 1.29 元的预测。对应

目前股价 PE 为 9 倍和 6 倍，维持之前的“强推”评级。 

 

10 年 1-6 月各产品销量(万台）和同比增速 
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资料来源：华创证券，公司公告 

[table_research]  

 

研究员： 高利 

  

  

联系人： 王炎学 

Tel： 010-59370865 

Email： wangyanxue@hczq.com 

 

[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 128874 

流通 A股/B 股(万股) 107287/0 

资产负债率(%) 64.18 

每股净资产(元) 3.35 

市盈率(倍) 28.75 

市净率(倍) 2.24 

12 个月内最高/最低价 12.48/6.01 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《业绩稳定释放，三费率仍有下降空间》 

    2010-04-22 

《轿车产品销量值得期待》  2010-03-28 

《百花齐花，节节升高》    2010-03-08 

《加大研发支出力度提升企业品牌价值》 

    2010-01-19 

《瑞风增长明显拉高 09 年利润》 

    2009-12-10 

《成功自主品牌汽车的标杆，价值低估》 

    2009-12-04 

 

 

[table_reportdate] 
2010年 07月 14日 公司点评 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 5426 6524 9374 11892 营业收入 20092 30725 38405 47239 

现金 3294 4439 7153 9657 营业成本 17179 26183 32434 40295 

应收账款 305 341 329 333 营业税金及附加 512 832 1062 1323 

其它应收款 32 47 42 44 营业费用 1169 1496 1828 2305 

预付账款 298 260 273 269 管理费用 622 801 992 1181 

存货 1280 1122 1174 1157 财务费用 -4 -5 -28 -67 

其他 217 315 403 434 资产减值损失 237 171 193 186 

非流动资产 6947 6873 6750 6644 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 26 25 26 26 投资净收益 3 2 2 2 

固定资产 5297 5071 4784 4518 营业利润 380 1247 1926 2018 

无形资产 506 688 843 1007 营业外收入 50 41 44 43 

其他 1118 1088 1098 1094 营业外支出 6 0 0 0 

资产总计 12373 13396 16124 18536 利润总额 424 1288 1970 2061 

流动负债 7168 7099 8411 9548 所得税 81 193 295 309 

短期借款 50 190 143 159 净利润 342 1095 1674 1752 

应付账款 2357 2220 2266 2250 少数股东损益 6 5 6 6 

其他 4762 4689 6002 7139 归属母公司净利润 336 1089 1669 1746 

非流动负债 773 900 1017 1138 EBITDA 1129 1544 2202 2255 

长期借款 576 727 837 960 EPS（元） 0.26 0.85 1.29 1.35 

  其他 196 173 181 178      

负债合计 7941 7998 9428 10686 主要财务比率     

少数股东权益 109 114 120 126  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1289 1289 1289 1289 成长能力     

资本公积金 1315 1315 1315 1315 营业收入 36.4% 52.9% 25.0% 23.0% 

留存收益 1719 2680 3972 5121 营业利润 5713.5% 227.8% 54.4% 4.8% 

归属母公司股东权益 4323 5284 6576 7725 归属母公司净利润 482.4% 224.5% 53.2% 4.6% 

负债和股东权益 12373 13396 16124 18536 获利能力     

     毛利率 14.5% 14.8% 15.5% 14.7% 

现金流量表     净利率 1.7% 3.5% 4.3% 3.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.8% 20.6% 25.4% 22.6% 

经营活动现金流 3357 1260 3160 3097 ROIC 16.8% 55.1% 285.5% -256.7% 

净利润 342 1095 1674 1752 偿债能力     

折旧摊销 753 302 304 303 资产负债率 64.2% 59.7% 58.5% 57.6% 

财务费用 -4 -5 -28 -67 净负债比率 11.18% 13.65% 12.55% 12.28% 

投资损失 -3 -2 -2 -2 流动比率 0.76 0.92 1.11 1.25 

营运资金变动 2090 -91 1199 1115 速动比率 0.58 0.76 0.97 1.12 

其它 179 -39 13 -4 营运能力     

投资活动现金流 -624 -195 -190 -191 总资产周转率 1.89 2.38 2.60 2.73 

资本支出 672 0 0 0 应收帐款周转率 53 93 111 139 

长期投资 -6 -1 0 -0 应付帐款周转率 7.98 11.44 14.46 17.85 

其他 41 -196 -189 -191 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -158 80 -256 -402 每股收益 0.26 0.85 1.29 1.35 

短期借款 -420 140 -47 16 每股经营现金 2.60 0.98 2.45 2.40 

长期借款 26 151 109 123 每股净资产 3.35 4.10 5.10 5.99 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -24 0 0 0 P/E 25.34 7.81 5.10 4.87 

其他 259 -211 -319 -541 P/B 1.97 1.61 1.29 1.10 

现金净增加额 2576 1145 2714 2503 EV/EBITDA 5 4 3 3 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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