
                                                             东海证券研究所 公司研究 

 

业绩大幅增长，与仰融合作值得期待 

江淮汽车（600418）    评级：增持（维持） 

股价：9.53 元      目标价位：11.1 元                中报点评 

2009 年 8 月 10 日    星期二 

 

 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

投资要点  

 上半年业绩实现大幅增长。公司致力于在保持商用车市场领先地位的同

时，大力拓展乘用车业务。在这一战略指导下，公司传统的轻卡、底盘、

重卡等业务保持了快速增长，轿车业务也继续放量。公司上半年汽车销量

为 24.36 万辆，同比增长 67.24%，增速较行业整体水平高出近 20 个百分

点。公司上半年营业收入为 161.60 亿元，同比增长 73.31%，归属于母公

司所有者的净利润为 4.89 亿元，同比增长 328.42%，每股收益为 0.38 元。 

 

 MPV 市场增速领先，公司继续位居龙头。MPV 是公司的传统优势业务也是

公司目前最主要的利润来源。今年以来，MPV 需求火爆，上半年全行业 MPV

销量共计 20.93 万辆，同比增速高达 104.26%，明显高于乘用车以及汽车

全行业整体增速水平。公司上半年 MPV 销量为 3.3 万辆，增长 53.20%，市

场份额继续位居行业第一位置。我们预测下半年 MPV 市场仍将保持较快增

长，而公司也将推出全新的“瑞风二代”，这将有利于巩固公司在这一领

域的龙头地位。 
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重要数据 

总股本(亿股） 12.89 

流通股本(亿股) 10.73 

总市值(亿元) 122.94 

流通市值(亿元) 102.26 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1 个月 31.81 26.79 

3 个月 22.18 26.03 

6 个月 -2.56 11.56 

 

个股相对上证综指走势图 
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 和悦成功放量，同悦有所下滑。和悦轿车是公司 09 年四季度推出的战略

车型，依托亮丽的造型、丰富的配置以及极高的性价比，这一车型迅速获

得了市场欢迎，目前这一车型销量月均销量已达 5000 辆以上。有些出乎

意料的是，去年月销量已在 5000 以上的同悦轿车今年二季度以来销量开

始明显下滑，目前月度销量已不足 2000 辆。我们认为，出现这一情况首

先同近期经济型轿车的整体下滑有关，此外价格仅高出 2万左右但各方面

性能指标均大幅领先的和悦轿车也在客观上分流了同悦的目标消费群体。 

400

成交金额 江淮汽车 上证综合指数

 

 

 下半年将有数款新车上市，销量有望继续高速增长。轿车方面，公司将有

AO 级新车“悦悦”上市，公司将由此形成完整的乘用车车型系列。公司还

将推出基于轿车底盘的全新 MPV 产品“瑞风二代”，基于瑞风已经建立起
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极高的品牌知名度和美誉度，可以预见公司的“瑞风二代”也将很快取得

市场认可。此外，公司还将推出高端轻卡 N721，这将帮助提高公司轻卡业

务的盈利能力并有利于巩固公司在轻卡市场的领先地位。我们预测，公司

全年汽车销量将为 45.5 万辆左右，增速约为 47%。 

 

 与仰融合作值得期待。根据公司最新公告，公司同仰融旗下天津正道公司

的合作项目已敲定了合资公司名称、地址、注册资本、股权结构以及项目

用地、项目规划等一系列重大问题。我们认为，这一项目虽然仍存在很大

的不确定性，但鉴于仰融极强的资本运作能力以及地方政府的大力支持，

这一项目的前景的仍值得期待。按照规划，双方合资公司将在 8年内实现

整车 100 万台，动力总成 100 万台套、动力电池 1200 万千瓦时的产能目

标，若这一目标实现，江淮将成为国内规模领先且具有新能源汽车核心部

件生产能力的汽车厂商，行业地位无疑将大幅提高。我们将密切跟踪这一

项目进展。 

 

 维持“增持”评级。预测公司 2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.74、0.95

元，目前股价分别对应 10 年、11 年 13 倍、10 倍 PE，估值仍有一定的上

升空间，我们维持公司的“增持”评级。 

 

  表 1 江淮汽车分车型历年销量及预测（辆） 

类别  2005A   2006 A   2007 A  2008A 2009A 2010E 2011E 

底盘  22686  25311 27002 21442 19923  23908 25103 

轻卡  96228  108823 119998 108051 154047  200261 240313 

重卡  555  3065 10296 10786 12921  24550 31915 

MPV 31516  33551 40049 36304 46033  61224 70407 

SUV       7605 10250 11720  16408 19690 

轿车合计   460 11683 65607  129000 215000 

总量合计 150985  170750 205410 198516 310251  455350 602428 

资料来源：CAAM、东海证券研究所 

 

表 2 江淮汽车主要财务指标 

2007 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入（万元） 1427382 1472464 2009171  3104509 4015342 
营业收入增长率（%） 31.69% 3.16％ 36.45% 54.52% 29.34%
净利润（万元） 32846 5705  33569  94993 121851 
净利润增长率（%） -13.49% -82.63％ 488.41% 182.98% 28.27%
每股收益（元） 0.27 0.04 0.26  0.74 0.95 
PE (X) -- -- 37 13 10

资料来源：东海证券研究所 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

吴文钊，汽车行业分析师，工学学士、经济学硕士。1年汽车制造企业工作经验，2年半证券公司汽车行业研究经

验，2010 年 3 月加盟东海证券研究所。 

 

重点跟踪公司：江淮汽车、福田汽车、中国重汽、潍柴动力、宇通客车、星马汽车、万向钱潮、华芳纺织。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

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 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

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% 

三、免责条款 
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致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开
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