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MPV、轻卡销量下滑，轿车出口增幅高 
事项：由于公司部分产品近几月销量不佳，我们下调了公司的盈利预测。 

平安观点： 

公司产品涵盖轿车、MPV、SUV、中轻卡、重卡、底盘、发动机等。其中，毛利贡献较
最大的产品为 MPV、轻卡，估计 2010 年毛利润占比各为 30%，发动机、客车底盘业务
毛利占比约 15%—20%。 

 主要产品有所下滑：2011 年 1-6 月公司 MPV 销量 3.36 万辆，同比累计增长 1.5%，
从单月看，4 月、5 月、6 月销量同比为负；上半年 SUV 产品销量 7456 辆，同比
下降 25%；上半年轻卡销量 11.66 万辆，同比增长 2.7%，6 月单月同比下滑 21%。
相对表现较好的为重卡产品，半年累计增幅 34%；轿车产品由于出口大幅增长，
1-6 月累计销售 8.08 万辆，同比增长 30%。 

 出口增幅高：2011 年公司出口大幅增长，1-6 月出口 3.55 万辆，同比增长 2.55
倍。上半年公司出口销量占其汽车总销量比例为 13.2%。我们预计公司汽车产品
出口利润率与内销基本持平。 

 轿车发动机、变速箱自配率提高：2011 年公司发动机销量增长 76%，我们估计公
司轿车发动机自配率达到 50%左右，变速箱自配率在 70%—80%。 

 MPV 产品竞争日趋激烈，瑞风市占率下滑：2005 年初江淮瑞风曾经占据了全市场
30%以上的市场份额。其后随着上海通用 GL8、广本奥德赛等产品的出现，瑞风
市占率出现下滑。2011 年 1-5 月，江淮瑞风 MPV 市场份额降至 14.6%，同期别
克 GL8、东风景逸等产品市占率提高，我们注意到，GL8 部分产品市场价已经探
入瑞风价格区间，对瑞风的市场占有率造成威胁。 

 我们对公司各块业务的判断：我们判断，2011 年公司整体毛利率水平将同比下降。
其中，MPV、轻卡的毛利润可能同比略有下滑。我们测算 2010 年公司轿车业务亏
损额约 5 亿元，由于出口的大幅增长和产销规模的提升，其轿车业务 2011 年将有
望实现盈利。 

 盈利预测与投资建议：由于公司最主要的利润来源 MPV、轻卡盈利水平的下滑，
我们预计公司 2011 年利润将受到较大拖累，但同时公司出口增幅高、轿车产销规
模上升且其自配比例提高。综合测算，我们下调公司 2011 年、2012 年每股收益
分别为 1 元、1.27 元。目前动态 PE 为 11 倍，显示市场对公司业绩波动有所预期。
我们维持对其“推荐”评级。 
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图表 1  江淮汽车 MPV 月度销量       单位：辆   图表 2  主要 MPV 厂商产品市占率       
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图表 3  江淮汽车轿车月度销量       单位：万辆  图表 4  江淮汽车轻卡月度销量        单位：万辆
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图表 5  主要 MPV 产品价格区间          单位：万元 

 别克 GL8 江淮瑞风 东风景逸 东风风行 

指导价 22.8—38.8 9.99—20.08 5.99—14.58 9.48—17.58 

市场价 17.8—38.8 9.69—21.98 5.89—14.58 9.48—18.98 
 

资料来源：网上车市 
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资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A  2011E 2012E 2013E 

流动资产 5426  8362 12027  16149 20497 营业收入 20092 29704  37176  45154 52378 

  现金 3294  3782 7201  10182 13510 营业成本 17179 25124  31544  38230 44346 

  应收账款 305  305 545  598 693 营业税金及附加 512 801  948  1151 1336 

  其他应收款 32  70 90  104 123 营业费用 1169 1269  1673  2054 2331 

  预付账款 298  542 598  747 873 管理费用 622 1214  1450  1761 2017 

  存货 1280  2001 2367  2925 3394 财务费用 -4 -29  37  36 43 

  其他流动资产 217  1661 1226  1592 1905 资产减值损失 237 104  50  45 40 

非流动资产 6947  7173 6963  6594 6229 公允价值变动收 0 5  0  0 0 

  长期投资 26  39 35  36 36 投资净收益 3 35  8  10 12 

  固定资产 5297  5747 5609  5232 4758 营业利润 380 1260  1482  1886 2278 

  无形资产 506  805 971  1158 1337 营业外收入 50 110  45  50 58 

  其他非流动资 1118  581 348  167 98 营业外支出 6 7  7  8 9 

资产总计 12373  15534 18989  22743 26727 利润总额 424 1363  1520  1928 2326 

流动负债 7168  9409 11812  13895 15972 所得税 81 186  210  270 333 

  短期借款 50  100 141  112 120 净利润 342 1176  1310  1658 1994 

  应付账款 2357  2932 3897  4636 5411 少数股东损益 6 14  16  20 23 

  其他流动负债 4762  6377 7774  9147 10441 归属母公司净利 336 1163  1295  1638 1971 

非流动负债 773  632 632  645 686 EBITDA 1129 2036  2257  2712 3141 

  长期借款 576  340 372  374 419 EPS（元） 0.26 0.90  1.00  1.27 1.53 

  其他非流动负 196  292 260  271 268             

负债合计 7941  10042 12444  14540 16658 主要财务比率           

 少数股东权益 109  122 138  158 181 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

  股本 1289  1289 1289  1289 1289 成长能力   

  资本公积 1315  1329 1329  1329 1329 营业收入 36.4% 47.8% 25.2% 21.5% 16.0%

  留存收益 1719  2753 3790  5428 7270 营业利润 5713.5 231.0% 17.7% 27.2% 20.8%

归属母公司股东 4323  5371 6408  8046 9888 归属于母公司净 482.4% 246.3% 11.4% 26.5% 20.3%

负债和股东权益 12373  15534 18989  22743 26727 获利能力   

            毛利率 14.5% 15.4% 15.2% 15.3% 15.3%

现金流量表       单位:百万元 净利率 2.9% 1 3 3 3

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E ROE 7.8% 21.6% 20.2% 20.4% 19.9%

经营活动现金流 3357  1560 4011  3505 3924 ROIC 16.8% 58.0% -410.2 -96.4% -62.9%

  净利润 342  1176 1310  1658 1994 偿债能力   

  折旧摊销 753  805 738  790 821 资产负债率 64.2% 64.6% 65.5% 63.9% 62.3%

  财务费用 -4  -29 37  36 43 净负债比率 11.18% 6.47% 5.95% 4.87% 4.57%

  投资损失 -3  -35 -8  -10 -12 流动比率 0.76 0.89  1.02  1.16 1.28 

 营运资金变动 2090  -525 1888  986 1035 速动比率 0.58 0.67  0.81  0.95 1.07 

  其他经营现金 179  166 46  44 44 营运能力   

投资活动现金流 -624  -665 -387  -455 -480 总资产周转率 1.90 2.13  2.15  2.16 2.12 

  资本支出 672  416 233  175 194 应收账款周转率 51 86  77  70 72 

  长期投资 -6  -328 -4  1 -0 应付账款周转率 8.00 9.50  9.24  8.96 8.83 

  其他投资现金 41  -576 -158  -279 -286 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -158  -399 -205  -69 -117 每股收益(最新摊 0.26 0.90  1.00  1.27 1.53 

  短期借款 -398  50 41  -29 8 每股经营现金流 2.60 1.21  3.11  2.72 3.04 

  长期借款 26  -236 32  2 45 每股净资产(最新 3.35 4.17  4.97  6.24 7.67

  普通股增加 0  0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -10  14 0  0 0 P/E 42.04 12.14  10.90  8.61 7.16 

  其他筹资现金 223  -227 -278  -42 -169 P/B 3.26 2.63  2.20  1.75 1.43 

现金净增加额 2576  488 3419  2981 3328 EV/EBITDA 10 5  5  4 3 
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