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本报告导读： 
本报告对江淮汽车的基本情况做了系统性介绍 

投资要点： 
 1999 年江淮汽车股份有限公司设立，2001 年江淮在上海交易所上市，

上市当年公司总股本 2.3 亿股，总资产 13.7 亿股，净利润 8900 万元；

2010 年公司总股本 12.9 亿股，总资产 155 亿元，净利润 11.6 亿元，

9 年总资产增长 11 倍，净利润增长 13 倍。 
 江淮汽车的业务发展历程：底盘→轻卡→中重卡→MPV、SUV→轿

车，每次都是在前一个发展情况较好的态势下介入下一项业务的发

展。轻卡：2011 年 1-9 月，轻卡增速为 0.4%。中重卡：市场份额正

在持续提升，2011 年 1-9 月江淮重卡的销量增速为 34%，相比行业

9.7%的下滑情况，竞争力凸显。江淮重卡 1-9 月累计销量 2.6 万辆，

8-9 月的销量都达到了 3000 辆以上。格尔发重卡将随国内生活水平

的提高而凸显去舒适度安全性的竞争力。与 NC2 和纳威司达合作，

提高公司竞争力。乘用车：瑞风 7-8 月停产使得销量降至约 2900 辆，

9 月复产销量到 5890 辆。SUV 持续下滑。轿车 1-9 月增速 39%，但

是由于促销力度加大，导致盈利情况仍不理想。 
 最新政策影响：节能补贴标准提高导致和悦不再享受补贴。巴西提高

汽车进口平均关税 30%，可能对公司后续对巴西出口有一定负面影

响，但今年已经出口巴西约 3 万辆，后续公司或将加速在巴西建厂。

 盈利预测：公司自 08 年以来为拓展轿车业务推出了大量资本支持项

目。今年经历成本上涨，毛利率下降，但原材料价格目前处于回落过

程中，由于市场不够景气，今年销售费用或增大，我们预计江淮 11~13
年 EPS 分别为 0.63、0.73、0.83，增长率分别为-30%、16%、14%。

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 20,092 29,704 29,782 34,058 38,397
(+/-)% 36% 48% 0% 14% 13%
经营利润（EBIT） 611 1,296 883 1,057 1,190
(+/-)% 759% 112% -32% 20% 13%
净利润 336 1,163 810 939 1,074
(+/-)% 488% 246% -30% 16% 14%
每股净收益（元） 0.26 0.90 0.63 0.73 0.83
每股股利（元） 0.05 0.20 0.13 0.15 0.17

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 3.0% 4.4% 3.0% 3.1% 3.1%
净资产收益率(%) 7.8% 21.6% 13.5% 13.9% 14.1%
投入资本回报率(%) 9.2% 18.2% 10.6% 12.0% 12.3%
EV/EBITDA 6.0 3.5 5.1 3.8 2.8
市盈率 31.4 9.1 13.0 11.2 9.8
股息率 (%) 0.6% 2.4% 1.5% 1.8% 2.0%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.58-14.69
总市值（百万元） 10,555
总股本/流通 A 股（百万股） 1,289/1,073
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 83%
日均成交量（百万股） 12
日均成交值（百万元） 107

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 5,605
每股净资产 4.35
市净率 1.9
净负债率 20%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.20 0.26
Q2 0.18 0.13
Q3 0.27 0.08
Q4 0.25 0.16
全年 0.90 0.63

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 3% -25% -27%
相对指数 6% -12% -9%
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模型更新时间：2011.10.17 
股票研究 
可选消费品 
运输设备业 

 

江淮汽车（600418） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 9.45 

上次预测： 14.20 
当前价格： 8.19 

 

公司网址 
www.jac.com.cn 

 

公司简介 
公司是国内规模最大的中、轻型客车专

用底盘生产基地，在客车底盘市场的占

有率已连续 10 年蝉联行业首位。公司

主要产品有轻型载货汽车、瑞风多功能

商务车、重型载货汽车以及即将推出的

多功能运动型休闲车。公司主导产品在

各细分市场中均占据着重要的地位，其

中客车专用底盘销量连续十几年保持

全国第一；JAC 轻卡在同类产品中，

市场占有率第二，连续多年实现出口量

居全国第一。2007 年公司进入轿车市

场，在轿车项目上投资了大约 20 亿元

人民币。 
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52 周价格范围 7.58-14.69 
市值（百万） 10,555 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 20,092 29,704 29,782 34,058 38,397 42,423 46,420
营业成本 17,179 25,124 25,631 29,264 32,995 36,430 39,838
税金及附加 512 801 745 851 960 1,061 1,161
销售费用 1,169 1,269 1,272 1,454 1,640 1,812 1,982
管理费用 622 1,214 1,251 1,430 1,613 1,782 1,950
EBIT 611 1,296 883 1,057 1,190 1,339 1,489
公允价值变动收益 0 5 0 0 0 0 0
投资收益 3 35 27 4 4 4 5
财务费用 -4 -29 -36 -42 -73 -108 -153
营业利润 380 1,260 933 1,085 1,243 1,431 1,622
所得税 81 186 130 151 172 198 224
少数股东损益 6 14 10 11 13 15 17
净利润 336 1,163 810 939 1,074 1,235 1,398
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 3,294 4,104 3,917 4,625 5,498 8,021 9,698
其他流动资产 0 15 16 17 18 19 20
长期投资 26 39 41 41 41 41 41
固定资产合计 6,002 6,060 6,666 7,016 7,011 6,478 5,909
无形及其他资产 748 873 1,125 1,402 1,666 1,936 2,202
资产合计 12,373 15,534 16,934 18,913 20,790 23,622 25,711
流动负债 7,168 9,409 10,296 11,198 12,287 14,000 15,136
非流动负债 773 632 487 802 719 835 653
股东权益 4,323 5,371 6,019 6,770 7,629 8,617 9,735
投入资本(IC) 5,333 6,152 7,162 7,588 8,348 9,457 10,464
现金流量表   
NOPLAT 493 1,119 763 913 1,027 1,156 1,286
折旧与摊销 753 805 619 667 793 923 963
流动资金增量 2,787 119 -351 891 351 882 305
资本支出 -667 -416 -1,472 -1,292 -1,054 -656 -653
自由现金流 3,366 1,627 -442 1,178 1,118 2,305 1,902
经营现金流 3,357 1,560 1,099 2,550 2,264 3,082 2,710
投资现金流 -624 -665 -1,125 -1,288 -1,050 -652 -648
融资现金流 -158 -399 161 -554 -342 93 -385
现金流净增加额 2,574 496 135 708 873 2,523 1,677
财务指标   
成长性   
收入增长率 36.4% 47.8% 0.3% 14.4% 12.7% 10.5% 9.4%
EBIT 增长率 758.7% 112.2% -31.8% 19.7% 12.5% 12.5% 11.2%
净利润增长率 488.4% 246.3% -30.3% 16.0% 14.3% 15.0% 13.2%
利润率   
毛利率 14.5% 15.4% 13.9% 14.1% 14.1% 14.1% 14.2%
EBIT 率 3.0% 4.4% 3.0% 3.1% 3.1% 3.2% 3.2%
净利润率 1.7% 3.9% 2.7% 2.8% 2.8% 2.9% 3.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 7.8% 21.6% 13.5% 13.9% 14.1% 14.3% 14.4%
总资产收益率(ROA) 2.7% 7.5% 4.8% 5.0% 5.2% 5.2% 5.4%
投入资本回报率(ROIC) 9.2% 18.2% 10.6% 12.0% 12.3% 12.2% 12.3%
运营能力   
存货周转天数 22 24 28 26 26 26 26
应收账款周转天数 7 4 5 5 5 5 5
总资产周转周转天数 193 171 199 192 189 191 194
净利润现金含量 10.00 1.34 1.36 2.71 2.11 2.50 1.94
资本支出/收入 3% 1% 5% 4% 3% 2% 1%
偿债能力   
资产负债率 64.2% 64.6% 63.7% 63.4% 62.6% 62.8% 61.4%
净负债率 -55.7% -64.3% -48.4% -58.5% -64.8% -85.4% -94.2%
估值比率   
PE 31.4 9.1 13.0 11.2 9.8 8.5 7.6
PB 2.4 2.0 1.8 1.6 1.4 1.2 1.1
EV/EBITDA 6.0 3.5 5.1 3.8 2.8 1.4 0.6
P/S 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2
股息率 0.6% 2.4% 1.5% 1.8% 2.0% 2.3% 2.6%
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1. 股权结构与历史演变 
1.1. 股权结构：安徽国资委下属企业 

 
江淮汽车是一家集商用车、乘用车及动力总成研发、制造、销售和服务

于一体的综合型汽车厂商。公司前身是创建于 1964 年的合肥江淮汽车

制造厂，1999 年 9 月改制为股份制企业，隶属于安徽江淮汽车集团有限

公司，2001 年在上海证券交易所挂牌上市。 
 

图 1：江淮汽车股权结构 

数据来源：江淮汽车、国泰君安证券研究 

 
江淮汽车的现任董事长为左延安，他 1990 年进入江淮汽车，本应在 2009
年退休，当时安徽省国资委挽留，让左延安再任五年，至今已经 2 年多。

江淮汽车的快速发展是在左延安的领导下完成的。 
 
1.2. 历史演变：上市 9 年净利润增长 13 倍 

 
江淮汽车的前身是合肥江淮汽车厂，1999 年设立江淮汽车股份有限公

司，并以该主体于 2001 年在上海交易所上市，上市当年公司总股本 2.3
亿股，总资产 13.7 亿股，净利润 8900 万元；2010 年公司总股本 12.9 亿

股，总资产 155 亿元，净利润 11.6 亿元，9 年总资产增长 11 倍，净利润

增长 13 倍。 
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图 2：江淮汽车发展历史 
1964  1968  1990  1996  2001 2002 2003 2004 2008 2009  2010 2011

合肥江

淮汽车
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辆江
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数据来源：江淮汽车、国泰君安证券研究 
 

2. 盈利模式：MPV、轻卡为主，谋求轿车发展 
2.1. 底盘→轻卡→中重卡→乘用车 

 
江淮汽车的业务发展历程：底盘→轻卡→中重卡→MPV、SUV→轿车，

每次都是在前一个发展情况较好的态势下介入下一项业务的发展。江淮

汽车 2001 年与韩国现代合作，引进 H1 生产线，进入 MPV（瑞风）生

产，MPV 的成功使公司进入 SUV 生产。2008 年第一款轿车宾悦上市。 
 

表 1：公司产能情况 
产品 产能（万台） 2010 年销量（万台） 2011 年 1-8 月销量 11 年 1-8 月产能利用率 

轿车 21 11.7 9.7 69% 

MPV 10 6.5 3.9 59% 

SUV 3 1.9 0.9 46% 

轻卡 20 19.4 14.2 107% 

客车底盘 3 2.4 1.7 86% 

重卡 4 2.5 2.3 86% 

发动机 40 15.7 16.2 61% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.2. 轻卡：受经济衰退影响大，优于行业表现 

 
一方面受到宏观经济不景气的影响，另一方面由于 09 年-10 年对商用车

的透支性消费，导致今年 4 月以来商用货车的月度销量增速一直为负。 
 
公司轻卡在本部的产能 20 万台左右，山东的一个公司目前在小批量生

产。越南工厂有 5 万辆 KD 产能。今年公司轻卡累计销量增速持续下滑，

2009 年的汽车下乡政策加速了轻卡和微客市场的发展，也在一定程度上

透支了需求，因此在11年补贴政策推出与投资增速在6月开始下滑，2011
年 1-9 月，轻卡增速仅为 0.4%。 
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图 3：江淮轻卡月度产量数据  图 4：江淮轻卡月度累计同比增速 
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2.3. 中重卡：中高端产品，今年销售情况较好 

2.3.1. 格尔发市场份额提高，但量不大 
 
2003 年 10 月 28 日，江海格尔发重卡下线。江淮的格尔发从现代引进，

其实是戴姆勒-克莱斯勒公司针对亚州市场开发设计的 HD 重卡。 
格尔发的优势在于： 
1） 舒适度高：适应长途运输的考虑，配装有大储物箱，上卧铺的空间

更大，按人机工程学原理设计的气囊减震座椅，可以依据人体坐姿

任意调整角度，舒适性更强。 
2） 稳定性强：格尔发重卡车架采用特种钢制造，抗疲劳强度大大增强；

江淮格尔发的车架主副梁采用 6000 吨液压机一次冲压成型，载荷分

布均匀，避免了因分段式冲压产生内应力集中从而造成车架易断裂

的现象。 
3） 节油性：格尔发重卡针对发动机整体性能以及车辆的总体匹配，对

底盘系统进行了优化设计，使其油耗比同类产品低 5%左右；格尔发

后桥采用专门设计的江淮 468 单极减速驱动后桥以及斯太尔加强型

后桥，并充分考虑与变速箱的匹配性，提高效率，更省油。 
 
格尔发的这些优势将随着人民生活水平提高以后，重卡司机开始追求工

作环境的舒适度的情况下，将有更大的市场空间。这与我国的消费升级，

国内收入水平不断是密切相关的。 
 
格尔发的劣势在于： 
1） 零部件的通用性不强：国内重卡主要是斯太尔平台，如中国重汽、

陕汽、福田等，但是江淮格尔发有些零部件的更换需要等待 3-4 天，

维修便利性远远不如斯太尔系列，这使得一些从事长途运输的客户

不敢使用江淮重卡。 
2） 价格高于斯太尔系列 5-8 万元：格尔发起步产品中高端，各方面的

性能处于领先地位，价格上面则高于斯太尔系列。 
 
2010 年 5 月江淮汽车重卡 5 万台规划确定启动中体车项目，2011 年 9
月 6 日，江淮重卡格尔发中体新品成功上市，首款江淮格尔发重卡中体
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高顶 8×4 载货车售价 24.56 万元。首批上市区域为市场容量大以及区域

优势明显的省份：安徽、河南、江苏、山东、沪浙、闽赣，其他区域上

市品牌活动将陆续举行。江淮格尔发中体车是江淮重卡持续增长的着力

点。 
 
江淮重卡的市场份额正在持续提升，2011 年 1-9 月江淮重卡的销量增速

为 34%，相比行业 9.7%的下滑情况，竞争力凸显。江淮重卡 1-9 月累计

销量 2.6 万辆，8-9 月的销量都达到了 3000 辆以上。 
 

图 5：江淮格尔发重卡中体车  图 6：江淮汽车重卡的市场份额 
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数据来源：公开资料、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 7：江淮重卡月度产量数据  图 8：江淮重卡月度累计同比增速 
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2.3.2. 与 NC2和纳威司达合作，提高技术水平 
 
2010 年 9 月 16 日，江淮汽车与分别与 NC2 Luxembourg Property S.a.r.l.
（简称“NC2”）及万国卡车发动机投资公司（简称“纳威司达”）签署

了关于中重卡的《合资经营合同》及发动机的《合资经营合同》。 
 

表 2：江淮汽车与 NC2、纳威司达合作内容 
 投资总额（亿元） 注册资本（亿元） 江淮占比 江淮出资方式 产能 
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中重卡 30 12 50% 以资产出资 8 万台 

发动机 18 6 50% 资产和现金 25 万台 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 
NC2 是纳威司达和卡特彼勒的合资公司，该公司主要利用纳威司达和卡

特彼勒的产品技术和销售网络，在北美以外的全球市场上开发、生产和

销售商用卡车。所以，江淮实质上是与纳威司达与其子公司达成协议。 
 
该合资的优势在于： 
1） 利用 NC2的技术提高产品质量，利用其销售网络打开海外市场。 
2） 发动机主要生产满足国四标准的产品，25 万台的产能可以满足部分

轻卡的发动机配套，发动机作为关键零部件，公司一定程度上可以

满足自给率提高。 
3） 江淮主要以资产出资，占用现金少。 
 
2.4. 乘用车：MPV 仍为主力，轿车持续拖累 

2.4.1. MPV 增长为负，指望换代产品提量 
 
公司的 MPV（瑞风）是从现代引进了 H1 的技术生产的。H1 是现代汽

车公司 90 年代末开发的主力商用车，2001 年江淮采取了买断技术的方

式引进 H1，采取这种方式主要是想争取更多的自主权，将技术完全消

化转为已有，更进一步实现产品的自主开发。 
 
江淮的 MPV 是业绩贡献的主体，2011 年 1-9 月的累计销量为 4.52 万辆，

同比下降 8.3%，其中 7-8 月两个月的销量仅为 2900 多辆，主要原因在

于公司对 MPV 的生产线进行了停产改造，改造期间经销商消化了以前

的库存。9 月恢复生产，产量 6365 辆，销量 5980 辆。2011 年 1-9 月，

江淮汽车的瑞风在 MPV 中排名第三，市场份额 12%。 
 

图 9：江淮 MPV 月度产量数据  图 10：江淮 MPV 月度累计同比增速 
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汽车的生命周期的规律为：某车型需要后续升级才能维持其生命力。今

年通用 GL8 的销量表现好的原因就在于新 GL8 的推出，1-9 月新 GL8
的销量达 3.7 万辆。江淮瑞风从 01 年推出到现在已经进入到需要升级产
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品推出的时候。江淮在 7-8 月进行停产改造就是为了满足瑞风二代产品

的生产，目前江淮瑞风二代产品逐步上量，将是公司业绩的保障。 
 
 
图 11：江淮汽车 MPV 竞争力 
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数据来源：江淮汽车、国泰君安证券研究 

 
2.4.2. SUV 销量持续下滑 
 
2010 年，江淮瑞鹰的总销量为 1.87 万辆，2011 年 1-9 月瑞鹰的销量为

9728 万辆，累计销量增速为-22%，市场份额 1%，月销量计算的市占率

出现下滑，9 月瑞鹰的市占率为 0.4%。江淮在 11 年推出 T 动版瑞鹰，

但从销量数据看，并没有止住瑞鹰的下滑。 
 

图 12：江淮 SUV 月度产量数据  图 13：江淮 SUV 月度累计同比增速 
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图 14：江淮瑞鹰 SUV  图 15：江淮瑞鹰目前的市场份额逐步下滑 
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2.4.3. 1-9 月轿车增速 39%，但盈利压力仍很大 
2011 年 9 月轿车销量 9998，同增 13%，1-9 月轿车累计销量 11.55 万辆，

同比增速 39%。其中销售情况最好的是和悦 6.17 万辆，同增 25%，同悦

5.08 万辆，同增 65%。 
 

图 16：江淮轿车销量数据  图 17：江淮轿车月度累计同比增速 
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表 3：江淮汽车乘用车 2011 年 1-9 月销售情况 

车型 价格档次 排量范围 级别 2011-9
9 月同

比 

9 月环

比 

2011 年

1-9 月

累计

同比 

累计销量 

截至 10 年底 截至 11 年 9 月

同悦 4-6 万 1.3-1.5L A0 3,713 54% -29% 51,896 69% 102,456 154,352

和悦 6-8 万 1.5L A 7,084 15% -1% 61,483 24% 73,780 135,263

悦悦 4 万以下 1.0L A00 32 -41% -79% 2,344 504% 2,648 4,992

宾悦 12-15 万 2.0-2.4L B 107 -42% -18% 758 -73% 15,363 16,121

 轿车合计   10,936 24% -14% 116,481 40%  

瑞风 12-15 万 1.8-2.4L MPV 5,840 -8% 96% 44,887 -9% 221,424 336,367

瑞鹰 10-12 万 1.9-2.4L SUV 621 -54% -15% 9,780 -27% 48,434 58,214

 乘用车合计  17,397 5% 6% 171,148 17%  

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 
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介入轿车生产，江淮投入了巨大的资源：1）轿车的固定资产投入很大，

投入 30 个亿形成 20 万辆产能。2）每个车型需要大量的模具，乘用车

模具按 5 万辆工作量法摊销完毕，每台车摊销模具费用 4000-5000 元。3）
需要新建销售网络，目前江淮轿车的经销商 160-180 家，维护经销商网

络也需要投入固定费用。 
 
因此，轿车要做到月度销量 1.5 万辆，年度销量 15 万辆以上那么基本可

以达到盈亏平衡。江淮轿车在 11 年 1 季度的时候出现了扭亏，但是 2
季度以后轿车销量又开始下滑，4 月开始加大促销力度，虽然轿车总体

增速保持了 39%，但是盈利情况却仍然不容乐观。 
 

表 4：江淮汽车模具折旧规则 
类别 工作量(辆) 残值率（%） 每万辆年折旧率(%) 

商用车专用模具 30000 3 32.33 

乘用车专用模具 50000 3 19.4 

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 
 

3. 最新政策影响 
3.1. 节能补贴标准提高，和悦退出补贴 

 
9 月公布的节能补贴标准提高中，江淮的 14 款可补贴车型中，有 4 款不

能继续享受补贴，和悦的 3 款全部不能再享受，同悦中有 1 款不能继续

享受补贴，悦悦仍然可以享受。和悦是江淮销售最好的车型，同悦其次，

所以和悦不再享受补贴对江淮可能存在一定的影响。悦悦虽然都仍然可

以享受补贴但是该车型的销售量非常小。 
 

表 5：江淮汽车补贴车型 

通用名称 车辆型号 排量(mL) 
额定载

客人数

变速器

型式 

变速器挡

位数 

整车整备

质量(kg)

综合燃料消

耗量

(L/100km) 

新标准

下可否

补贴 

批次 

同悦 RS HFC7130L1F 1332 5 MT 5 1060 6 不可 第一批 

同悦 RS HFC7130LTF 1299 5 AMT 5 1060 6 可补贴 第一批 

同悦 RS HFC7130LF 1299 5 MT 5 1100 6 可补贴 第一批 

同悦 HFC7130AF 1299 5 MT 5 1100 6 可补贴 第一批 

悦悦 HFC7110WT 1075 5 AMT 5 915 5 可补贴 第一批 

悦悦 HFC7110WT 1075 5 AMT 5 915 5 可补贴 第一批 

悦悦 HFC7100W 999 5 MT 5 915 5 可补贴 第一批 

悦悦 HFC7100W 999 5 MT 5 915 5 可补贴 第一批 

同悦 HFC7130ATF 1299 5 AMT 5 1100 6 可补贴 第一批 

同悦 HFC7130A1F 1332 5 MT 5 1100 6 可补贴 第一批 

和悦 HFC7150B 1488/1499 5 MT 5 1325 7.3，7.2 不可 第五批 

和悦 RS HFC7150M 1499 5 MT 5 1435 7 不可 第六批 

和悦 RS HFC6460M1F 1499 5 MT 5 1435 7 不可 第六批 

悦悦 HFC7100WF 999 5 MT 5 915 5 可补贴 第六批 

数据来源：工信部、国泰君安证券研究 
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3.2. 巴西提高关税将加速江淮巴西建厂 

 
2010 年 8 月，江淮汽车公告与巴西 SHC 公司签署的《独家经销协议》，

并指定了年度销售目标，2011 年指定的销售目标为 4.58 万辆，截至 8
月，对巴西的出口为 3 万多辆。 
 
今年 9 月，巴西政府要求在巴西市场销售的汽车，其配件国产率必须达

到 65%以上；没有达到国产化指标的进口汽车，应缴纳的工业产品税

（IPI）平均税率将提高 30 个百分点，达到 37%~55%。巴西对汽车提高

关税或将促发江淮加紧在巴西筹备建厂的决策。 
 
表 6：江淮汽车与巴西经销商预定的销售目标 

年份 数量（辆） 

2010 2000 

2011 45750 

2012 50325 

2013 55000 

2014 60000 

2015 63000 

2016 65000 

2017 67000 

2018 69000 

2019 71000 

2020 72000 

合计 620075 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 

4. 盈利预测与投资建议 
4.1. 公司产能构建规模大 

 
江淮汽车 08 年以来的资本投资很大，进行了大量产能的构建，最主要

是进入轿车生产领域。江淮汽车 11 年公布了申请公开 A 股议案，拟发

行不超过 1.5 亿股，募集资金不超过 28 亿元，进行乘用车 B 平台车 24
万辆的产能建设与 20 万台高性能汽油发动机项目的建设。 
 
目前看，公司已经采用自有资金进行乘用车基地扩建，根据目前的股价

公司可能需要对增发方案进行适当调整。 
 

表 7：江淮汽车整车与零部件产能建设进度 

项目 产能（万台） 
拟投入金额 

（亿元） 

工程进度 

2007 2008 2009 2010 1H11 

整车        

轿车 5 4.49 39% 10% 100%   
经济性轿车 10 4.35  73% 80% 100%  
运动型多功能车 3 8.11  136%    
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小型多功能乘用车 6 
8.03 67% 100%    
5.10  44% 50% 100%  

中重卡 4 8.37  23% 41% 56% 60%

轻型载货汽车 换型改造 2.00  10%    
轻型客货车 3 5.92   35% 68% 78%

乘用车基地扩建 24 17.86    10%

车体二期扩建  1.52    6%

零部件        

小排量发动机 20 7.65  27% 55% 100%  
自动变速箱 10 4.10  0.14% 0.14%   
乘用车变速器 26 4.28  12% 26% 45% 51%

商用车制动鼓铸件 2.5 万吨 1.46   20%

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 

表 8：江淮汽车增发项目情况 

 项目名称 
投资金额

（亿元）

固定资产

（亿元）
车型/零部件 

产能 

（万台） 

收入 

（亿元） 

利润总额

（亿元）

1 乘用车基地扩建项目 21.85 17.86 乘用车 B 平台 24 153.44 6.57 

2 年产20万台高性能汽油发动机项目 6.64 6.02 高性能汽油发动机 20 24.50 3.06 

合计 28.48 23.88   177.94 9.63 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 
4.2. 盈利预测与投资建议 

4.2.1. 盈利预测：11 年 EPS0.63 元 
 
今年上半年有色金属的价格持续上涨，成本上涨比较大，大宗原材料（钢

板、油漆、轮胎）占卡车成本的 15~20%左右，今年轻卡重卡业务的毛

利率有所下滑，但是目前有色金属的价格正在回调，有助于轻卡、重卡

毛利率逐步回升。总体上今年的毛利率有所回调。 
 
预计 2011~2013 年，公司的净利润分别为 8.1、9.39、1.74 亿元，不考虑

增发，对应的 EPS 分别为 0.63、0.73、0.83，增长率分别为-30%、16%、

14%。 
 

表 9：江淮汽车盈利预测 
百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

整车 营业收入（百万元） 12,197 17,665 26,400 26,659 30,708 34,698

 增速 2% 45% 49% 1% 15% 13%

 营业成本（百万元） 10,691 15,111 22,207 22,873 26,338 29,752

 增速 7% 41% 47% 3% 15% 13%

 毛利 1,506 2,554 4,193 3,787 4,370 4,946

 毛利率 12.35% 14.46% 15.88% 14.20% 14.23% 14.26%

底盘 营业收入（百万元） 1,249 1,233 1,330 1,332 1,376 1,530

 增速 -7% -1% 8% 0% 3% 11%

 销售均价（万元/辆） 5.83 6.19 5.56 7.72 5.58 6.00

 价格变动 17% 6% -10% 39% -28% -100%

 销量（辆） 21,442 19,923 23,913 17,260 24,681 25,500
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 增速 -21% -7% 20% -28% 43% 3%

 产量（辆） 20,983 19,920 24,734 16,454 24,681 25,500

 增速 -22% -5% 24% -33% 50% 3%

 产销率 102% 100% 97% 105% 100% 100%

 产能（辆） 30,000 30,000 30,000 20,000 30,000 30,000

 产能利用率 70% 66% 82% 82% 82% 85%

 营业成本（百万元） 1,153 1,075 1,175 1,199 1,225 1,346

 增速 -7% -7% 9% 2% 2% 10%

 毛利 96 158 155 133 151 184

 毛利率 7.71% 12.83% 11.68% 10.00% 11.00% 12.00%

汽车配件 营业收入（百万元） 327.81 324.04 627.95 735 883 1,005

 增速 5% -1% 94% 17% 20% 14%

 销售均价（万元/辆） 0.51 0.38 0.40 0.45 0.44 0.42

 价格变动   

 发动机销量（辆） 64,900 84,530 156,939 162,194 199,660 240,000

 增速   

 发动机产量（辆） 64,728 84,530 153,776 159,728 199,660 240,000

 增速 23% 31% 82% 4% 25% 20%

 产销率 100% 100% 102% 102% 100% 100%

 发动机产能（辆） 200,000 200,000 400,000 266,667 400,000 400,000

 产能利用率 32% 42% 38% 60% 50% 60%

 营业成本（百万元） 290 262 557 647 760 884

 增速 9% -10% 113% 16% 17% 16%

 毛利 38 62 70 88 124 121

 毛利率 11.63% 19.17% 11.22% 12.00% 14.00% 12.00%

工程性作业 营业收入（百万元） 11 9 6 9 8 7

 增速 179% -14% -40% 54% -9% -6%

 营业成本（百万元） 9 12 7 8 8 7

 增速 145% 27% -36% 13% -9% -8%

 毛利 2 (2) (2) 0 0 0

 毛利率 15.38% -25.57% -34.54% 1.53% 1.55% 3.39%

其他 营业收入（百万元） 940 860 1,341 1,047 1,083 1,157

 增速 34% -8% 56% -22% 3% 7%

 营业成本（百万元） 816 720 1,177 904 934 1,005

 增速 25% -12% 64% -23% 3% 8%

 毛利 124 141 163 142 149 151

 毛利率 13.16% 16.34% 12.17% 13.61% 13.74% 13.10%

数据来源：国泰君安证券研究 
 
4.2.2. 投资建议：谨慎增持，目标价 9.45 元 
 
江淮汽车在过去 9 年经历了 10 倍多增长，其上市的发行价为 9.9 元，目

前的复权价格为 45.9 元，股价为上市之初的 4.6 倍，远没有达到净利润

13 倍的增长情况。我们比较江淮汽车的市盈率，采用 Wind 一致性预测

的情况下，江淮是汽车整车板块中最便宜的股票，目前的市盈率为 8 倍。 
 
因此，我们给予江淮汽车谨慎增持评级，目标价 9.45 元，对应 PE15 倍。 
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表 10：汽车板块盈利预测与 PE 

代码 公司 
股价 

10-16 

EPS PE 总市值 流通市值

10A 11 12 13 10 11 12 13 （亿元） （亿元）

600418.SH 江淮汽车* 8.19 0.90 0.63 0.73 0.83 12 13 11 10 106 88

600418.SH 江淮汽车 8.19 0.90 0.97 1.21 1.54 12 8 7 5 106 88

     

000550.SZ 江铃汽车 20.18 1.98 2.31 2.75 3.31 14 9 7 6 174 104

600166.SH 福田汽车 7.88 1.56 0.70 0.89 1.14 16 11 9 7 166 108

000951.SZ 中国重汽 17.02 1.60 1.24 1.58 1.72 17 14 11 10 71 71

000338.SZ 潍柴动力 37.73 4.07 4.10 4.81 5.48 13 9 8 7 629 261

600104.SH 上海汽车 15.93 1.49 1.86 2.20 2.59 10 9 7 6 1,472 1,357

601633.SH 长城汽车 12.55 2.47 1.11 1.38 1.69 - 11 9 7 382 31

000625.SZ 长安汽车 4.39 0.87 0.42 0.49 0.59 11 10 9 7 212 149

000800.SZ 一汽轿车 11.49 1.14 0.99 1.18 1.30 14 12 10 9 187 162

 平均值      12 11 9 7 
000927.SZ 一汽夏利 7.37 0.19 0.14 0.28 0.33 43 54 26 22 118 118

000572.SZ 海马汽车 4.72 0.23 0.23 0.27 0.30 26 20 18 16 78 49

002594.SZ 比亚迪 19.60 1.11 0.55 0.77 1.05 - 36 25 19 461 15

600991.SH 广汽长丰 15.77 0.30 0.71 0.85 1.86 47 22 18 8 82 82

注：*为国泰君安预测业绩，其余公司均为 Wind 一致性预测数据。 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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