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江淮汽车(600418) 调研报告 

——逆流而上 竞争优势持续增强 

推荐 

        维持评级 

可选消费/汽车 发布时间：2011 年 11 月 25 日 

投资要点： 
 在宏观环境复杂、汽车行业低速增长、竞争日趋激烈的情况下，今

年以来，公司各业务板块都取得了较大进步，市场占有率进一步提

升，竞争优势进一步增强。 

 在瑞风和畅的带领下，瑞风销量仍将保持稳健增长，销售毛利率仍

能维持在 35%以上，仍是公司未来发展的稳定的“现金牛”，成为其

它各项业务发展的重要支撑；在国内、国际两个市场的带动下，江

淮轿车 1-10 月销量增长 37.1%，相当出色。 

 今年以来，公司高端轻卡帅铃 3 表现出色，轻卡的市场份额进一步

提升；重卡表现更是出色，1-9 月，国内重卡销量同比下降 9.07%，

而江淮重卡销量为 2.6 万辆，同比增长 33.78%。 

 公司实施差异化战略，强调在“正确的时间做正确的事”。如多功能

商用车、新能源汽车等诸多新的增长点初露端倪，公司未来发展潜

力巨大。 

 从二季度至今，公司股价受一系列利空因素的打击，股价跌幅较大，

目前总市值不足 90 亿元。作为国内自主品牌的典型代表，公司又是

国内产品线最全的综合型汽车企业，股价已被严重低估。我们将公

司 2011-2012 年的 EPS 调整为 0.55 元、0.75 元。由于公司发展处

于特殊阶段，业绩弹性较多。预测公司业绩的难度较高，建议投资

者更多的关注公司的长期发展，“莫为浮云遮望眼”。 

 公司的投资风险在于：1、公司业绩波动较大，投资节奏难以把握；

2、若明年宏观经济继续不稳定，公司业绩仍难有起色。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 
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(%) 

归属母公

司净利润 
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增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益
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2010 29,704 47.84 1,163 246 0.90 7.4
2011E 32,500 9.42 710 -38.95 0.55 12.1

2012E 40,600 25.00 987 39 0.75 8.9
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市场数据 2011-11-25

收盘价： 6.68 元

52 周最高价： 14.49 元

52 周最低价： 6.65 元

平均持仓成本： 8.38 元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 128,874

流通 A股（万股）： 128,874

每股收益（元）： 0.42

每股净资产（元）： 4.38

每股经营现金流（元）： 0.49

市净率： 1.53
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2011 年 11 月 21 日，我们参加了江淮汽车年内第三次临时股东大会。与公司董事长、

总裁、董秘作做了深度交流。现将我们的所得所想归纳如下。 
 
一、在宏观环境复杂、汽车行业低速增长、竞争日趋激烈的情况下，公司

各业务板块都取得了较大进步，市场占有率进一步提升，竞争优势进一步增强。 
（1）瑞风 MPV 
公司瑞风 MPV 客户主要为中小企业和政府机关，在不稳定的宏观环境下，前 10 个

月销量为 51596 辆，同比下滑 6.50%。值得一提的是，公司在 7-8 月各有半个月进行生产

线改造，影响了销量，9-10 月份反弹明显。预计全年公司 MPV 销量 62000 辆，同比下滑

5%左右。 

江淮汽车2009-2011年月度MPV销量统计(单位：辆)
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资料来源：公司公告 东北证券整理 

公司高端车型瑞风和畅推向市场，5 月份至今，公司持续加大营销力度，将有力地促

进老款瑞风的销量增长，而且如果瑞风和畅一旦放量，将有助于整体 MPV 产品的销量增

长。 
以韩国现代的 H-1 辉翼 MPV 为例，年度销量曾达到 12 万辆，韩国国内销量就达到

4 万辆。由此可见，作为“MPV 制造专家”，江淮的 MPV 的市场空间仍然很大。未来增

长可期。 
调研得知，前 10 个月，公司 MPV 产品的销售毛利率仍维持在 35%以上，是相当难

能可贵的。 
 
（2）轿车： 
公司 2007 年 1 月 25 日拿到轿车“准生证”，至 2010 年底，四年时间完成包括瑞风、

瑞鹰、宾悦、和悦、同悦、悦悦等六个品牌的布局工作。 
今年 1-10 月，公司轿车累计销量为 126752 辆，同比增长 37.10%，在同期自主品牌

负增长的情况下，江淮轿车这样的增速，相当可观。 
从 2011 年 3 月 18 日始，公司轿车产品开始批量出口巴西，截止 10 月底，出口巴西



公司研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

2 万多辆，超过国内所有其它厂商出口量的总和。值得关注的是，出口巴西的车辆被作为

高端车销售，在我们国内销 5 万元左右的车到巴西买 15 万元左右。不能不对江淮表示佩

服。 
9 月中旬，巴西政府宣布对进口车从 9 月 16 日起的加征税 30%，对公司造成一定的

负面影响。根据媒体消息，这项政策将延后 3 个月。今年对江淮产品出口影响不大。 
11 月 19 日，公司发布公告称，与巴西经销商 SNS 公司签署了《巴西工厂框架协议》，

双方有意在巴西建立合资公司。摘要如下： 
（1）双方共同决定在巴西建立合资公司，生产江淮汽车新一代乘用车产品，合资工

厂产品品牌为江淮汽车； 
（2）合资公司总投资 6 亿美元，注册资本 1.2 亿美元，年产 10 万辆江淮汽车乘用

车产品，江淮汽车持有该合资公司 20%的股份（技术 10%与现金 10%），SNS 持有该工

厂 80%的股份（以固定资产与现金入股）, 工厂包括冲压、焊装、涂装、组装四大生产工

艺； 
（3）合资公司生产的车型由江淮汽车与 SNS 公司共同商议决定。双方确保合资工

厂不用于生产任何非江淮汽车的产品或者江淮汽车授权之外的产品。未经江淮汽车书面

同意，巴西工厂或 SNS 没有权利对产品的任意部分作出变更和改动； 
（4）合资公司生产产品的主要零部件必须从江淮汽车购买 CKD 散件，同 
时开发本土供应商以满足地产化比例要求。未经江淮汽车许可，组装产品只能在巴

西本国销售； 
（5）双方在巴西工厂重大事项的决策方面有同等的决策权利，包括但不限于产品策

略、品牌策略、投资和经营策略。 
双方预计合资公司于 2014 年投产。我们与公司领导层沟通了合资公司投产之前的出

口问题，公司领导表示，双方正在洽谈，争取将负面影响最小化。另外，公司领导还表

示，公司在智利、秘鲁、阿根廷等其他南美市场都表现不错。 

江淮汽车2009-2011年月度轿车销量统计(单位：辆)
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资料来源：公司公告 东北证券整理 

当然，前 10 个月，公司自主品牌轿车在国内的销售并不乐观，扣除出口巴西的数量，

估计销售增幅并不大。根据近期媒体报道，公司在讨论公司事业部体制改革的问题，核

心就是要着力解决公司 MPV 和国内轿车的销售问题，还是值得期待的。 



                                    公司研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
（3）轻卡 
今年以来，公司轻卡业务有两大进步：一是公司高端轻卡帅铃 III 推出，带动公司高

端轻卡的旺销。根据《中国汽车报》数据，1-8 月，国内高端轻卡厂家中，江铃销售 4.06
万辆（其中中端轻卡产品顺达 2.83 辆），庆铃 2.89 万辆，福田欧马可 7402 辆，东风凯普

特 5666 辆。1-8 月，江淮高端轻卡帅铃累计销售 1.53 万辆，同比增长 35%，跻身高端轻

卡销量前三。 
二是公司上半年轻卡累计销量 110722 辆，排第三，同比增长 6.81%，市场份额 10.83%，

继续提升（子行业下滑 4.31%，销量第一的北汽福田销量 223665 辆，下降 7.54%，第二

的东风汽车销量 123377 辆，增长 1.15%）。 

江淮汽车2009-2011年月度轻卡销量统计(单位：辆)
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资料来源：公司公告 东北证券整理 

 
（4）重卡 
今年以来，公司重卡业务表现相当出色。1-9 月，国内重卡销量同比下降 9.07%，而

公司重卡销量为 2.6 万辆，增长 33.78%。我们分析原因有三：一是江淮格尔发重卡为引

进车型，比国内大多数重卡更先进，江淮默默埋头国产化，彻底掌握了重卡技术，到了

厚积薄发的时候；二是公司及时推出轻量化车型，减轻车辆自重，相比同样规格的重卡，

就可以拉更多的货物，在国家 7 月 1 日开始的全国性、常态化的治理超载的有利环境下，

公司重卡明显满足了市场的需求；三是销售创新，公司重卡销售渠道分成公路网和工程

网，加强针对性，对促进公司产品销量有较大帮助。 
预计今年江淮重卡销量达 3.5 万辆，明年计划冲击 5 万辆，随着钢材价格下跌、重卡

行业回暖，重卡有望才成为公司新的业绩增长点。另外，公司与美国纳威司达合作，仍

在审批中。一旦双方正式展开合作，成长空间较大。 
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江淮汽车2010-2011年月度重卡销量统计(单位：辆)
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资料来源：公司公告 东北证券整理 

 

二、差异化战略的实施，体现了公司在“正确的时间做正确的事”方面的

深刻洞察力。公司未来发展潜力巨大。 
（1）多功能商用车江淮星锐。多年来，国内多功能商用车只有江铃全顺和南京依维

柯两个竞争对手，竞争很不充分，销量毛利率都在 40%左右。公司审时度势，抓住商机，

成立专门的多功能商用车事业部，产品江淮星锐品牌与 2011 年正式导入市场，成为第一

个自主品牌多功能商用车品牌。江铃全顺、南京依维柯都是合资产品，只能面对国内市

场销售。而江淮星锐一开始就直接面对国际、国内两个市场。我们预期，经过一年的市

场导入期，预计 2012 年将有较好的市场表现，成为公司新的利润增长点。 

 

 

江淮星锐系列车型   资料来源：互联网搜索 
（2）新能源汽车发展风生水起。金融危机以来，国家把新能源汽车作为战略性新兴

产业，推出多个政策，大力推动新能源汽车的发展。但由于技术路线之争、短期难见利
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润等原因，大多数汽车厂家都处于观望状态。而江淮汽车经过缜密分析，精准定位公司

新能源汽车发展的技术路线：发展纯电动汽车和增程式电动车。2011 年初，公司面向私

人定向销售 585 辆江淮同悦纯电动车，成为国内汽车厂家一次性投放市场纯电动车最大

数量。最近公司宣布，年底前，再次一次性投放市场 1000 多辆新能源汽车，其中包括 500
辆同悦纯电动出租车和少量和悦增程式电动车。 

根据合肥市政府计划，2012 年底，合肥市将累计投放市场 2.25 万辆新能源汽车。可

以预计，江淮的新能源汽车投放市场的新能源汽车的量将是相对可观的。 
公司领导表示，年底前投放市场的 1000 辆新能源汽车就可以做到不亏了，可以预计，

2012 年江淮的新能源汽车将成为新的利润增长点。更为重要的意义在于，制造轿车仅 4
年的江淮汽车有望实现“弯道超越”，成为新能源汽车的领导者。 

 
三、我们预计，随着钢铁、橡胶等原材料价格的逐步回落，公司产品的销

售毛利率将逐步回升，业绩将走出低谷。 
今年前三季度，公司销售毛利率仅为 13.22%，相比去年全年 15.42%的销售毛利率，

下降了 2.2 个百分点，吞食掉公司前三季度 6.6 亿元的营业利润，导致公司业绩大幅下滑。

我们预计公司第二季度 12.47%的销售毛利率为全年最低点，未来几个季度毛利率将持续

回升。 
因此，不考虑公司费用计提情况，公司四季度的营业利润将明显好于第三季度。第

三季度的业绩或许就是未来几个季度的低点。 
 

  公司单季度销售毛利率(%)走势
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资料来源：Wind 资讯 东北证券整理 

 
四、总体判断与投资评级。 
总体来看，公司生产经营一切正常。从二季度至今，公司股价受一系列利空因素的

打击，股价跌幅较大，目前总市值不足 90 亿元。作为国内自主品牌的典型代表，公司又

是国内产品线最全的综合型汽车企业，未来的成长性较大。我们认为，公司短期发展遇

到挫折，不改公司长期向好的发展趋势。 
我们将公司 2011-2012 年的 EPS 调整为 0.55 元、0.75 元。由于公司发展处于特殊阶

段，业绩弹性较大。预测公司业绩的难度较高，建议投资者更多的关注公司的长期发展，

“莫为浮云遮望眼”。 
公司的投资风险在于：1、公司业绩波动较大，投资节奏难以把握；2、若明年宏观

经济继续不稳定，公司业绩仍难有起色。 
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