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江淮汽车：新瑞鹰 SUV成市场关注焦点 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 事件：11 月 15 日，人民网报道，江淮新 SUV 曝光， 1.8T+6MT 量

产版将在广州车展亮相。 

 点评： 

 第 I 代瑞鹰 SUV 属过渡产品，产品开发没有连续性，市场销量一

直上不去。2005 年，公司在瑞风、轻卡、客车底盘“三驾马车”

快速发展的同时，开始着力于战略布局乘用车业务。由于没有轿

车生产资格，2006 年，公司推出首款 SUV 瑞鹰。新推出时，市场

反响还不错。2007 年 1 月 22 日，公司拿到国家发改委轿车“准生

证”。此后，公司迅速开始轿车业务的布局，先后推出宾悦、和悦、

同悦、悦悦四个平台，并拓展了新能源汽车业务。导致瑞鹰 SUV

的开发没有连续性，车型老化，销量也逐步萎缩。 

 第 II 代瑞鹰 SUV 为江淮纯粹自主开发。2009 年开始开发，精益求

精，精雕细琢。2012 年 4 月北京车展展出，2012 年底广州车展准

备量产，推向市场。 

 江淮新瑞鹰 SUV 造型优美，市场反应很好，根据我们对该车型的

认识，并参考 2012 年 10 月国产 SUV 的销量排名，2013 年公司新

瑞鹰销量应至少在 5 万辆以上，值得期待。 

 风险提示：宏观经济继续下行；国内 SUV 市场异常波动。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 29704 30471 28800 35000 40000 

(+/-)% 47.84% 2.58% -5.48% 21.53% 14.29% 

归属母公司净利润 1163 618 659 992 1357 

(+/-)% 246.35% -46.61% 6.19% 50.48% 36.77% 

每股收益（元） 0.90 0.48 0.51 0.77 1.05 

市盈率 6.04 11.37 10.66 7.08 5.18 

市净率 1.31 1.23 1.13 1.01 0.88 

净资产收益率 (%) 21.65% 10.79% 10.65% 14.33% 16.91% 

股息收益率 (%) 1.88% 2.52% 2.75% 3.67% 3.67% 

总股本 (百万股 ) 1289 1289 1289 1289 1289 

[Table_Invest] 
  

 推荐 
 上次评级： 推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2012-11-15 

收盘价（元） 5.10 

12 个月股价区间（元） 4.30～7.97 

总市值（百万元） 6,573 

总股本（百万股） 1,289 

A股（百万股） 1,289 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 6 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -3% 7% -30% 

相对收益 1% 13% -10% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《江淮汽车深度研究：系统思考 特立独行》 

2012-10-24 

《江淮汽车调研报告》 

2012-5-04 

《江淮汽车调研报告：管理优势突出 轿车出

口超预期》 

2011-4-14 
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    事件： 

11月15日，人民网报道，江淮新SUV曝光， 1.8T+6MT量产版将在广州车展亮相。 

 

点评： 

1、第I代瑞鹰SUV属过渡产品，产品开发没有连续性，市场销量一直上不去。 

2005年，公司在瑞风、轻卡、客车底盘“三驾马车”快速发展的同时，开始着

力于战略布局乘用车业务。由于没有轿车生产资格，2006年，公司推出首款SUV瑞鹰。

新推出时，市场反响还不错。2007年1月22日，公司拿到国家发改委轿车“准生证”。

此后，公司迅速开始轿车业务的布局，先后推出宾悦、和悦、同悦、悦悦四个平台，

并拓展了新能源汽车业务。导致瑞鹰SUV的开发没有连续性，车型老化，销量也逐步

萎缩。 

 

图 1：第 I 代瑞鹰 SUV  图 2：第 I 代瑞鹰 SUV2011-2012 年月度销量 

 

 
江淮瑞鹰销量统计
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数据来源：互联网搜索   数据来源：公司公告 东北证券 

 

图 3：第 I 代瑞鹰 SUV 历年销量统计 

第一代瑞鹰SUV销量统计（单位：辆）
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数据来源：公司公告 东北证券 
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2、第II代瑞鹰SUV为江淮纯粹自主开发。2009年开始开发，精益求精，精雕细

琢。2012年4月北京车展展出，2012年底广州车展准备量产，推向市场。 

根据人民网记者11月15日报道：江淮乘用车一款全新城市SUV车型——S5即将

亮相。据官方透露，本款新品首批车型配备1.8T增压发动机，匹配6MT手动变速器，

此次推出的S5车型已投入试生产，广州车展正式亮相，稍后将批量生产。 

    在外型上，江淮S5采用全新“风暴边缘”设计理念，外形更为时尚和动感，硬朗且

充满强力的尾部线条、镀铬双排气尾管设计，使得江淮全新SUV的运动感较强。在细

节上，采用了以不规则造型为主的头灯、尾灯。 

图 4：江淮瑞鹰 II SUV（1） 

1

 
数据来源：人民网 搜狐网 东北证券 

 

图 5：江淮瑞鹰 II SUV（2） 

 
数据来源：人民网 搜狐网 东北证券 
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图 6：江淮瑞鹰 II SUV（1.8T+6MT）技术参数表 

 
数据来源：人民网 搜狐网 东北证券 

 

3、江淮新瑞鹰SUV造型优美，市场反应很好，根据我们对该车型的认识，并参

考2012年10月国产SUV的销量排名，2013年公司新瑞鹰销量应至少在5万辆以上，值

得期待。 

江淮汽车董事长安进曾说：“从瑞鹰II代起，江淮SUV的发展就具有连续性了。”

公司具有充足的技术积累，满足市场对江淮SUV持续创新的需求。 

从发动机方面看，公司具有成熟的2.0TCI汽车发动机技术，该发动机曾获“中

国十佳最佳发动机奖”。目前该款发动配臵在瑞风MPV II代和瑞鹰I代上。 

2012年4月，江淮瑞风II代和瑞鹰I代同时配臵乘用车用涡轮增压缸内直喷柴油

发动机1.9CTI，该发动机动力强劲，市场反应很好。 

根据公司规划，2013年8月前后，公司1.5T GDI发动机将批量生产，也可以配

臵到江淮新瑞鹰上。 

另外，根据公司规划，2014年初，公司自主研发的双离合自动变速箱DCT将批

量生产。届时“1.5L TGDI+DCT”黄金动力组合将有效提升江淮汽车的产品技术含量

和品牌价值。 

根据我们对江淮新瑞鹰的认识，并参照2012年10月国产SUV销量排名，我们判

断2013年江淮新瑞鹰的销量应该在5万辆以上，市场销售表现值得期待。 
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图 7：2012 年 10 月国产 SUV 销量排名 

 
数据来源：汽车营销分析官方微博 东北证券 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 3184 3549 4831 6249  净利润 625 668 1005 1375 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 28 50 50 50 

应收款项 277 275 335 382  折旧及摊销 796 793 769 748 

存货 1444 1601 1936 2204  公允价值变动损失 5 0 0 0 

其他流动资产 162 100 100 100  财务费用 -90 0 0 0 

流动资产合计 6799 7150 9174 11188  投资损失 -39 -39 -39 -39 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -2049 -394 711 562 

长期投资净额 44 -6 -56 -106  其他 147 -10 0 0 

固定资产 5722 5697 5672 5647  经营活动净现金流量 -728 1179 2376 2546 

无形资产 804 673 563 471  投资活动净现金流量 -34 -421 -401 -371 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 148 -393 -693 -758 

非流动资产合计 7937 7446 7187 6948  企业自由现金流 -352 530 1937 2137 

资产总计 14736 14596 16361 18136       

短期借款 418 500 500 500  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 2575 2557 3094 3521  每股指标     

预收款项 686 648 788 900  每股收益（元） 0.48 0.51 0.77 1.05 

一年内到期的非流动负债 170 200 200 200  每股净资产（元） 
4.44 4.80 5.37 6.22 

流动负债合计 7915 7807 9325 10482  每股经营性现金流量（元） 
-0.57 0.91 1.84 1.98 

长期借款 500 1000 600 500  成长性指标     

其他长期负债 430 430 430 430  营业收入增长率 2.58% -5.48% 21.53% 14.29% 

长期负债合计 937 1430 1030 930  净利润增长率 -46.61% 6.19% 50.48% 36.77% 

负债合计 8853 9237 10355 11412  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5723 6189 6923 8022  毛利率 13.23% 14.76% 15.14% 15.50% 

少数股东权益 161 170 183 202  净利润率 2.04% 2.29% 2.83% 3.39% 

负债和股东权益总计 14736 15596 17461 19636  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 3.49 3.49 3.49 3.49 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 23.78 23.80 23.79 23.80 

营业收入 30471 28800 35000 40000  偿债能力指标     

营业成本 26438 24550 29700 33800  资产负债率 60.08% 59.23% 59.30% 58.12% 

营业税金及附加 725 732 889 995  流动比率 0.86 0.92 0.98 1.07 

资产减值损失 28 50 50 50  速动比率 0.64 0.68 0.75 0.83 

销售费用 1445 1411 1680 1880  费用率指标     

管理费用 1407 1411 1680 1880  销售费用率 4.74% 4.90% 4.80% 4.70% 

财务费用 -86 0 0 0  
管理费用率 

4.62% 4.90% 4.80% 4.70% 

公允价值变动净收益 -5 0 0 0  财务费用率 
-0.28% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 39 39 39 39  分红指标     

营业利润 548 684 1040 1434  分红比例     

营业外收支净额 161 100 120 150  股息收益率 2.52% 2.75% 3.67% 3.67% 

利润总额 709 784 1160 1584  估值指标     

所得税 81 116 154 209  P/E（倍） 11.37 10.66 7.08 5.18 

净利润 625 668 1005 1375  P/B（倍） 1.23 1.13 1.01 0.88 

归属于母公司净利润 618 659 992 1357  P/S（倍） 0.23 0.24 0.20 0.18 

少数股东损益 7 9 13 18  净资产收益率 10.79% 10.65% 14.33% 16.91% 

资料来源：东北证券       
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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