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江淮汽车：瑞风 S5 下线，各方普遍看好 
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报告摘要： 

[Table_Summary] 
 2013 年 1月 5 日，江淮汽车乘用车第三工厂全面竣工，作为新工

厂的第一款产品，全新瑞风 S5 正式下线。我们参加了在合肥举

行的相关仪式，对公司的管理思路、轿车第三工厂的情况、瑞风

S5 的市场前景等问题有了一些新认识。 

 公司在去年广州车展上推出了以客户为导向的“瑞风+和悦”双

品牌战略。我们认为，这项改革将极大地推动公司乘用车事业的

发展，成为公司乘用车发展的一个重要里程碑，标志着公司乘用

车事业发展的基本思路更加清晰。 

 乘用车第三工厂竣工后，江淮乘用车总产能在 55 万辆左右。基

本满足了江淮“十二五”战略规划的需要。我们判断，未来两年，

公司不会再有大的固定资产投入，公司的高投入期已过。 

 通过对公司经销商、供应商、媒体记者、内部员工等进行访谈，

我们了解到，市场各方普遍对瑞风 S5 的外观造型、内部配置、

性价比等比较满意，充满期待。 

 我们保守估计 2013 年瑞风 S5 销售 4 万辆以上没有问题。按每辆

车 10 万元的价格计算，收入应在 40 亿元以上。按毛利率 20%计

算，可贡献 8 亿元以上的毛利。假设净利率为 5%，则可贡献净利

润 2 亿元以上。所以瑞风 S5 的市场表现和对财务的贡献值得期

待。 

 本轮行情我们最早推荐江淮汽车。目前我们的推荐逻辑没有变：

系统的产业布局+独特的管理模式+稳健的成长潜力+恰当的投资

时机。目前股价仍严重低估。2013 年的目标区间是 8.00-10.00

元。继续维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：宏观经济不达市场预经营出现失误。 
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[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 29704 30471 28825 35000 40000 

(+/-)% 47.84% 2.58% -5.40% 21.42% 14.29% 

归属母公司净利润 1163 618 581 842 1357 

(+/-)% 246.35% -46.61% -6.45% 45.05% 61.08% 

每股收益（元） 0.90 0.48 0.45 0.65 1.05 

市盈率 6.04 11.37 12.10 8.34 5.18 

市净率 1.31 1.23 1.15 1.05 0.90 

净资产收益率 (%) 21.65% 10.79% 9.50% 12.58% 17.41% 

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 
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2013年1月5日，江淮汽车乘用车第三工厂全面竣工，作为新工厂的第一款产品，

全新瑞风S5正式下线。我们参加了在合肥举行的相关仪式，对公司的管理思路、轿

车第三工厂的情况、瑞风S5的市场前景等问题有了一些新认识。 

 

    一、江淮汽车推出了以客户为导向的“瑞风+和悦”双品牌战略。我

们认为，这项改革将极大地推动公司乘用车事业的发展，成为公司乘用

车发展的一个重要里程碑，标志着公司乘用车事业发展的基本思路更加

清晰。 

 

2012年11月，在广州车展上，江淮汽车在媒体交流会上隆重发布了以客户为导

向的 “瑞风+和悦”双品牌运营战略：在江淮汽车的母品牌架构下，将“瑞风”、“和悦”

由车型品牌提升为产品子品牌。根据这一战略，未来江淮乘用车旗下新品将按目标

客户的不同分别归入“瑞风”与“和悦”两大品牌之下。“瑞风”、“和悦”两个品牌比肩

而立、共同进步，携手驱动乘用车业务的新发展。 

“瑞风”品牌，将秉承“空间成就自由”的品牌理念，主要面对公商务和城市个性

化市场，提供MPV、中型和公商务轿车为主导的系列化产品，满足公商务市场对操控、

空间等要素的追求，旗下产品将按“品牌+字母+数字”的方式命名，其中A系列为轿车，

S系列为SUV，M系列为MPV。瑞风二代和畅被重新命名为瑞风M5，江淮首款城市SUV

车型被命名为瑞风S5。另外，瑞风M6新品有望在2013年上海车展发布。 

图 1：公司推出“瑞风+和悦”双品牌乘用车战略  图 2：瑞风子品牌的产品规划 

 

 

 

数据来源：汽车之家网站 东北证券整理  数据来源：汽车之家网站 东北证券整理 

 

继瑞风S5之后，瑞风A6轿车等后续新品也将陆续上市，它们的加盟，将进一步

激活瑞风品牌的活力，扩大了瑞风品牌的外延，瑞风品牌将在“MPV十年辉煌”的基础

上，以中高级、全系列的姿态进军下一个十年！ 

“和悦”品牌将发扬中国传统文化的精髓——“和文化”，以“和悦，和家，和天下”

的品牌精神，体现了“美好.爱.生活”美好期望。为个人及家庭用户提供家用轿车、

紧凑型SUV、小型MPV等系列化产品，充分满足大众化用车市场的需求。旗下产品将

分别按A系列（轿车）、B系列（轿车）、S系列（SUV）命名，成为全系列的主流汽车

品牌。据悉，江淮推出的首款二代轿车产品被命名为和悦A30，预计将于2013年4月

的上海车展上市。 

中国已稳居全球第一大汽车市场多年，汽车消费文化日渐成熟。消费者的购车
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行为越来越理性，他们在追求汽车造型与配置的同时，也越来越倾向于通过品牌来

标榜自己的个性。在此背景下，汽车市场细分化的趋势日益明显，传统的以产品品

类来实现消费者区隔的模式已不再适应市场需求，汽车厂家必须以目标客户为导向，

以品牌来整合产品，从而通过品牌的精神纽带实现与消费者的情感沟通。事实上，

大部分的国际化汽车厂家都推出不同的品牌，分别赋予不同的品牌文化与品牌个性，

实现对不同目标消费者的覆盖。 

此前，江淮乘用车存在瑞风、瑞鹰、宾悦、和悦、同悦、悦悦等六个品牌，给

人眼花缭乱的感觉，客户品牌认知度不高。这次改革，选择了客户品牌认知度较高

的瑞风和和悦两个车型品牌提升为产品子品牌，体现了公司对车市发展趋势与自身

发展状况的深刻认识，只有整合优势资源，聚焦优势品牌，方能实现品牌突破与市

场突围，才能实现大乘用车战略的深化与升级。我们认为，这项改革将极大地推动

公司乘用车事业的发展，成为公司乘用车发展的一个重要里程碑，标准着公司乘用

车事业发展的战略战术思路更加清晰。 

 

二、乘用车第三工厂的竣工后，江淮乘用车总产能在55万辆左右。
基本满足了江淮“十二五”战略规划的需要。我们判断，未来两年，公

司不会再有大的固定资产投入，公司的高投入期已过。 
公司原有两个乘用车工厂，其中一厂主要生产瑞风一代和瑞风M5，产能约10台。

二厂主要生产现有第一代轿车产品，产能20万台。此次全面竣工的三厂规划产能24

万台，生产瑞风S5以及江淮推出的第二代乘用车产品。三座工厂的总产能在55万台

左右，基本满足了江淮“十二五”战略规划的需要。我们判断，未来两年公司不会

再有大的固定资产投入，公司的高投入期已过，将进入收获的季节。 

江淮乘用车第三工厂始建于2010年初，项目总投资21.8亿元。根据我们了解，

固定资产投资大概10-15亿元，从2013年开始，每年将产生1.0-1.5亿元的固定资产

折旧计提。值得一提的是，江淮乘用车第三工厂项目就是公司2011年一季度对外披

露的增发项目之一。因此，该项目的竣工也意味着公司未来几年新项目的融资需求

将大幅减少。公司对资本市场的诉求将主要体现在江汽集团整体上市上。 

图 3：江淮汽车第三工厂的基本概况 

 
数据来源：汽车之家网站 东北证券 

 

http://www.autohome.com.cn/2752/
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图 4：公司乘用车第三工厂掠影（1）  图 5：公司乘用车第三工厂掠影（2） 

 

 

 

数据来源：爱卡汽车 东北证券整理  数据来源：爱卡汽车 东北证券整理 

根据公司介绍，江淮第三工厂拥有全封闭自动化冲压线，采用国内首台最大吨

位2500吨伺服压力机，高效自动化；涂装车间，运用的是世界最高水准的水性B1B2

免中涂工艺，亦是自主车企首创；总装车间，采用的是国际最流行的L型布置，并全

面运用地源热泵空调系统，创造节能环保恒温恒湿装配环境。无论是设备、工艺，

还是内部技术，江淮乘用车第三工厂确实在自主品牌工厂中具备了一定的先进性，

堪称“世界模范工厂”。 

 

三、通过对参加瑞风S5下线仪式的公司经销商、供应商、媒体记者、

内部员工等进行访谈，我们了解到，市场各方普遍对瑞风S5的外观造型、

内部配置、性价比等比较满意，充满期待。 
1月5日，瑞风S5正式下线。官方称将于3月18日正式上市，初期上市车型将匹配

1.8T发动机。4月份，上海车展上有望推出2.0L车型，且有望推出用于出口的北美版

的瑞风S5。8月份，将正式推出匹配1.5TGDI发动机的车型。年底还会推出配备全景

天窗的车型，进一步满足消费者的需求。未来计划，瑞风S5还将推出匹配1.8L VVT

发动机的产品，这款发动机将同1.5TGDI发动机将成为未来瑞风S5的主要动力总成。 

图 6：公司首款城市 SUV 瑞风 S5（1）  图 7：公司首款城市 SUV 瑞风 S5（2） 

 

 

 

数据来源：汽车之家网站 东北证券整理  数据来源：汽车之家网站 东北证券 

http://www.autohome.com.cn/2752/
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本次下线仪式和媒体沟通会上，并没有给出瑞风S5的预售价格。但比较明确的

是，瑞风S5对标的是哈弗H6。目前H6的售价区间是9.48-14.88万元。我们判断，瑞

风S5的售价也很可能在这个区间内。 

 

图 8：瑞风 S5 的动力总成配置规划  图 9：江淮 1.5T GDI 发动机的技术规格 

 

 

 

数据来源：腾讯汽车 东北证券整理  数据来源：中汽协 东北证券 

 

通过对参加瑞风S5下线仪式的公司经销商、供应商、媒体记者、内部员工等进

行访谈，我们了解到，市场各方普遍对瑞风S5的外观造型、内部配置、性价比等比

较满意，充满期待。 

我们了解到，瑞风S5所属的江淮多功能车公司的年度销量目标是4.5万-5.0万

辆。我们保守估计2013年销售4万辆以上没有问题。按每辆车10万元的价格计算，收

入应在40亿元以上。按毛利率20%计算，可贡献8亿元以上的毛利。假设净利率为5%，

则可贡献净利润2亿元以上。所以瑞风S5的市场表现和对财务的贡献值得期待。 

 

四、自 2012 年 9 月我们持续推荐江淮汽车以来，股价已经上涨了 50%
左右。我们 10 月 24 日的深度报告《江淮汽车深度研究：系统思考 特立

独行》中的推荐逻辑没有变：系统的产业布局+独特的管理模式+稳健的

成长潜力+恰当的投资时机。目前股价仍严重低估，我们给出 2013 年的

目标区间是 8.00-10.00 元。继续维持公司推荐的投资评级。 

我们预测公司 2012-2014 年的每股收益分别为 0.45 元、0.65 元、1.05 元。我

们认为，公司经营向上拐点已现，2013 年公司各产品系列将全面发力，业绩向上弹

性较大，维持公司“推荐”的投资评级。 

目前公司主要的投资风险在于：宏观经济不达市场预期；公司经营出现失误。 

 

 

 

http://www.autohome.com.cn/2752/
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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 3472 4604 6017  净利润 625 589 854 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 277 276 335 382  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 7074 8947 10957  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 -392 713 557 

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 1101 2227 2542 

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 -352 452 1787 2133 

资产总计 14736 14520 16134 17905       

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 686 649 788 900  每股收益（元） 0.48 0.45 0.65 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 4.74 5.20 6.05 

流动负债合计 7915 7811 9329 10482  每股经营性现金流量（元） 
-0.57 0.85 1.73 1.97 

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% -5.40% 21.42% 14.29% 

长期负债合计 937 1430 1030 930  净利润增长率 -46.61% -6.45% 45.05% 61.08% 

负债合计 8853 9241 10359 11412  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5723 6111 6695 7794  毛利率 13.23% 14.83% 15.14% 15.50% 

少数股东权益 161 169 180 199  净利润率 2.04% 2.01% 2.41% 3.39% 

负债和股东权益总计 14736 15520 17234 19405  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 28825 35000 40000  偿债能力指标     

营业成本 26438 24550 29700 33800  资产负债率 60.08% 59.54% 60.11% 58.81% 

营业税金及附加 725 733 889 995  流动比率 0.86 0.91 0.96 1.05 

资产减值损失 28 50 50 50  速动比率 0.64 0.67 0.72 0.80 

销售费用 1445 1441 1750 1880  费用率指标     

管理费用 1407 1499 1785 1880  销售费用率 4.74% 5.00% 5.00% 4.70% 

财务费用 -86 0 0 0  
管理费用率 

4.62% 5.20% 5.10% 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 548 591 865 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 709 691 985 1584  估值指标     

所得税 81 102 131 209  P/E（倍） 11.37 12.10 8.34 5.18 

净利润 625 589 854 1375  P/B（倍） 1.23 1.15 1.05 0.90 

归属于母公司净利润 618 581 842 1357  P/S（倍） 0.23 0.24 0.20 0.18 

少数股东损益 7 8 11 18  净资产收益率 10.79% 9.50% 12.58% 17.41% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本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反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，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。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

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。 
 

 

 

东北证券股份有限公司 

中国吉林省长春市 

自由大路1138号 

邮编：130021 

电话：4006000686  

传真：(0431)5680032  

网址：http://www.nesc.cn 

 

 

 中国上海市浦东新区 

源深路305号 

邮编：200135 

电话：(021)20361000 

传真：(021)20361159 

 

 

中国北京市西城区 

锦什坊街28号 

恒奥中心D座 

邮编：100033 

电话：(010)63210866 

传真：(010)63210867 

 

 

 销售支持 

冯志远 

电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


