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江淮汽车（600418.SH）：盈利能力上升，公司

积极把握行业发展机遇 
  
   

事件 

江淮汽车发布 2022 年年报以及 2023 年第一季度报告，2022 年公司

实现营业总收入 365.77 亿元，同比减少 9.26%；实现归母净利润-15.82

亿元，同比减少 891.24%。2023 年第一季度公司实现营业总收入 107.86

亿元，同比增长 10.26%；实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长 151.00%。 

 

核心观点 

公司营收与利润增速转正，毛利率显著提升。2023 年第一季度公司

营业总收入与利润增速均实现转正，根据公司一季度报告，利润的好转

主要为国际出口业务持续发力所致，2022 年公司出口整车 11.46 万辆，

同比增长 55.88%，公司海外业务有望继续维持高增长。同时公司毛利率

不断上升，2023Q1 公司毛利率为 11.57%，同比上升 4.64pct；2023Q1

公司费用率为 10.44%，同比下降 0.12pct，较 2022 年全年水平下降

2.18pct。 

商用车业务受行业拖累，2023 年有望实现复苏。2022 年公司受商

用车行业整体销量减少影响，商用车业务实现营业收入 161.14 亿元，同

比下降 31.58%；商用车业务 2022 年毛利率为 8.85%，同比下降 0.74pct。

随着疫情对于经济影响的降低，商用车行业有望于 2023 年实现复苏，公

司商用车业务规模有望实现正增长。 

积极把握新能源乘用车发展机遇，同时积极推进对外合作。公司积

极发力新能源乘用车业务，推出了聚焦女性市场的花仙子、聚焦运动圈

层的爱跑等车型，且公司 2023 年 3 月 30 日已注册成立钇威汽车科技有

限公司，进一步发力新能源乘用车市场。公司积极深化与外部优质企业

的合作，根据公司年报，与大众合作方面，大众安徽首台预量产车型已

于 2022 年 12 月下线，研发中心一期已投入使用，二、三期及零部件产

业园建设按计划推进；与蔚来合作方面，2022 年全年累计交付整车 13.58

万辆，同比增长 46.2%，自合作以来已累计交付超 30 万辆。 

 

投资建议 

随着公司发力新能源乘用车以及积极探索发展新模式，我们预计

2023/2024/2025 年公司的营业收入分别为 440.30/495.33/563.51 亿元，归

母净利润分别为 1.10/4.56/5.87 亿元，EPS 分别为 0.05/0.21/0.27 元，基

于 2023 年 5 月 4 日收盘价 11.99 元计算，对应的 PE 分别为 238.71/57.42 

/44.60X，维持“推荐”评级。 

风险提示 

经济超预期波动；原材料成本大幅上行；转型效果不及预期。 
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报告作者 
作者姓名 燕楠 

资格证书 S1710521120001 

电子邮箱 yann806@easec.com.cn 

联系人 赵启政 

电子邮箱 zhaoqz739@easec.com.cn   
股价走势 

   
基础数据 
总股本(百万股) 2184.01 
流通A 股/B 股(百万股) 2184.01/0.00 
资产负债率(%) 71.52 
每股净资产(元) 6.31 
市净率(倍) 1.90 
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相关研究 
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点评：第三季度营收上升，商用车业务继

续承压_20220831》2022.10.31 
《【汽车】江淮汽车（600418.SH）：布局

电池生产，新能源转型之路愈加稳健_20
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 江淮汽车(600418.SH)  
盈利预测 

项目(单位：百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 36577.36  44030.16  49533.17  56351.04  

增长率（%） -9.26  20.38  12.50  13.76  

归母净利润 -1582.48  109.70  456.02  587.15  

增长率（%） -891.24  106.93  315.71  28.76  

EPS（元/股） -0.72  0.05  0.21  0.27  

市盈率（P/E） — 238.71  57.42  44.60  

市净率（P/B） 2.10  1.90  1.84  1.77  
 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所，以上数据基于 2023 年 5 月 4 日收盘价 11.99 元计算 
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 江淮汽车(600418.SH)   

利润表（百万元） 
     

资产负债表（百万元） 
    

 2022A 2023E 2024E 2025E   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 36577.36 44030.16 49533.17 56351.04  货币资金 12714 11224 11386 10866 

%同比增速 -9% 20% 12% 14%  交易性金融资产 20 150 280 410 

营业成本 33420.48 38966.45 43637.61 49560.49  应收账款及应收票据 3078 2435 2307 2179 

毛利 3074.19 5004.56 5827.94 6711.69  存货 3388 2736 2586 2426 

％营业收入 8% 11% 12% 12%  预付账款 715 701 698 693 

税金及附加 390.47 560.86 642.61 734.75  其他流动资产 5186 6045 6701 6970 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 25103 23290 23957 23544 

销售费用 1458.13 1678.19 1875.96 2072.07  长期股权投资 5206 5427 5648 5873 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  投资性房地产 61 45 29 9 

管理费用 1595.29 1822.45 1936.63 2016.13  固定资产合计 11768 11899 11966 12278 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  无形资产 2141 1920 1699 1444 

研发费用 1536.97 1785.66 1968.81 2171.15  商誉 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  递延所得税资产 1088 1088 1088 1088 

财务费用 16.32 33.04 35.87 63.01  其他非流动资产 1716 1930 2145 2247 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 47083 45601 46533 46484 

资产减值损失 -627.00 -563.71 -568.42 -586.38  短期借款 917 1017 1117 1217 

信用减值损失 -206.77 -100.00 -100.00 -100.00  应付票据及应付账款 15902 13945 14150 13908 

其他收益 1183.10 1455.92 1530.71 1389.91  预收账款 0 0 0 0 

投资收益 75.34 151.20 168.60 167.12  应付职工薪酬 477 389 349 297 

净敞口套期收益 0.00 0.00 0.00 0.00  应交税费 153 176 148 169 

公允价值变动收益 36.81 30.00 30.00 30.00  其他流动负债 8680 8709 8647 8384 

资产处置收益 18.41 100.00 100.00 101.00  流动负债合计 26129 24236 24411 23974 

营业利润 -1391.05 256.93 596.56 735.10  长期借款 5559 5910 6260 6116 

％营业收入 -4% 1% 1% 1%  应付债券 0 0 0 0 

营业外收支 1.37 12.67 14.06 9.37  递延所得税负债 1 1 1 1 

利润总额 -1389.68 269.60 610.62 744.46  其他非流动负债 1326 1327 1327 1323 

％营业收入 -4% 1% 1% 1%  负债合计 33015 31474 32000 31414 

所得税费用 337.55 209.90 204.60 207.32  
归属于母公司的所有

者权益 
13643 13753 14209 14796 

净利润 -1727.23 59.70 406.02 537.15  少数股东权益 424 374 324 274 

％营业收入 -5% 0% 1% 1%  股东权益 14067 14127 14533 15070 

归属于母公司的净利润 -1582.48 109.70 456.02 587.15  负债及股东权益 47083 45601 46533 46484 

%同比增速 -891% 107% 316% 29%       

少数股东损益 -144.75 -50.00 -50.00 -50.00       

EPS（元/股） -0.72 0.05 0.21 0.27       

      现金流量表（百万元）     

       2022A 2023E 2024E 2025E 

      经营活动现金流净额 1531 487 2137 2303 

      投资 897 -380 -380 -388 

基本指标      资本性支出 -226 -1973 -1972 -2306 

 2022A 2023E 2024E 2025E  其他 325 181 199 197 

EPS -0.72 0.05 0.21 0.27  投资活动现金流净额 996 -2172 -2153 -2496 

BVPS 6.25 6.30 6.51 6.77  债权融资 -6491 1 1 -5 

PE — 238.71 57.42 44.60  股权融资 0 0 0 0 

PEG — 2.23 0.18 1.55  银行贷款增加（减少） 6629 451 451 -44 

PB 2.10 1.90 1.84 1.77  筹资成本 -485 -257 -273 -279 

EV/EBITDA 29.66 10.14 8.89 7.90  其他 -316 0 0 -0 

ROE -12% 1% 3% 4%  筹资活动现金流净额 -663 194 178 -327 

ROIC -5% 1% 3% 3%  现金净流量 1827 -1491 163 -521 
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 江淮汽车(600418.SH)  

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年

7 月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 

燕楠，分析师，香港大学理学硕士，武汉大学数学、经济学双学士，2017 年开始从事商贸零售行业分析，

2021 年 11 月加盟东亚前海证券研究所。 

投资评级说明 

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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 江淮汽车(600418.SH)  

免责声明 

东亚前海证券有限责任公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由东亚前海证券有限责任公司（以下简称东亚前海证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图

违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

东亚前海证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给东亚前海证券客户的，属于机密材料，只有东亚前海证

券客户才能参考或使用，如接收人并非东亚前海证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或

保证。东亚前海证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿

将本报告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

东亚前海证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。东亚前海证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投

资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人

咨询建议。 

本报告所载内容反映的是东亚前海证券在发表本报告当日的判断，东亚前海证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不

同结论的报告，但东亚前海证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。东亚前海证券不对因客户使用本报告而

导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的东亚前海证券网站以外的地址或超级链接，东亚前海证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自

行承担浏览这些网站的费用或风险。 

东亚前海证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。东亚前海证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于东亚前海证券。未经东亚前海证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、

复制、传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非

另有说明，均为东亚前海证券的商标、服务标识及标记。 

东亚前海证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录 

地区 联系人 联系电话 邮箱 

北京地区 林泽娜 15622207263 linzn716@easec.com.cn 

上海地区 朱虹 15201727233 zhuh731@easec.com.cn 

广深地区 刘海华 13710051355 liuhh717@easec.com.cn  

联系我们 
东亚前海证券有限责任公司  研究所   

北京地区：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 A 座二层 

上海地区：上海市浦东新区世纪大道 1788 号陆家嘴金控广场 1 号 27 楼 

广深地区：深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场第一座第 23 层 

 邮编：100086 

邮编：200120 

邮编：518046 

公司网址：http://www.easec.com.cn/    
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