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现亮眼》   2018-03-21   

 
 

❖ 历史悠久业务广泛的综合型汽车集团：公司始建于 1964 年，是一家集全

系列商用车、乘用车及动力总成研产销和服务于一体，涵盖汽车出行、金融服

务等众多领域的综合型汽车企业集团。目前具备整车业务、核心零部件、汽车

出行、汽车服务四大核心板块。拥有“思皓”、“瑞风”、“JAC”、“安凯”等知名

品牌。公司不断开拓对外合作方式，通过代工的方式和蔚来合作，通过合资的

方式和大众合作，目前还在积极拓展新的合作伙伴，不断打开成长空间。 

❖ 代工蔚来汽车，打下对外合作的良好口碑：公司与蔚来汽车的合作始于

2016 年，随着蔚来汽车销量提升+车型不断出新，公司代工的蔚来汽车产量逐

年提升。2022 年双方成立合资公司“江来汽车”继续深化代工合作，代工展期

至 2024 年 5 月，产能提升至 24 万辆/年。公司通过代工蔚来汽车盘活自身产

能利用率，同时为后续对外合作打下良好口碑。 

❖ 或与华为合作，打开成长空间：华为与车企通过华为智选、HI 以及 Tier1

三种方式进行合作。其中智选模式华为的参与度较高，车型销量表现相对更

好。在智选模式下，华为深度参与产品定义和整车设计，产品进入华为渠道销

售。根据 2 月 16 日中国建筑发布的中建六局联合体中标安徽肥西新能源汽车

智能产业园 EPC 项目的具体内容，华为与江汽集团将在合肥共同开发新一代

高端智能电动汽车。我们认为公司或与华为合作共同发展智能电动车，将打开

全新成长空间。 

❖ 深化和大众的合作，大众安徽有望贡献稳健投资收益： 公司与大众的合

作始于 2016 年，最初成立了双方各占 50%股份的江淮大众。后续随着我国汽

车合资股比开放，大众在 2020 年增资将股比提升至 75%，并将合资公司更名

为大众安徽。大众安徽目标通过 5 款纯电动产品在 2025 年实现最大年销 25 万

辆，在 2029 年实现最大年销 40 万辆。我们认为随着大众安徽的产能持续爬

坡，合资公司的利润有望快速提升，为公司带来稳步增长的投资收益。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为-14.37/1.02/4.84 亿

元，对应 PE 分别为-/281.14/58.99 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：新能源汽车市场需求不及预期；汽车市场竞争加剧风险，对外合

作进展不及预期。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 42906 40311 38719 43193 47927 

收入增长率（%） -9.41 -6.05 -3.95 11.55 10.96 

归母净利润（百万元） 143 200 -1437 102 484 

净利润增长率（%） 34.52 40.24 -818.70 107.06 376.60 

EPS（元/股） 0.08 0.10 -0.66 0.05 0.22 

PE 152.88 174.00 — 281.14 58.99 

ROE（%） 1.09 1.31 -10.46 0.73 3.38 

PB 1.77 2.49 2.08 2.06 1.99 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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1 乘用车、商用车一体的综合性汽车集团 

1.1 历史悠久的综合型汽车集团 

安徽江淮汽车集团有限公司成立于 1997 年，前身为成立于 1964 年的合肥江

淮汽车制造厂，公司于 2001 年在上海证券交易所上市，目前主要产品包括卡车、

乘用车、多功能商用车、核心汽车零部件等。公司致力于打造集商、乘用车及动

力总成研产销和服务于一体，涵盖出行、金融等多领域的综合型汽车集团。 

公司与众多知名客户开展外部合作：2010 年公司与美国纳威司达签署《发动

机合资项目》协议； 2016 年公司与蔚来汽车签署战略合作框架协议； 2017 年公

司与大众共同成立江淮大众，公司携手百度推出自动驾驶汽车； 2018 年公司成

立安徽康明斯动力； 2019 年公司与大众、一汽、星星充电成立开迈斯新能源科

技，同年公司与华为签署全面合作框架协议暨 MDC 平台项目合作协议； 2021 年

公司与蔚来汽车签约成立江来先进制造技术有限公司，同年公司与地平线签署战

略合作协议，同年公司与科大讯飞签署战略合作框架协议。 

图1.公司历史沿革 

 
 

 

数据来源：公司官网、财通证券研究所 

 

1.2 股权结构稳定，江汽控股持有公司 28.18%的股权 

公司股权结构稳定，江汽控股持有公司 28.18%的股权，安徽省国资委和大众

汽车中国分别持有江汽控股各 50%的股权。 
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图2.江淮汽车股权架构图 

 

数据来源：公司公告，截止 2022 年三季报，财通证券研究所 

 

图3.大众汽车参股历程梳理 

 

数据来源：公司官网、财通证券研究所 

 

1.3 产品布局广泛，覆盖乘用车、商用车和核心零部件 

在乘用车方面，公司布局广泛，包括轿车、SUV、商务车等车型；公司也抓

住新能源浪潮，思皓品牌已推出多款新能源车型，价格区间主要覆盖 7-20 万元的

主流市场区间。 
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图4.江淮汽车乘用车布局 

 

数据来源：公司官网、财通证券研究所 

在商用车方面，公司商用车类别全面，涵盖牵引、工程、载货、物流、专用、

皮卡等，产品型谱完善；同时积极布局新能源车型，产品涵盖多种动力组合形式，

适用于不同场景需求。 

图5.江淮汽车商用车布局 

 

数据来源：公司官网、财通证券研究所 

在核心零部件方面，公司掌握了汽、柴油发动机关键核心技术，建立并完善

了五大汽、柴油发动机平台；并推出多款底盘产品，适用于不同使用场景并适配

多种车身形式，满足灵活改装需求。 
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图6.江淮汽车核心零部件布局 

 

数据来源：公司官网、财通证券研究所 

1.4 纯电乘用车销量持续提升，出口销量快速增长 

2022 年公司乘用车销量 30.2 万辆，同比+19.6%。商用车销量 19.5 万辆，同比下

滑 27.1%。纯电动乘用车销量 19.3 万辆，同比+44.0%。出口销量 11.5 万辆，同

比增长 55.9%。 

图7.公司乘用车销量及 YOY  图8.公司商用车销量及 YOY 

 

 

 

数据来源：中汽协、财通证券研究所  数据来源：中汽协、财通证券研究所 
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图9.公司纯电动乘用车销量及 YOY  图10.公司出口销量及 YOY 

 

 

 

数据来源：中汽协、财通证券研究所  数据来源：中汽协、财通证券研究所 

1.5 疫情导致业绩有所承压 

受到国内疫情反复、芯片短缺的影响，公司近年来营业收入有所下滑，2022

年 1-9 月归母净利润出现亏损，盈利能力承压。疫情以来，公司毛利率和净利率

均有所下滑，各项费用率较为平稳。 

图11.公司总收入及 YOY  图12.公司归母净利润及 YOY 

 

 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所  数据来源：公司公告、财通证券研究所 

 

图13.公司毛利率、净利率  图14.公司费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所  数据来源：公司公告、财通证券研究所 
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2 快速转型新能源，乘用车业务稳健发展 

2.1 思皓品牌专注发展新能源乘用车产品 

2018 年 4 月 24 日，江淮大众发布全新品牌——SOL（思皓）。该品牌定位于乘

用车，含有轿车、SUV、休旅车三大产品类别，覆盖传统燃油车以及新能源车市

场。思皓品牌下已推出多款新能源车型，轿车类别包括思皓爱跑，思皓爱跑 S，

思皓 E10X 花仙子和思皓 E50A，SUV 有思皓 E40X。价格区间主要覆盖 7-20 万

元主流区间。 

图15.思皓品牌销量及 YOY 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 

 

图16.思皓品牌的十四五产品规划 

 

数据来源：汽车之家，财通证券研究所 
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对于思皓品牌的销量测算，我们认为燃油车业务的销量将随着新能源汽车渗透率

不断提升而下滑，新能源汽车业务的销量将随着更多新车型投放而逐步提升。预

计 2023-2025 年，思皓品牌燃油车实现销量 8.3 万辆，7.5 万辆，6.7 万辆。同比

下滑-10%，-10%，-10%。思皓品牌新能源汽车实现销量 7.1 万辆，8.6 万辆，

10.3 万辆。同比分别增长 25.0%，20.0%，20.0%。 

表1.思皓品牌销量预测 
 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

思皓燃油车销量（万辆） - 0.9 7.6 9.2 8.3 7.5 6.7 

YOY  - - 717.1% 22.0% -10.0% -10.0% -10.0% 

思皓新能源车销量（万辆） 0.4 0.0 4.0 5.7 7.1 8.6 10.3 

YOY  - -97.7% 44119.8% 42.1% 25.0% 20.0% 20.0% 

思皓总销量（万辆） 0.4 0.9 11.6 14.9 15.4 16.0 17.0 

YOY  - 141.0% 1140.0% 29.0% 3.4% 3.9% 6.0% 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 

 

2.2 瑞风品牌主打 MPV 产品 

作为江淮集团旗下的汽车品牌，瑞风汽车诞生于 2002 年，距今已有 20 年历史，

秉承“空间成就自由”的品牌理念，聚焦公商务领域，主推面向对公业务和城市

个性化市场的 MPV、中型和公商务轿车等系列化产品。 

2020 年 11 月 20 日 ，“瑞风”正式成为江汽集团旗下独立汽车品牌，重新聚焦商

务车。 随着品牌的焕新升级，瑞风汽车在现有产品矩阵的基础之上重新划分了

产品体系，主要分为主打公商务市场的 L 系，以及专注于商用及兼用型市场的

M 系，前者以瑞风 L6 MAX 为代表，后者以瑞风 M3/M3 PLUS、M4 等车型为代

表。此外，在新能源方面也推出了首款纯电 MPV 车型瑞风 E3。 

图17.瑞风品牌销量及 YOY 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 
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对于瑞风品牌的销量测算，我们认为燃油车业务的销量将随着新能源汽车渗透率

不断提升而下滑，新能源汽车业务的销量将随着更多新车型投放而逐步提升。预

计 2023-2025 年，瑞风品牌燃油车实现销量 1.4 万辆，1.2 万辆，1.1 万辆。同比

下滑-15%，-10%，-10%。瑞风品牌新能源汽车实现销量 0.12 万辆，0.15 万辆，

0.19 万辆。同比分别增长 215.0%，25.0%，25.0%。 

表2.瑞风销量预测 
 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E  2025E 

瑞风燃油车销量（万辆） 9.3 5.7 3.9 1.6 1.4 1.2 1.1 

YOY 0.0% -39.2% -30.3% -58.6% -15.0% -10.0% -10.0% 

瑞风新能源车销量（万辆） - - - 0.04 0.12 0.15 0.19 

YOY - - - - 215.0% 25.0% 25.0% 

瑞风总销量（万辆） 9.3 5.7 3.9 1.7 1.5 1.4 1.3 

YOY - -39.2% -30.3% -57.7% -9.8% -7.2% -6.2% 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 
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3 政策红利助力公司轻卡业务成长 

3.1 轻卡大吨小标治理趋严，违规车型淘汰催生新车需求 

2016 年底，《轻型汽车污染物排放限值及测量方法（中国第六阶段）》出台，标

志着我国汽车排放标准由国五向国六过渡。相比国五，国六的排放标准更为严

格。 

表3.国六与国五排放物限值差异 

排放物（mg/km） 国五（汽油车） 国六 a 国六 b 

一氧化碳 CO  1000 700 500 

碳氢化合物 THC 100 100 50 

非甲烷总烃 NMHC  68 68 35 

氮氧化物 NOx 60 60 35 

PM 颗粒 4.5 4.5 3 

数据来源：太平洋汽车网，财通证券研究所 

我国道路运输车辆超载即“大吨小标”现象较为普遍，超载对车辆安全的威胁较

高，同时也会损坏公路桥梁等基础设施。因此从 2019 年开始，政府不断出台政

策规范和治理“大吨小标”现象。2022 年初，工业和信息化部、公安部联合发

布《关于进一步加强轻型货车小微型载客汽车生产和登记管理的通知》，以加强

轻型货车、小微型载客汽车的生产和登记管理。新规对车辆的主要技术参数进行

了明确的要求，进一步规范了轻卡市场。 

表4.《新规》对车辆主要技术参数要求 

主要技术参数 要求 

轮胎 负荷不大于总质量的 1.4 倍 

发动机 柴油发动机排量不大于 2.5 升（冷藏车不大于 3.0 升） 

货厢 内部宽度不大于 2100 毫米（自卸式货车不大于 1800 毫米） 

轻型货车（不含新

能源汽车）载质量

利用系数 

限制了今后蓝牌轻卡的额定载重量与空车质量（自重）之比 

自卸式货车后轮 应采用单胎结构，车辆总长度应小于等于 5000 毫米。 

其他轻型货车使用

的汽车底盘 
除自卸式货车外，普通栏板式、厢式、仓栅式、平板式货车不得使用自卸式汽车底盘。 

数据来源：工业和信息化部，公安部《关于进一步加强轻型货车小微型载客汽车生产和登记管理的通知》，财通证券研究所 
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3.2 下游需求复苏叠加排放政策升级，轻卡行业进入上行通道 

轻卡行业的下游需求主要为城区物流运输，我们认为随着疫情影响逐步缓解，物

流需求有望逐步回归正轨，带动轻卡行业走出底部区间。展望 2025，我们认为

轻卡销量的驱动因素为： 

1）2023 年国内经济有望温和复苏，带动物流需求逐步复苏，轻卡销量有望实现

温和增长。 

2）2024 和 2025 年，排放政策有望升级，现有国四轻卡加速淘汰导致运力不

足，有望带动行业销量重回前期 200 万辆以上的高点。 

我们预计 2023-2025 年轻卡实现销量 172.8 万辆、200.5 万辆、210.5 万辆，同比

分别增长 6.86%，增长 16.03%，增长 5.00%。 

表5.轻卡行业销量展望 
 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

轻卡（万辆） 188.4 219.7 209.8 161.7 172.8 200.5 210.5 

YOY - 16.60% -4.50% -22.93% 6.86% 16.03% 5.00% 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 

 

3.3 大力发展新能源商用车业务，新能源轻卡有望成为全新增长点 

轻卡目前面临着诸多困难与挑战，国六排放标准的实施导致轻卡运营成本提高。

面对车辆涨价、蓝牌趋严两大挑战，新能源轻卡成为了用户一种新的选择，有望

成为未来轻卡的发展趋势。 

图18.新能源轻卡销量及 YOY  图19.新能源轻卡渗透率 

 

 

 

数据来源：中汽协，第一商用车网，财通证券研究所  数据来源：中汽协，第一商用车网，财通证券研究所 

相对于传统燃料轻卡，新能源轻卡在全生命周期成本和路权两个方面具备优势：

1）从卡车全生命周期成本（TCO）构成来看，车辆购置成本约占到卡车全生命

周期成本的 12%，而燃料成本约占 35%，新能源轻卡由于燃料成本较低，因此
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TCO 性价比较高。2）在路权方面，新能源轻卡相对燃油轻卡更少被限行，因此

综合考虑全生命周期成本和路权，新能源轻卡有望成为轻卡行业未来的发展趋

势。 

图20.国内物流行业卡车的全生命周期成本 

 

数据来源：懂车帝官网，财通证券研究所 

 

3.4 江淮轻卡份额稳居行业前五，有望受益于行业回暖 

轻卡市场格局稳定，江淮汽车作为轻卡行业的重要竞争者，目前的市场份额排全

行业前五。随着疫情影响逐步减弱，轻卡销量有望逐步复苏，公司作为轻卡行业

的重要参与者有望受益于轻卡行业回暖。 

图21.轻卡行业竞争格局 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 

我们认为 2023-2025 年，燃油轻卡行业销量有望在下游需求复苏叠加排放升级淘

汰国四轻卡的双重作用下不断回暖。公司作为轻卡行业的重要竞争者销量增速有

望保持跟行业增速一致。我们预计 2023-2025 年公司燃油轻卡分别实现 16.5 万
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辆，19.8 万辆，21.4 万辆。同比分别增长 8.0%，20.0%，8.0%。公司新能源轻卡

当前销量规模较小，随着新能源轻卡行业的快速发展，公司新能源轻卡产品销量

有望快速提升。2022 年公司新能源轻卡的份额为 2.5%，我们认为公司新能源轻

卡的销量的份额在 2023-2025 年有望分别提升至 5%，7%，10%，做到跟公司燃

油轻卡的份额相当。对应新能源轻卡的销量分别为 0.4 万辆，1.4 万辆，4.2 万

辆。同比分别增长 376.7%，224.9%，200.0%。 

表6.江淮轻卡销量测算 
 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

江淮燃油轻卡销量（万辆） 19.3 21.3 20.8 15.3 16.5 19.8 21.4 

YOY - 10.6% -2.3% -26.6% 8.0% 20.0% 8.0% 

江淮新能源轻卡销量（万辆） - - - 0.1 0.4 1.4 4.2 

YOY - - - - 376.7% 224.9% 200.0% 

江淮轻卡总销量（万辆） 19.3 21.3 20.8 15.4 16.9 21.2 25.6 

YOY - 10.6% -2.3% -26.2% 10.2% 25.2% 20.7% 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 
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4 深化与大众的合作，拓展新能源市场 

4.1 江淮和大众的合作始于 2016 年，双方合作逐步深化 

大众汽车（安徽）有限公司由江淮与大众合资成立。2016 年，江淮与大众签署

合作谅解备忘录，意向成立一家研产销一体的合资公司；2017 年，江淮与大众

签署合资企业协议，成立一家股比各占 50%的合资企业——江淮大众；2018

年，江淮大众发布全新品牌思皓，首款车型 E20X；2020 年，大众收购江汽 50%

股份并将江淮大众合资公司股比提升至 75%，江淮大众改名为大众汽车（安

徽），同年研发中心竣工；2021 年，大众安徽 MEB 工厂开始建设，是大众在华

第 3 家，也是全球第 7 家纯电动车工厂。 

图22.江淮和大众的合作历程 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

4.2 大众 2030 NEW AUTO 战略梳理 

2021 年 7 月 13 日，大众汽车集团发布“2030 NEW AUTO”战略，加速转型成为

软件驱动型移动出行服务提供者。战略将加深核心技术平台化，整合技术优势，

创造协同效应。造车平台方面，整合造车平台，实现机电一体化；电池及充电平

台方面，扩大充电基础设施建设，搭建可控电池供应链；软件平台方面，全球软

件平台无缝连接，实现智能自动驾驶。在此基础上，公司将研发更多电动汽车新

车型，提升电动汽车全球销量及占比。 

表7.大众集团 NEW AUTO 战略梳理 

版块 年度 目标 

造车平台 
2023 PPE 高端电动平台的量产 

2026 推出 SSP 平台，生命周期规划 4000 万辆 

新车型 2029 75 款纯电动车型和 60 款混合动力车型 

电池供应 2021 计划建设 6 座 40GWh 的电池工厂 

软件服务 2030 软件自研比率达 60%，聚焦 AI 和大数据等 

销量预测 

2025 全球纯电动汽车销量占比达到 20% 

2029 累计销售 2600 万辆电动汽车 

2030 全球纯电动汽车销量占比达到 50% 

数据来源：大众集团官网，财通证券研究所 
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4.3 大众安徽规划多款纯电动车型，2025 年目标产量 20-25 万辆 

大众汽车（安徽）是大众在华第一家专注于新能源汽车的合资企业，公司定位为

大众在华电动化中心，是大众下一代 SSP 平台重要的本土化生产基地。大众安

徽在产品、技术、制造上全面布局。产品方面，大众承诺授予纯电动产品；技术

方面，建立本土化研发中心，深度整合产业链和价值链；产量目标方面，2025

年达到 20-25 万辆，2029 年达到 35-40 万辆。大众安徽规划生产品牌 4-5 款纯

电动汽车。我们认为随着大众汽车（安徽）车型的量产，有望为公司带来稳步增

长的投资收益。 

表8.大众安徽合资公司的规划 

车型数量 4-5个大众集团品牌产品 

产品平台 纯电动平台，级别为 B级和 C级 

量产时间 2025-2030年某个时间点开始全负荷运转 

产量目标 2025年 20-25万辆，2029年 35-40万辆 

产能规划 年产量 35万辆，生产节拍 60辆/小时 

收入规模 2025年 300亿元，2029年 500亿元 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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5 代工蔚来，绑定一线造车新势力 

5.1 通过和蔚来汽车的合作，探索代工的道路 

公司从 2016 年开始与蔚来汽车合作代工，建立了稳定的合作伙伴关系，合作车

型数量不断增多，代工产能持续爬升。经过初期探索阶段，江淮和蔚来的合作逐

步顺畅，产能利用率和效率持续提升。目前双方成立合资公司“江来汽车”深化

二者代工合作，目前代工展期至 2024 年 5 月，产能提升至 24 万辆/年。 

图23.江淮汽车和蔚来汽车的代工关系逐渐深化 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

图24.蔚来汽车向江淮支付的费用 

 

数据来源：蔚来汽车公告，财通证券研究所 

 

5.2 蔚来将继续推出新品牌和新车型布局下沉市场，销量增长可期 

蔚来汽车计划在 2024 年起推出第二、第三品牌布局下沉市场，带动销量提升。

随着蔚来汽车销量持续增长。公司将持续受益于代工蔚来业务，打开利润增长空

间。 
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图25.蔚来汽车的销量及 YOY 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

目前蔚来汽车 6 款在售车型的产品价格在 32.8 万到 65.6 万元之间，覆盖了高端

轿车和 SUV 市场。 

表9.蔚来汽车的产品结构 

类别 车型 指导价（万元） 

SUV 

ES8 49.6-65.6 

ES7 46.8-54.8 

ES6 38.6-55.4 

EC6 39.6-55.4 

轿车 
ET7 45.8-53.6 

ET5 32.8-38.6 

数据来源：汽车之家，财通证券研究所 

 

蔚来汽车还将通过推出低端品牌，推出走量车型持续扩大销量规模。同时进军海

外市场，打开全新销量增长点。蔚来汽车有望在 2024 年开始交付旗下第二品牌

阿尔卑斯的车型，该品牌的价格区间将在 20-30 万。蔚来第三品牌有望是一个小

车品牌，预计在 2024 年 Q3 在欧洲市场进行首发。 

在出海方面，蔚来汽车从 2021 年开始进军海外市场，2021 年 9 月 30 日蔚来

ES8 在挪威上市并交付，2021 年 9 月蔚来在挪威开设了欧洲第一家蔚来中心。

2022 年 8 月蔚来 ET7 在欧洲四国通过订阅的方式为欧洲用户提供车辆服务。海

外市场有望成为蔚来汽车全新的销量增长点。 
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图26.蔚来汽车出海进程 

 

数据来源：亿欧汽车官网，财通证券研究所 

 

表10.蔚来汽车销量预测 
 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

蔚来汽车总销量(万辆) 2.0 4.4 9.3 13.6 20.0 24.0 30.0 

YOY - 120.9% 108.8% 46.1% 47.3% 20.0% 25.0% 

蔚来 ES6销量（万辆） 1.2 2.8 4.2 4.5 4.5 5.0 5.0 

蔚来 ES7销量（万辆） - - - 1.6 2.0 2.0 2.0 

蔚来 ES8销量（万辆） 0.8 1.1 2.1 1.6 1.5 2.0 2.0 

蔚来 EC6销量（万辆） - 0.5 3.0 1.8 2.0 2.0 2.0 

蔚来 EC7销量（万辆） - - - - 2.0 2.0 2.0 

蔚来 ET5销量（万辆） - - - 1.4 6.0 6.0 6.0 

蔚来 ET7销量（万辆） - - - 2.6 2.0 2.0 2.0 

子品牌阿尔卑斯销量（万辆） - - - - - 2.0 6.0 

子品牌萤火虫销量（万辆） - - - - - 1.0 3.0 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 

 

我们根据：1）公司车型历史销量表现；2）公司产能规划情况对蔚来汽车的销量

进行预测。预计蔚来汽车在 2023/2024/2025 年有望实现 20.0 万辆、24.0 万辆和

30.0 万辆的销量。其中蔚来品牌车型 2025 年有望实现 21.0 万辆的销量。考虑子

品牌阿尔卑斯和萤火虫的新车预计推出时间较晚，尚处在爬坡期，预计 2025 年

阿尔卑斯品牌和萤火虫品牌分别有望实现 6.0 万辆和 3.0 万辆的销量。 

 

 

 

 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 22 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

6 或与华为合作，打开成长空间 

6.1 华为与车企通过智选、HI 以及 Tier1 三种方式进行合作 

华为与车企的合作主要分为三种模式，分别为 Tier1 模式、HI 模式和华为智选模

式。其中智选模式合作最为深入，对销量的提升也最为明显。 

表11.华为与车企合作模式 

合作模式 标准化零部件模式 Huawei Inside (HI 模式) 智选车模式 

参与程度 低 中 高 

参与内容 提供各类零部件产品 
华为和车企联合开发，提

供智能驾驶解决方案 

深度参与产品定义和整车设

计，产品进入华为渠道销售 

公司案例 - 长安阿维塔、 赛力斯 

数据来源：《余承东：详解华为造车的三种模式》澎湃新闻，财通证券研究所 

 

6.2 安徽省政府推动项目进行，有望促成公司与华为的合作落地 

2023 年 1 月 9 日至 10 日，省委常委、市委书记虞爱华率队赴深圳拜访华为推进

有关合作事项。江汽集团党委书记、董事长项兴初，省国资委党委委员朱胜利，

市委常委袁飞参加。在华为坂田基地总部，虞爱华与华为常务董事余承东深入商

谈，共同推动华为终端与江汽集团、肥西县合作项目进展。 

合肥是科创名城，华为在科技创新领域有着深厚的积累，扩大合作具有重要战略

意义。全力落实合作事项，推动项目尽早落地见效，助力合肥打造具有世界影响

力的新能源汽车之都。 

华为终端与江汽集团具有良好的合作基础，双方有望基于华为在智能汽车部件领

域的能力，在合肥共同开发新一代高端智能电动汽车平台技术。 

6.3 华为与赛力斯的合作的问界 AITO 品牌实现了较好的销量表现 

2019 年，华为与赛力斯确认合作，并采用华为的“智选模式”，推出了问界

AITO 品牌。目前问界 AITO 品牌共有三款车型，分别为赛力斯汽车-问界 M5 纯

电动、赛力斯汽车-问界 M5 增程式以及赛力斯汽车-问界 M7 增程式。 

表12.问界 AITO 品牌各车型产品参数 

产品 价格 尺寸 动力形式 上市时间 

赛力斯汽车-问界 M5 25.98-28.98 万 中型 SUV 纯电动 2022 

赛力斯汽车-问界 M5 25.98-33.18 万 中型 SUV 增程式 2022 

赛力斯汽车-问界 M7 28.98-37.98 万 中型 SUV 增程式 2022 

数据来源：汽车之家、财通证券研究所 
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图27.问界 AITO 品牌汽车销量 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 
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7 盈利预测与投资建议 

7.1 公司收入测算 

公司收入主要分为五大部分：货车、乘用车、客车、底盘及其他业务。我们综合

公司各部分业务行业的周期性变化趋势，以及公司对外合作的进展，对公司各业

务的收入和毛利率进行了预测。预计公司 2022-2024 年总收入为 387.2 亿元、

432.0 亿元、479.3 亿元，同比增速分别为-3.9%，11.6%，11.0%。毛利率为

8.39%，9.58%，10.23%。 

1）货车板块，2022 年受排放升级透支影响，货车销量下滑，2023 年货车行业有

望受下游需求回暖而逐步复苏，2024-2025 年政策出台治理加严，释放运力需

求，公司在商用车领域产品布局完善，市场认可度高，有望把握政策红利提振销

量。我们预计货车板块 2022-2024 年收入分别为 185.6 亿元、204.1 亿元、234.8

亿元，同比增速分别为-21.2%，10.0%，15.0%。考虑货车行业在 2023 年开始逐

步复苏，公司货车销量增长，带动规模效应提升，货车板块的毛利率有望逐步提

升，预计 2022-2024 年的毛利率分别为 9.0%，11.0%，12.0%。 

2）乘用车板块，汽车消费回暖，公司思皓、瑞风品牌销量有望逐步攀升。代工

业务方面，江淮与蔚来汽车在制造端进行深度绑定，通过代工制造方式实现共

赢，并明确提出产能规划：年产能扩大至 24 万台。受益于中国新能源汽车市场

的发展红利，预计销量将维持高水平增长。我们预计乘用车板块 2022-2024 年收

入分别为 117.6 亿元、139.6 亿元、151.9 亿元，同比增速分别为 34.8%，

18.7%，8.8%。考虑宏观经济回暖，公司自身思皓品牌和瑞风品牌的销量有望提

升，同时公司出口销量逐步增长，代工蔚来的销量也有望逐步提升，乘用车业务

的销量提升将更好的摊薄成本，带动乘用车业务的毛利率提升，预计 2022-2024

年乘用车业务的毛利率分别为 3.0%，4.0%，4.5%。 

3）客车板块，客车行业有望稳步增长，需求来自老旧车辆更替，预计公司客车

业务维持平稳增长。我们预计客车板块 2022-2024 年收入分别为 16.5 亿元、17.4

亿元、18.2 亿元，同比增速分别为 3.0%，5.0%，5.0%。客车板块平稳增长下，

考虑动力电池的成本有望逐年降低，公司毛利率有望逐步改善，预计 2022-2024

年客车板块的毛利率分别为 7.0%，7.5%，7.5%。 

4）底盘板块，公司底盘板块业务主要为客车底盘和专用车底盘，预计客车和专

用车行业有望保持平稳增长，带动底盘业务稳健增长。我们预计底盘板块 2022-

2024 年收入分别为 1.0 亿元、1.1 亿元、1.1 亿元，同比增速分别为 3.0%，

5.0%，5.0%。底盘板块平稳增长下，毛利率有望保持平稳，预计 2022-2024 年底

盘业务的毛利率分别为 18.0%，18.0%，18.0%。 
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表13.公司收入测算 

 2018  2019  2020  2021  2022E 2023E 2024E 

公司总营收 501.6 473.6 429.1 403.1 387.2 432.0 479.3 

YOY(%) - -5.6 -9.4 -6.0 -3.9 11.6 11.0 

毛利（亿元） 44.03 50.69 40.59 33.81 32.47 41.40 49.04 

毛利率(%) 8.78 10.70 9.46 8.39 8.39 9.58 10.23 

货车        

收入（亿元） 212.5 220.6 269.7 235.5 185.6 204.1 234.8 

YOY(%) - 3.8 22.3 -12.7 -21.2 10.0 15.0 

毛利（亿元） 23.0 30.0 28.8 22.6 16.7 22.5 28.2 

毛利率(%) 10.8 13.6 10.7 9.6 9.0 11.0 12.0 

业务收入比例(%) 42.4 46.6 62.9 58.4 47.9 47.3 49.0 

乘用车        

收入（亿元） 198.8 172.1 73.1 87.2 117.6 139.6 151.9 

YOY(%) - -13.4 -57.6 19.4 34.8 18.7 8.8 

毛利（亿元） 8.2 6.1 -1.8 -1.6 3.5 5.6 6.8 

毛利率(%) 4.1 3.5 -2.5 -1.9 3.0 4.0 4.5 

业务收入比例(%) 39.6 36.3 17.0 21.6 30.4 32.3 31.7 

客车        

收入（亿元） 27.9 31.5 30.8 16.1 16.5 17.4 18.2 

YOY(%) - 12.9 -2.3 -47.9 3.0 5.0 5.0 

毛利（亿元） 2.1 5.3 3.7 0.9 1.2 1.3 1.4 

毛利率(%) 7.4 16.8 12.0 5.7 7.0 7.5 7.5 

业务收入比例(%) 5.6 6.7 7.2 4.0 4.3 4.0 3.8 

底盘        

收入（亿元） 3.1 3.9 3.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

YOY(%) - 23.2 -22.5 -67.3 3.0 5.0 5.0 

毛利（亿元） 0.7 0.5 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 

毛利率(%) 23.3 13.2 15.3 17.3 18.0 18.0 18.0 

业务收入比例(%) 0.6 0.8 0.7 0.2 0.3 0.2 0.2 

其他业务        

收入（亿元） 59.3 45.5 52.5 63.3 66.5 69.8 73.3 

YOY(%) - -23.2 15.3 20.6 5.0 5.0 5.0 

毛利（亿元） 10.1 8.9 9.4 11.8 10.9 11.9 12.5 

毛利率(%) 17.0 19.4 18.0 18.6 16.4 17.0 17.0 

业务收入比例(%) 11.8 9.6 12.2 15.7 17.2 16.2 15.3 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

7.2 公司费用率测算 
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我们认为随着汽车消费的逐步回暖，公司自身销量有望逐步提升，受规模效应的

影响，公司费用率有望逐步改善，稳中有降。 

表14.公司费用率测算 

 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率（%） 4.7 4.4 3.6 3.6 4.5 3.5 3.5 

管理费用率（%） 3.5 3.8 4.2 4.3 5.0 4.0 4.0 

研发费用率（%） 2.9 2.5 3.9 3.4 4.5 3.8 3.8 

财务费用率（%） 0.0 0.7 0.9 0.6 0.3 0.2 0.2 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

7.3 可比公司估值 

江淮汽车业务覆盖较广，包含乘用车业务，商用车业务（轻卡、重卡、客车）、

底盘业务。此外公司开辟了汽车行业的代工模式，和蔚来合作代工蔚来全系列车

型。投资方面，公司和大众成了合资公司研发生产销售新能源汽车，公司占股比

25%。后续公司还有望和华为合作，共同研发生产智能电动汽车。因为公司属于

汽车整车类型上市公司，业务涵盖乘用车、货车和客车，因此我们选取赛力斯、

长城汽车、比亚迪、福田汽车、宇通客车作为可比公司。可比公司 2022-2024 年

的 PE 平均值为 159.7、26.3、34.4 倍。江淮汽车 2023 年 4 月 4 日的收盘价为

13.07 元，对应 2022 的 PE 为负值，对应 2023-2024 年的 PE 为 281.1 和 59.0

倍。目前公司处于业务转型期，业绩有望在 2023 年实现扭亏为盈。 

表15.可比公司估值 

   预测归母净利润（亿元） PE 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

601127.SH 赛力斯 533 -33.9 -16.7 5.7 - - 93.5 

601633.SH 长城汽车 2363 82.8 70.3 84.1 28.5 33.6 28.1 

002594.SZ 比亚迪 7305 164.7 253.7 408.0 44.3 28.8 17.9 

600166.SH 福田汽车 287 0.6 17.8 24.5 511.7 16.1 11.7 

600066.SH 宇通客车 262 4.8 9.7 12.7 54.3 26.9 20.6 

平均值 - - - - - 159.7 26.3 34.4 

600418.SH 江淮汽车 285 -14.4 1.0 4.8 - 281.1 59.0 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

备注：赛力斯、福田汽车和宇通客车 2022-2024 年的预测归母净利润来自 Wind 预测净利润的平均值；长城汽车、比亚迪和江淮汽车的盈利预测来自财通证券

研究所，公司市值为 2023 年 4 月 3 日市值 
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8 风险提示 

（1） 新能源汽车市场需求不及预期：公司新能源转型步伐加快，内生业务和

对外合作的重点都是发展新能源汽车，若行业需求不及预期，将会对公

司经营产生不利影响。 

（2） 汽车市场竞争加剧风险：特斯拉降价引发了汽车行业的降价风险，或将

会对公司的利润产生不利影响 

（3） 对外合作进展不及预期：公司对外合作的项目较多，通过代工生产蔚来

全系列车型，通过合资生产大众电动车，还有望与华为合作开发生产智

能电动汽车，若对外合作的进展不及预期，则会对公司的业绩和估值产

生不利影响。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 42905.97 40310.52 38719.24 43192.91 47926.69  成长性      

减:营业成本 38847.44 36930.09 35472.34 39052.89 43023.11  营业收入增长率 -9.4% -6.0% -3.9% 11.6% 11.0% 

 营业税费 500.06 489.45 503.35 518.31 575.12  营业利润增长率 -45.3% 29.7% -1,047.6% 121.1% 233.8% 

   销售费用 1537.83 1437.27 1742.37 1511.75 1677.43  净利润增长率 34.5% 40.2% -818.7% 107.1% 376.6% 

   管理费用 1791.31 1750.14 1935.96 1727.72 1917.07  EBITDA 增长率 -32.1% 31.9% -125.6% 332.1% 32.7% 

   研发费用 1676.69 1374.11 1742.37 1641.33 1821.21  EBIT 增长率 -221.2% 146.9% -811.0% 127.4% 92.0% 

   财务费用 366.01 225.75 100.00 100.00 100.00  NOPLAT 增长率 -216.6% -101.7% -10,138.3% -114.7% 175.3% 

  资产减值损失 -549.56 -514.57 -238.77 -235.27 -234.95  投资资本增长率 -2.5% 12.6% -11.4% -3.4% -1.8% 

加:公允价值变动收益 15.63 21.62 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 1.5% 14.0% -9.9% 1.2% 5.6% 

 投资和汇兑收益 151.27 190.13 159.57 259.16 670.97  利润率      

营业利润 126.41 163.94 -1553.45 327.71 1093.95  毛利率 9.3% 8.2% 8.4% 9.6% 10.2% 

加:营业外净收支 8.50 28.14 -25.00 2.00 2.00  营业利润率 0.3% 0.4% -4.0% 0.8% 2.3% 

利润总额 134.91 192.08 -1578.45 329.71 1095.95  净利润率 0.6% 0.0% -3.9% 0.4% 1.7% 

减:所得税 -114.57 179.04 -65.40 160.50 289.44  EBITDA/营业收入 3.7% 5.1% -1.4% 2.8% 3.4% 

净利润 142.61 200.00 -1437.40 101.53 483.91  EBIT/营业收入 -1.0% 0.5% -3.6% 0.9% 1.5% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 7074.98 10397.77 4380.05 8829.49 3862.64  固定资产周转天数 93 92 87 70 56 

交易性金融资产 291.91 921.51 921.51 921.51 921.51  流动营业资本周转天数 -51 -52 -24 -64 -21 

应收帐款 2552.89 2182.11 2690.31 2570.29 3363.82  流动资产周转天数 176 230 183 210 168 

应收票据 0.00 0.00 27.15 -12.00 37.20  应收帐款周转天数 24 21 23 22 22 

预付帐款 647.12 738.92 650.32 748.68 806.77  存货周转天数 22 22 22 22 22 

存货 1903.40 2618.21 1682.97 3075.46 2154.01  总资产周转天数 361 396 402 357 330 

其他流动资产 1598.97 1912.33 1912.33 1912.33 1912.33  投资资本周转天数 200 240 221 191 169 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 1.1% 1.3% -10.5% 0.7% 3.4% 

长期股权投资 4764.11 4972.15 5628.99 6259.14 6827.84  ROA 0.3% 0.4% -3.6% 0.2% 1.1% 

投资性房地产 93.47 89.36 75.55 56.01 40.95  ROIC -3.3% 0.1% -5.7% 0.9% 2.4% 

固定资产 10958.42 10200.60 9241.50 8275.06 7363.73  费用率      

在建工程 402.70 973.87 1282.27 1643.11 2021.52  销售费用率 3.6% 3.6% 4.5% 3.5% 3.5% 

无形资产 2582.82 2465.68 2215.03 1988.77 1772.57  管理费用率 4.2% 4.4% 5.0% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产 26.76 22.01 22.01 22.01 22.01  财务费用率 0.9% 0.6% 0.3% 0.2% 0.2% 

资产总额 42117.49 46370.10 40173.61 45417.84 42418.21  三费/营业收入 8.6% 8.5% 9.8% 7.7% 7.7% 

短期债务 2102.10 1580.75 146.12 -831.87 -2038.18  偿债能力      

应付帐款 7830.19 7530.78 7572.49 8863.37 9349.12  资产负债率 67.0% 65.8% 64.4% 68.2% 64.0% 

应付票据 2801.15 5350.67 1939.72 6383.62 2622.26  负债权益比 202.7% 192.2% 181.1% 214.0% 177.8% 

其他流动负债 335.66 390.86 390.86 390.86 390.86  流动比率 0.95 1.14 1.10 1.09 1.16 

长期借款 4858.00 6692.04 6692.04 6692.04 6692.04  速动比率 0.59 0.77 0.68 0.70 0.71 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -1.07 0.54 — — — 

负债总额 28203.75 30502.83 25880.55 30955.55 27149.41  分红指标      

少数股东权益 860.74 625.35 549.70 617.38 939.99  DPS(元) 0.02 0.03 0.00 0.00 0.00 

股本 1893.31 2184.01 2184.01 2184.01 2184.01  分红比率      

留存收益 5851.17 6007.63 4509.08 4610.61 5094.51  股息收益率 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 13913.74 15867.27 14293.07 14462.29 15268.80  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.08 0.10 -0.66 0.05 0.22 

净利润 142.61 200.00 -1437.40 101.53 483.91  BVPS(元) 6.89 6.98 6.29 6.34 6.56 

加:折旧和摊销 1981.88 1866.90 864.62 845.41 895.25  PE(X) 152.9 174.0 — 281.1 59.0 

  资产减值准备 654.22 502.66 238.77 235.27 234.95  PB(X) 1.8 2.5 2.1 2.1 2.0 

公允价值变动损失 -15.63 -21.62 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 402.49 267.21 0.00 0.00 0.00  P/S 0.5 0.9 0.7 0.7 0.6 

   投资收益 -151.27 -190.13 -159.57 -259.16 -670.97  EV/EBITDA 16.4 18.5 -63.0 22.7 19.4 

 少数股东损益 106.87 -186.96 -75.65 67.69 322.60  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2991.30 -361.12 -3252.47 5054.16 -4744.10  PEG 4.4 4.3 — 2.6 0.2 

经营活动产生现金流量 -1331.03 1724.65 -3816.06 6021.32 -3504.33  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 1092.40 -1031.90 -705.88 -593.89 -256.21  REP      

融资活动产生现金流量 -534.43 2652.45 -1495.78 -977.99 -1206.31        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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