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一、江淮的发展历程与产品

公司成立于1999 年9 月30 日，最早从事客车底盘及配套变速箱生产，由安徽江淮汽车集团和马来西亚安卡莎机械公司为主要发起人发起设立。2001 年7 月公开向社会发行股票并在上交所上市。

2001 年底，变更募集资金用途以技术和产品合作方式引入以韩国现代汽车H1 技术为基础的瑞风商务车（HFC6500）车型，正式介入整车制造业。

2003 年，收购控股股东下属轻型卡车经营性资产，进入货车制造业，同时收购了控股股东下属合肥江淮铸造公司。

2004 年4 月，公司公开发行面额8.8 亿元可转债，2004 年12 月底，收购合汽公司重汽相关经营性资产，进入重卡制造业务。

1999

————————            客货车底盘

2001

————————


瑞风MPV（技术引入韩国现代H1）

2003

————————


中、轻卡（从母公司购入）

2005

————————


重卡（从母公司购入）微卡

2005

————————


SRV（仿制现代santaFe）

1.1瑞风MPV
A．MPV整体市场

虽然2004 年的汽车市场进入低潮，但MPV市场则表现突出。

入世三年来，我国MPV 规模增长了近7 倍，销量增长了10.3 倍，品牌数量从2002年年初的4 个增加到现在的11 个。自主品牌的市场份额持续增长。2003 年，我国MPV 的产销量为8.5 万台，增长率为64.7%。2004 年国内MPV 市场规模达12 万辆左右，同比增长近16%，占全国乘用车市场5.11%。大型中档MPV 保持快速增长势头，同比增长68%。
MPV家用市场尚不成熟，行业增长来自商业和公务需求推动

MPV 分为高端轿车MPV（如别克GL8）与中高档MPV（如江淮瑞风），中高档MPV 又俗称大MPV，其中最大的区别在于高端轿车MPV 使用的是轿车底盘，强调车辆的舒适性；大MPV 则是以客车底盘为依托，车内装饰轿车化的同时强调车辆的多功能性和承载性。

由于我国刚刚进入汽车社会，还没有达到家庭购买第二辆车的消费能力，因此当前的ＭＰＶ消费仍然以商务和公务用车为主。由于我国经济持续高速增长，中小企业发展迅猛，造成了我国商务用ＭＰＶ市场的持续增长。

大ＭＰＶ应当是今年ＭＰＶ市场中最大的亮点了，其主要的成长空间是通过吞噬轻型客车市场获得的。这主要是因为大MPV 具有轻型客车的底盘特征、有轻型客车的载客能力、有轿车的舒适性和工艺性、有相当于厢式货车的承载能力。其高速行驶的稳定性、驾驶操控的快感与轿车相当，舒适性和高配置相当于中等级轿车，流线型的外观时尚豪华，同时保持了只有轻型客车才有的高通过性，又有明显好于轻型客车的燃油经济性。其价格又与轻型客车中高端产品价格完全吻合。随着经济的高速增长，大MPV 将继续吞噬轻型客车的高端和中端市场。

2005年MPV产能过剩,降价不可避免

2005 年宏观经济调控措施仍将继续，财政政策和货币政策上更趋于稳健，这在一定程度上抑制公务车消费。但在经济高速增长的驱动下，用于生产经营和商务用途的大型MPV 仍有增长空间。2005 年至少有4 款新产品上市(广本新奥德赛、南亚多宝、一汽大众开迪、途安等)，全国MPV 排产计划达到20 万辆，而需求量增长预计在15%左右，有45%过剩，因此2005 年MPV 市场的竞争更趋激烈，降价难以避免，预计幅度在8%左右。降价将主要出现在利润空间较大的高档产品上，中档MPV 价格将是稳中有降。

B．瑞风商务车是公司的主要盈利来源


在公司04年的三项主营业务中，轻卡贡献主营收入最大（45%），但在毛利总额中，瑞风却贡献了70%，远远高于轻卡的24%。

瑞风的市场定位与表现
瑞风（Refine）商务车是引进是韩国现代HYUNDAI 汽车畅销全球的产品，70%出口欧美市场，原名现代H-1，是基于客车平台的大MPV 产品。江淮瑞风拥有和H-1 同步改进的权利，H-1 做了某项升级或改进，中国的瑞风用户便会和美国用户得到同样的改进，因而瑞风也是市场中与国际先进水平最接近的一款商务车。
在国内竞争异常激烈的MPV 市场上，瑞风如同一匹黑马，甫登场其销售业绩就一路攀升。从2002 年上市就创下5000 辆的销售业绩，2003 年销售增加200%，2004 年全年销售24277 辆，同比增加70%。高出MPV 整个行业增速将近一倍。从今年MPV 市场销售的整体情况来看，MPV 市场增长最快的是瑞风，其次是风行，并瓜分了奥德赛、别克GL8、普利马等的市场，分别位居市场占有率第二、第三的位置，别克GL8 虽然仍然保持市场占有率第一，但在降价的基础上仍然降低了3%的市场占有率。由于瑞风、风行的快速成长以及嘉华、菱绅及途安等的加盟，竞争进一步加剧，但并未阻止MPV 市场的进一步集中，由于瑞风MPV 的大MPV 中端产品的市场定位，加上其优异的性价比，导致其尚未遇到真正的竞争对手，有限的对手和迎合市场需求的产品定位，保证了瑞风MPV 的优势地位正在逐步形成。

产品线的不断拓宽是公司保持MPV 强劲竞争力的一个重要因素。公司产品销售的30%为公务用车，针对这一市场设计了医用、警用、邮政用等专用车型；另外还推出其他专用车型，如供城际长途运输之用的彩色之旅；针对中高端市场推出了高配置瑞风II 型新产品，价格在18~20 万元之间。经过产品线的不断拓宽，公司产品已覆盖从12 万元到25 万元的整个中端和高端市场，成为国内产品线最宽的MPV 生产企业。

瑞风的竞争对手

从目标群体和价格定位的角度，高档和中档MPV 的直接竞争关系并不十分明显，尽管存在高档MPV 价格重心进一步下移的趋势，二者的价格水平仍有较大差距。在同一价格领域，现有品牌包括江淮瑞风、东风风行、金杯阁瑞斯和广州宝龙，由于金杯阁瑞斯和广州宝龙推出时间晚，品牌影响力差距较大，因此当前瑞风的主要竞争对手是目标市场接近的柳州风行。风行MPV 采用完全的低成本竞争策略，同级别车型比瑞风价格低15%~20%，2004年销量增速也达到了65%，对瑞风的威胁比较大。预计今后“瑞风”和“风行”争霸大型中档MPV 市场的格局不会改变，二者将共同得益于大型中档MPV 市场份额的提高

表1 大型MPV 主要品牌竞争情况

	大型高档MPV 2004 




价格区间（万元）市场定位 

	销量
同比增长%  市场占有率%

	别克GL8
 29086
 23.7%

 24.24 
 25-35 

高端商务用车

	奥德赛

 16471
 -18.1% 

 13.73
 23-28 

高端商务用车

	菱绅

 2097
 -- 


 1.75 
 20-25 

中高端商务公务用车

	嘉华

 3071
 -- 


 2.56
 25-30 

高端商务用车

	大型中档MPV

	瑞风

24277 
 70.2% 

 20.23 
 12-25 

中端商务、公务用车

	风行

16589
 64.6%

 13.82 
 10-25 

中低端商务、公务用车

	阁瑞斯

760

 533.3%

 0.63
 13-25 

中端商务、公务用车

	宝龙

1717 
 29.1% 

 1.43
 12-25
 
中端商务、公务用车


瑞风销量的超高速增长期已经过去
考虑以下因素：
1 年汽车行业低迷仍将持续，行业将维持5%左右低速增长甚至零增长，各细分子行业都将受影响；

2 宏观调控和财政支出趋紧抑制公务车购买力；

3 瑞风在中档细分市场的占有率已经达到56%，进一步提高占有率将受市场规模限制；

4 车市低迷使得高端MPV 市场短期内出现快速增长的可能性很小，新车型对销量增长的贡献有限。

5 瑞风单位耗油量在同类车型中较大，随着油价的增长，也会对其销售产生负面影响。

结合厂家自身预估，预计2005 年和2006 年公司瑞风销量增长率分25%、20%。

瑞风降价趋势不可避免，但不大可能出现过于激烈的价格战
2004 年10 月26 日公司宣布对瑞风系列产品价格大幅下调，最大调幅20%，平均降幅15%，降价后综合毛利率由之前的37%下降到27%。


2005年MVP市场整体产能过剩会导致市场竞争更加激烈，加之公司推出彩色之旅系列中低端产品，预计整车价格会由13万下降至12万左右，2006年降至10万左右。

瑞风的市场策略是低成本差异化策略，随着主要竞争对手产品价格重心的不断下移，我们相信未来几年公司产品价格仍将不断下调。但我们认为行业未来的降价过程将更为温和，理由是：经过几轮激烈的价格大战，公司已确立了中挡市场的优势地位，主要竞争对手由于生产规模较小，国产化率也较低，因此成本控制力远不及公司，实行价格战能力已受到相当的削弱，今后将更倾向于推出低档车型争夺低端市场份额（如替代中近程运输的轻客市场），持续剧烈降价的可能已经不大。
瑞风原材料价格上涨

2005年用于车身制造的板材价格预计上涨15%，将导致整车成本上升1.5%左右，同时橡胶、有色金属等原材料仍保持高位运行也会对整车成本产生负面影响。
有效的成本控制使瑞风毛利的下降保持平稳

虽然受原材料价格上涨因素影响，公司MPV 产品成本仍有不小的下降空间：

1 公司2004 年可转债募集资金项目中2.3 亿元投资的年产5 万台HFC486QE 发动机生产线项目已开始投产。2005 年３月公司与MJ T&I CORP.及韩国大元建筑社分别签署了发动机生产线购销和安装合同，实现包括发动机缸体线、缸盖线、连杆线、曲轴线、凸轮轴线、组装线等全套生产线引入。该生产线投资额1.5 亿元，单台折旧成本较低。发动机国产化可使成本下降7%左右；

2 模具在2004 年中期前已折旧完，前期设备投资按加速折旧法也基本折旧完毕，两项折旧费用下降可使成本下降5%左右；

3 随着生产规模扩大，零部件采购成本和单台人工成本也将不断下降。

因此判断公司的毛利下降将是相对平稳的。

1.2 轻卡将继续做大
轻卡市场行业集成度加大
2004 年轻型载货车累计产销805641 辆和808018 辆，同比分别增长33.63%和37.49%。目前轻卡市场处于比较成熟的完全竞争状态，竞争品种齐全，毛利率较低。与03 年相比，04 年各轻卡生产企业苦乐不均，市场集中度进一步加剧，福田、江淮、凯马的市场占有率进一步提高，其余老牌生产厂家均有不同程度的下降。

江淮公司2004 年轻卡销售80168 辆，同比增长45.45%，高出轻卡行业增长率10 多个百分点，市场占有率达到10%，超过东风跃居行业第二位。

江淮轻卡的增长主要受到若干因素的拉动：首先近两年江淮对轻卡品牌建设投入加大，使JAC 轻卡品牌认知度逐渐提升，品牌力对市场销售起到积极作用；其次江淮立足市场，从用户需求出发，适应国家政策，不断开发出新产品，对总量的增长起到决定性作用；第三，过硬的产品质量是江淮轻卡核心竞争力的保证；第四是江淮轻卡遍布全国的销售服务网络。

未来两年轻卡行业将有较快速度增长
由于物流业的发展与经济发展成正相关，国民经济的持续快速平稳增长推动对现代物流业需求的不断增长。据预测中国物流市场将保持20%的增速发展，而城市物流的主要力量是轻卡，这是支撑轻卡市场平稳增长的基本动力。

政府对“三农”的支持力度越来越大，在加强农业基础设施建设、改善农村的生产生活条件等方面的投入都将日益扩大，这将有助于推动轻卡对农用车的替代。目前我国农用运输车保有量约800 万辆，年销售规模在50 万辆左右，农村的公路货物运输工作量正以每年10%～15%的速度增长。国家正在加大对农村道路的建设，计划在未来3 到5 年内，做到村村通公路，农村城市化将加速这一进程。交通条件的改善和收入持续增长将推动农用车消费升级，从用途、价位区间来看，轻型卡车和皮卡等轻型运输车辆是最佳替代品。因此，轻卡的未来市场在农村。

轻卡技术含量相对较低，偏向劳动密集型，由于行业盈利能力较差，大型跨国公司基本放弃了在这一领域的竞争。我国轻卡技术大部分来自日本，经过多年发展，技术较为成熟，加之成本领先，我国轻卡已具备了一定的国际比较竞争优势。2004 年总重小于5T 的载货车出口47518 辆，同比增长161%，与上年增长率基本持平，高速增长态势意味着国际销售有可能成为未来国内轻卡行业另一重要市场。公司是国内最大的轻卡出口企业，但2004 年出口量仅为3000 辆，2005 年一季度销量已签署1500 辆外销合同，虽然增长迅速，但总量仍很小，形成规模尚需时日。

公司将占据轻卡市场15%份额
公司目前正着手开发经济适用的“微铃系列”产品，在2005 年投放市场，届时将进一步丰富产品品种。由于我国将在2004 年～2006 年全面实施欧Ⅱ排放标准，这一门槛目前多数经济型轻卡无法达到，这将在一定程度上促使轻型载货车市场向中高端发展，公司轻卡2005 年一季度销量与上年同期基本持平。一季度通常是城市物流用轻卡销售淡季，而农用轻卡情况相对较好，因此公司首季度估计表现一般，增长将主要来自后3 个季度。我们认为，江淮轻卡产品设计、性能和产品结构上的领先，以及优异的市场营销能力将使得公司轻卡继续能够保持高于行业水平的增速，未来两年市场占有率有望年均提高2 个百分点，2006 年市场占有率达到15%，销量分别增长30%和20%。

年份2004 


年销量（台）
 市场份额% 
近3年复合增长率% 市场定位

毛利
轻卡行业


808010

 100 

27.2

福田汽车


283388 

 35.1

 
40.3 



中低档

7.09%
江淮汽车


80166 

 9.9 


53.5 



中高档

10%
东风汽车


54858 

 6.8


 4.9 



中低档

3.3%
江铃控股


52546 

 6.5 


21.6 



高档


15%
轻卡降价空间有限，毛利较低
相对其他汽车子行业，轻卡行业因相对成熟而经历了更为充分的竞争，行业平均毛利约为10%，盈利能力远低于汽车行业整体水平。

由于福田汽车始终采用低成本竞争策略，以低端市场为主，因此以往多数情况下是行业内价格战的发起者和领导者。目前福田汽车毛利水平仅为7%，低于行业平均水平，已接近盈亏临界点，发动价格战的能力和动力均已不足。轻卡成本构成中钢材成本约占20%，2005

年刚才的提价将使轻卡产品成本普遍上升3%左右（按钢材调价15%计算），大幅度降价的可能性已基本不存在。对轻卡价格，我们保守按照汽车行业价格下降比例计算，即每年5%。

公司2005 年下半年投资1.5 亿元的2.8T 柴油发动机将投产，用于高档帅铃轻卡的配套，预计2005 年帅铃轻卡占销量比例可达到15%，2006 年进一步提升到25%，在材料成本不断上升的情况下，高档产品比例的上升将有助于总体盈利能力的稳定，毛利率将稳定在10%左右。

1.3 底盘业务逐渐淡出
公司底盘产品为6－9 米系列客车专用底盘和少量轻型货车底盘，主要集中在6 米和7 米系列的中轻型客车底盘上。货车底盘约占总量的25%，全部用于自身轻卡的生产。2004 年实现客车底盘销售22606 辆，同比再度下降9.36%。由于大型和轻型客车的两头挤压，国内中型客车市场份额持续下滑，导致对外购客车底盘的需求不振。同时，底盘自产率提高也是
市场萎缩的重要原因。


目前底盘制造业在公司产业体系中的地位已边缘化，未来最可能的出路是与集团公司客车制造业或国内其他大型客车企业整合，今后在公司收入和盈利比重将继续快速下降。

公司03 年底盘销售同比下降20.48%，04 年同比下降9%。开始遏止销量急剧下降的颓势。另一方面，江淮汽车积极进行市场分析，针对公司目前底盘产品开发费用的增加与实际效益的不配比，根据精益投资原则，2005 年公司将专攻6，7，8 米底盘优势产品，以获取最大的收益。据此我们对其产量按照逐年下降15%预测。
1.4 “格尔发”重卡
公司于2004 年底已经完成收购集团公司“格尔发”重卡，重卡是公司努力培养的新的利润增长点之一，重卡关键在于地产化工作的进程，经过03、04 两年的产品技术工艺引进消化和全力推进地产化工作的进度，并保证配套件质量的基础上，预计2005 年2 季度将进行国产化重卡的批量生产。“格尔发”重卡也是引进韩国现代的车型，载货重量15-40 吨，技术源自90 年代的克莱斯勒技术。

看好重卡市场长期发展
我国铁路运力长期以来严重不足，随着国民经济的快速发展，公路网的不断完善，公路运输以其高效、便捷和灵活性日益成为长途运输的重要力量，对大吨位载货车需求迅速膨2004 年以来，我国煤电油运更加紧张，铁路部门的运输满足率仅为35%左右，尽可能提高公路运输能力依旧是缓解运输瓶颈的主要途径。提高公路运输能力的途径有两条：一是进一步发展和完善公路网，提高通行能力；二是提高现有载货车的运输效率，由此必须鼓励高运效的10 吨以上多轴大型货车的发展。2004 年12 月交通部、发改委联合下发了《关于降低车辆通行费收费标准的意见》，规定10~15 吨货车在现行通行费标准上降低20%，大于15 吨的货车降低30%，初步估算这一措施可为大型货车长途运输节约8%~10%的费用。

随着油价持续走高，以及可能在未来两年内推出的燃油税政策，载货车的运输经济性日益得到重视，重型载货车因高费效比而成为受益者，将挤占中型货车份额。同时，随着国家治理超载超限效果显现，“大吨小标”得到遏制，这对重型汽车产品结构的调整也将起到我们对重卡市场的长期前景看好。

但2005 年重卡市场将受到两方面不利因素的制约：首先是利率提高的影响，重卡销售对信贷的依赖度较高，利率提高将一定程度抑制消费；其次是经济增速预计较2004 年有小幅回落，对载货车特别是大吨位载货车市场会造成一定影响。

2004 年重型载货车累计产销36.88 万辆和37.08 万辆，同比分别增长40.90%和44.98%。增速达到整个汽车行业的3 倍左右。但是受行业乐观影响，各大重型载货车企业纷纷扩大产能。

公司重卡业务前景尚需考察
与当年引入MPV 时多用途商务车的市场还处于刚刚起步阶段不同，目前国内的重卡市场要成熟得多，竞争也激烈得多，世界知名重卡品牌大部分已通过合资或合作方式经进入，因此，公司重卡业务也面临着相当大的挑战。

市场排名前3 的一汽、东风和中国重汽市场合计占有率达到77%，但一汽和东风大部分车型为8~15 吨的准重卡，而公司产品均为15 吨以上的重卡，因此主要竞争对手为产品定位接近的中国中汽和福田欧曼。面对福田欧曼在重卡市场的强势出击，在不具价格优势的情
况下，公司面临的竞争压力要远大于当年引入MPV 产品时的情况。
公司计划2005 年产销2000-3000 台，预计售价23万，2006年产销5000台，预计售价21万。如此规模无法对公司利润贡献有限。但是重卡公司也是公司努力培养的新的利润增长点之一，计划在未来三年进入市场前三名。
1.5 SRV开始试水


公司将引进韩国现代的原型车“桑塔夫”，克隆瑞风模式，试水SRV市场 。

风险较小

公司投资SUV，优势是SUV 和MPV 涂装和总装生产线相同，可以实现并线生产。其主要的不同在冲压和焊接。这样SUV 总的投资只需要新增模具和焊夹具，投资额在2 亿左右。由于其部分营业费用可以和MPV 共同分担，因此风险较小。

市场前景暗淡
目前SUV 市场品牌众多，产品涵盖高中低端，竞争相对充分。2004年SUV 市场增速明显放缓，幅度由前年的增长80％降为增长14.46％。据中汽协统计，2004 年，国内14 个主要SUV 厂家共销售汽车181031 辆，同比增长22870 辆，增长率为14.46％。而价格方面，城门失火，殃及池鱼。由于轿车的不断降价，SUV 市场也受到很大冲击，主要几大SUV 厂家也不得不跟进降价。但是面对如此不利局面，我们却看到厂家仍在不断地推出更多的SUV 车型。比如长丰猎豹V73、北京吉普4700、长城CUV 以及华泰特拉卡2.9CRDi等等。此外，那些非SUV 厂家也纷纷蠢蠢欲动。
江淮SRV 的基本国产化是其竞争优势，但作为后来者能否借鉴瑞风的成功模式，找到自己的合理市场定位并站稳脚跟，对此应持审慎乐观的态度。
公司预计2005 年SRV 产销3000-5000 台。受行业景气度影响，短期内难以有快速增长，本报告保守预测销量为2000辆，其对公司利润总额的贡献也相对有限。

1.6 主营业务预测
根据上面分析，我们对主营业务进行预测：
	
	2005
	2006

	主营业务收入
	9569.073
	10803.59

	整车
	8704.073
	10068.59

	其中：MPV 及SUV 
	4000
	4180

	轻卡
	4244.073
	4838.592

	重卡
	460
	1050

	客车底盘
	865
	735

	主营业务成本
	7761.261
	8933.229

	整车
	6940.261
	8235.229

	MPV 及SUV 
	2752
	3040

	轻卡
	3820.261
	4355.229

	重卡
	368
	840

	底盘
	821
	698

	销量（辆）
	
	

	MPV 及SUV
	32000
	38000

	轻卡
	104216
	125059

	重型载货车
	2000
	5000

	底盘
	19215
	16333


二、成本费用与税率
2.1 模具折旧政策
瑞风商务车模具按照采用3万台套工作量进行折旧，截止2004年中期，瑞风累计销售量已经超过3万辆，一期模具折旧完毕。后继模具投入约8000万，投入额远小于一期的1.7亿，模具折旧成本维持在较低水平，单台整车成本减少约5000元。
2.2 期间费用将有所回落


从2002年瑞风投放市场，公司营业费用逐年增加，04年达到7.83%，是行业可比公司中最高的，随着市场的逐步巩固，广告费用和营销费用投入将保持稳定，营业费用率将保持在6%-6.5%之间。

因发动机研发、其他车型的改型以及轿车的研发使得公司管理费用将保持在4.5%左右，预计05、06总体期间费用将在11%-11.5之间，比04年有所回落。


同时公司在04年末新增预提费用1.66亿，增幅达到166%，也为05年缩减费用提供了较大预留空间。

2.3 税率

公司主要资产名义所得税

资产



股比

主要产品



名义所得税率

母公司



100%

底盘、变速器、轻卡


15%
商务车分部


100%

瑞风MPV




33%

发动机分部


100%

发动机





33%

六安分公司


100%

---






33%

江淮铸造子公司

64.65%

底盘





33%

由于按照33%交税的商务车公司盈利增速远高于按15%交税的其他实体，使得综合税率从2001年14.7%迅速攀升到2004年的29%附近。

同时，由于年末税务部门将模具按照6年直线折旧计算所得税，因此从04年下半年开始实际税率会有所下降。由此，预测实际税率为25%左右。
三、企业发展与管理分析

江淮汽车从2001年以来，引入瑞风系列，从母公司引入轻重卡系列，与现代初步达成商用车合资意向，生产线也不断延伸：从底盘——整车——发动机，从商用车——乘用车。公司管理层的思路是非常清晰的，即要在中国汽车行业深刻调整过程中，发展成为综合性汽车企业。

公司原有主业客车底盘业务自2002 年开始萎缩，但瑞风MPV 的推出保证了随后3 年的高速增长。2003 年收购集团公司轻卡业务后，2004 年轻卡对公司收入贡献已达到35%。随着2005 年下半年SUV、重卡业务的投入批量生产，公司依托产品线拓宽维持高增长的战略有望得以延续。
从主营利润贡献的角度，由于客车底盘和轻卡均属于低毛利产品，瑞风商务车始终是公司主营利润的主要贡献者。随着新业务的投产，主营利润对单一产品过度依赖的局面将逐步

得到改善
纵向，利用客车底盘的技术优势，成功移植了韩国现代的MPV 商务车，并进一步向SUV延伸；横向，通过收购集团公司轻卡制造业进入载货车制造业，继而进入重卡领域。经过一系列产业扩张，公司产品结构实现了由单一向多元化、由初级向高级、由传统向现代的升级。
从多元化成果上看，公司在所有产品领域均后来居上而取得行业领先地位。利用成熟的客货车底盘技术发出的MPV 和轻卡产品，不仅获得了性能和成本上的优势，且能够在较短时间内开发出丰富的系列品种，而品质、性能和成本领先优势造就了企业核心竞争力。

公司MPV 产品和轻卡产品均采用了典型的差异化竞争策略，即强化产品的性价比，走中档产品路线，与同类高档产品相比具有绝对价格优势，而与低档产品相比则拥有突出的性能优势。
以MPV 产品为例，国内最早引入的MPV 产品是通用汽车的GL8 和广州本田的奥德赛，这两款车型均采用轿车底盘，主要满足高端商务用车，另一款海马普利马则由于车体窄小很难适用公务和商用。公司瑞风MPV 采用自制客车底盘，车体宽大，具有良好的道路通行能力，并且其相对较低的价格也适应了公务用车和普通商务用车这一当前最大的市场需求群体，因此短短2 年销量便超过了通用和广本。
以轻卡为例，当市场普遍还将卡车看作是简单的运输工具的时候，公司已将产品设计延伸到人性化领域，如讲求流线造型以摆脱传统卡车粗糙的视觉感，考究的内饰件满足了驾驶者等同于轿车的享受，这些设计上的创新均成为极有吸引力的卖点。2004 年，福田轻卡和江铃轻卡均进行了大幅降价，而公司轻卡在维持价格基本不变、均价高于福田轻卡的情况下，市场占有率进一步从第3 位提升到行业第2 位。

强调性价比的差异化策略其本质是建立在产品高品质上的低成本竞争手段，因此要求企业要有良好的成本控制能力。目前国内引进车型大部分采用SKD 方式，由于国产化率低下，零部件严重依赖进口，通常导致成本居高不下。公司“瑞风”商务车最初采用SKD 生产方式，但从2002 年投入大批量生产开始，国产化便持续进行。2002 年投入批量生产，2003 年国产化率即达到60%，2004 年进一步提升到75%以上，预计2005 年下半年将实现90%以上国产化（变速器地产化进程目前较为缓慢），国产化速度远高于国内其他MPV 车型。

国产化率的不断提高带来成本的持续下降，2003 年公司MPV 标准款最大降价幅度5 万元毛利却由27%上升到33%，2004 年进而上升到38%，2004 年再度降价10%，毛利也维持在30%的高水平。
从其产品市场地位看：瑞风市场份额排名第一、轻卡市场份额排名第二，客车底盘市场排名第一。充分说明细分市场定位准确，进入时机把握得当。
可以说江淮汽车管理层是富有远见的，是务实能干的。
四、盈利预测
	
	2003
	2004
	2005
	2006

	一、主营收入
	5450
	8069
	9569.073
	10,804

	减：主营成本
	4463
	6473
	7761.261
	8,933

	主营业务税金及附加
	126
	152
	182.2511
	209.7715

	二、主营业务利润
	860
	1444
	1625.561
	1,661

	加：其他业务利润
	40
	38
	42
	46

	减：营业费用
	329
	631
	621.9897
	648.2155

	管理费用
	266
	385
	430.6083
	432.1437

	财务费用
	5
	12
	11
	7

	三、营业利润
	299
	453
	603.9626
	619

	加：投资收益
	0
	0
	0
	0

	补贴收入
	2
	2
	2
	2

	营业外收支净额
	-2
	-12
	-3
	-3

	四、利润总额
	288
	452
	604.9626
	620

	减：所得税
	81
	130
	151.2407
	155.0581

	少数股东损益
	0
	0
	1
	1

	五、净利润
	207
	321
	453.722
	465

	（+/-）
	
	55.07%
	41.35%
	2.52%


转债对EPS摊薄性的敏感性分析

	
	
	
	转股比例
	
	

	
	20%
	40%
	60%
	80%
	100%

	新增股本
	2983
	5966
	8949
	11932
	14915

	总股本
	44383
	47366
	50349
	53332
	56316

	2005EPS
	1.022288
	0.957907
	0.901154
	0.85075
	0.805672

	2006EPS
	1.047698
	0.981717
	0.923554
	0.871897
	0.825698


与同类公司的比较

	
	
	2004
	2005Q1
	2005E（20%）
	2006E（100%）

	公司名称
	代码
	EPS
	PE
	EPS
	PE
	EPS
	EPS

	江淮汽车
	600418
	0.57
	12
	0.21
	8
	1.02
	0.83

	宇通客车
	600066
	0.54
	14
	0.1
	19
	0.71
	0.78

	福田汽车
	600166
	0.476
	10
	0.08
	15
	0.5
	0.56

	厦门汽车
	600686
	0.5
	14
	0.1
	17
	0.55
	0.53

	曙光股份
	600303
	0.69
	7
	0.19
	6
	0.6
	0.61

	安凯客车
	000868
	0.05
	52
	0.014
	47
	0.04
	0.06

	东方汽车
	600006
	0.23
	12
	0.06
	12
	0.26
	0.29

	江铃汽车
	000550
	0.45
	8
	0.09
	11
	0.4
	0.51



通过对同类上市公司的比较，我们发现江淮汽车还是被相对低估，若市场给与其7.5-8倍左右PE，其目标价位可达到7.6-8元左右。参考二级市场7.13收盘价格6.80元，给与谨慎推荐评级。
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