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江淮汽车（600418）与 NC² Global LLC（下称“NC²”）签署中重卡合资合作框架协议，

拟商讨在安徽合肥设立中外合资公司，主要负责生产、制造和销售中重型卡车和卡车零

部件等业务。 

 
 

一、合资项目概况 

 

NC²Global LLC由美国Navistar International Corporation（下称“纳威司达”，系纽

约证交所上市公司，主要生产International® 品牌的商用、军用卡车和MaxxForce® 品牌

柴油发动机等产品）和美国Caterpillar Inc（下称"卡特彼勒"，系纽约证交所上市公司，

是全球最大的工程机械、矿产设备、柴油和天然气涡轮制造商）按照50%：50%的比例设立。 

 

注册资本和投资总额：江淮汽车与NC²计划成立的合资公司的投资总额将不少于人民币20

亿元。合资公司的注册资本将不少于人民币8亿元。 

 

股权比例和出资方式：双方在合资公司中的股权比例为50％：50%。初始投入中，江淮汽

车将其几乎全部的中型卡车和重型卡车的资产和业务作为出资投入合资公司，包括研发设

施、生产基地、销售网络等，具体价值以评估值确定，NC²将以现金出资，并为合资公司

提供某些工业产权。 

 

管理层组成：董事会由8名董事构成，其中本公司4人，NC²4人。 

 

研究与开发：合资公司将利用江淮汽车现有的部分研发设施在合肥设立专门的中重卡研发

中心,利用合资双方的管理专长和技术资源,并通过NC²与卡特彼勒和纳威司达的全球技术

人员网络协作进行产品设计和研发，以开发适合国内外市场的新产品。 

 

预计合资公司初期会提高江淮汽车的现有中重型卡车产量3倍，未来产量将逐步增长。同

时合资公司会有相关的发动机战略去支持合资公司中重型卡车的发展。 

 

据了解，中国汽车市场广阔的发展空间和江淮汽车良好的经营管理水平吸引了纳威司达和

卡特彼勒的投资热情。而中外双方在技术、资源和市场方面的互补性是合资的基础。 
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二、合资项目对江淮汽车的影响 

 

江淮汽车于2004年进入重卡行业，由于公司在该领域技术和品牌力量都较为薄弱，加上公

司近年在轿车市场投入较大，经营精力有所分散，因而重卡产销规模未能有效提升，投资

回报率不高。2008年其重卡销售10786辆，今年前8月销售7743辆，市场占有率保持在2%。 

 

本次合资伙伴为NC²，而NC²的股东之一为美国卡车龙头企业纳威司达，另一股东卡特彼勒

是全球最大的工程机械、矿产设备制造商。上述企业分别在重卡和发动机领域具有较强技

术实力。 

 

本次合资合作事项是江淮汽车产品和投资结构调整的重要举措之一，不仅可以获得中重卡

领域内国际一流的产品、技术、管理等业务支持，而且对公司长期战略的实现和价值提升

都有积极的作用。预计该合资公司的设立、投产和产生效益时间过程较长，对公司短期业

绩影响较小。 

 

三、盈利预测与投资建议 

  

◆公司发展战略清晰、管理能力强，历史上曾屡次成功转型。产品线逐年丰富，目前瑞风

MPV为主要利润来源。 

◆第二款轿车产品同悦的外形、配置与制造质量明显改善，上市以来销量逐月攀升，月销

量近5000辆。预计轿车业务09年有望达到盈亏平衡点，后期将成长为企业新的利润增长点。 

◆09年公司受益于多项中央及地方汽车业振兴规划政策扶持。安徽省汽车工业联合重组计

划及对外合资计划对公司发展影响积极。 

◆保守估计2009、2010年EPS在0.35元、0.49元。对应09年8月28日收盘价，公司动态市盈

率分别为23倍、16倍，市净率为2.5倍。鉴于公司轿车业务初现曙光，后期成长空间大，

维持投资评级为“推荐”。 
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图表1 销量预测表                                                  单位：辆 

销量 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

底盘 27002 21442 22000 23000 23500 

商务车 40049 36304 39000 42000 45000 

轻卡 119998 108051 126000 125000 128000 

重卡 10296 10786 11500 13000 18000 

SUV 7605 10250 11000 12000 14000 

轿车 460 11683 61000 113000 139000 

合计 205410 198516 270500 328000 367500 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表2 盈利预测表                                                单位：万元 

 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 1083908 1427382 1472464 1828300 2209100 2532400 

二、营业总成本 1038643 1388663 1471817 1779203 2140662 2449159 

    营业成本 916941 1219886 1295892 1555565 1885115 2155433 

    营业税金及附加 32710 42323 38126 45708 55228 63310 

    销售费用 43156 66162 64983 84102 99410 113958 

    管理费用 44647 58148 66353 84102 94991 108893 

    财务费用 1274 1196 2551 8227 4418 5065 

    资产减值损失 -85 949 3911 1500 1500 2500 

三、其他经营收益 0 0 -162 -100 50 100 

    公允价值变动净收益    

    投资净收益  0 -162 -100 50 100 

    汇兑净收益    

四、营业利润 45266 38719 486 48997 68489 83341 

    加：营业外收入 1068 3287 2258 3000 5000 4000 

    减：营业外支出 317 219 478 1500 2000 3000 

五、利润总额 46017 41787 2267 50497 71489 84341 

    减：所得税 7421 8767 -3742 5050 7149 8434 

六、净利润 38597 33019 6009 45447 64340 75907 

    减：少数股东损益 -75 174 303 500 700 800 

    归属于母公司所有者净利润 37970 32846 5705 44947 63640 75107 

七、每股收益(元) 0.29 0.25 0.04 0.35 0.49 0.58 

资料来源：平安证券研究所 
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江淮汽车2009中报点评——发展前景日趋明朗（2009年8月18日） 

江淮汽车调研简报——轻卡与轿车业务盈利水平明显改善（2009年6月29日） 

江淮汽车动态跟踪报告——隐形的翅膀总能逆风飞扬（2009年5月26日） 

江淮汽车调研快报——传统产品经营稳定，轿车业务初见曙光（2009年4月10日） 
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