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汽车反垄断激活汽车后市场。法理层面，依法治国，《反垄断法》高于产业办法，推动汽车流通领域变革。需求层面，中

国跑步进入后汽车时代，平均车龄快速上升，万亿维护市场广阔，消费痛点密布。汽车后市场是未来值得挖掘金矿。 

障碍清除，群雄逐鹿。过去汽车后市场深受配件渠道纵向垄断制约，市场分散混乱。后市场市场化机遇来临，未来胜出

来自于线上线下资源并举，和产业结盟资源共享。配件电商、快修连锁、深度维护都面临巨大机遇。 

汽车后市场我们看好的核心标的，围绕配件电商（金固股份、隆基机械）、维修连锁（德联集团）、4S 经销巨头（国机汽

车、亚夏汽车）布局。 

进军汽车后市场是双赢之选。公司在汽车精细化学品领域积淀深厚，客户关系紧密，未来将继续受益于乘用车市场的平

稳增长。依托于传统产品的配套优势，公司通过自建汽车 2S 店切入汽车后市场，拓展现有产品销售渠道，同时进入新蓝

海，未来成长空间广阔。 

盈利预测与投资建议。预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.56 元、0.68 元、0.89 元，对应 2014 年 11 月 24 日收盘价

PE 分别为 28 倍、23 倍和 17 倍，首次给予公司“增持”评级。对比其他汽车后市场相关标的，公司估值优势明显，具

备进一步提升空间。未来 6 个月目标价 20 元，对应 2015 年 PE 为 30 倍。 

风险提示。汽车市场景气大幅下滑；汽车流通领域反垄断低于预期。 
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公司是国内汽车精细化学品领域龙头，2012 年 3 月登陆 A 股市场，公司控股股东是徐团华（44.25%）、徐庆芳（16.74%）

和徐咸大（3.20%），三者合计持有公司股权的 64.19%。 

公司与巴斯夫、潘东兴、陶氏化学、雅富顿等全球化工巨头建立紧密合作关系，通过独家授权形式生产和销售产品，主

要包括消耗类化学品（防冻液、制动液、动力转向油、变速箱油、发动机油、燃油添加剂等）和非消耗类化学品（胶粘

片、纤维增强胶片等）。目前公司产品以配套欧美系合资品牌为主，其中一汽大众、上海大众、上海通用三大客户贡献收

入比重超过 70%。 

图 1 公司主要合作伙伴 

资料来源：德联集团网站，海通证券研究所  

图 2 公司主要客户群体 

资料来源：德联集团网站，海通证券研究所  

 

2008-2013 年，公司营业收入和归属上市公司股东净利润复合增速分别为 24.1%和 24.8%。2014 年 1-9 月，公司营业收

入和净利增速分别为 9.6%和 6.6%。其中消耗类化学品和非消耗类化学品是公司主要业务支柱，两者合计贡献的收入和

毛利比重均超过 90%。 

图 3 公司营业收入及增速 
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资料来源：各年度财务报告，海通证券研究所  

图 4 公司归属上市公司股东净利润及增速 
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资料来源：各年度财务报告，海通证券研究所  
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公司传统业务跟随下游保持平稳增长，主要来源于两方面：一是乘用车销量平稳增长；二是欧美系车企份额提升。 

根据中汽协发布数据，2014 年 1-10 月，国内乘用车累计销售 159 万辆，同比增长 9.7%，较 2013 年增速（15.7%）有

所回落。随着人均可支配收入稳步提升，国内汽车消费逐步由成长期向成熟期过度，首次购车和二次购车需求强烈，预

计 2020 年乘用车销量将达到 3200 万辆，较 2013 年（1793 万辆）增长 78%。 

公司三大客户一汽大众、上海大众、上海通用品牌优势明显，产品竞争力强，连续多年稳居国内狭义乘用车销售前三位。

2014 年 1-10 月，三者累计销售 138 万辆，同比增长 13.5%，市场份额达到 29.6%，较 2013 年（28.1%）提升 1.5 个百

分点。根据已披露的产能规划，一汽大众、上海大众、上海通用 2015 年产能将分别达到 180 万辆、180 万辆、170 万辆，

三者远期规划总产能将达到 800 万辆，较 2015 年（530 万辆）增长 50%。以一汽大众、上海大众、上海通用为代表的

欧美系车企销量仍将保持快速增长，市场份额继续提升。 
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图 5 国内乘用车销量及增速 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

图 6 南北大众、上海通用销量及市场份额 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所  

 

公司通过定增融资，布局汽车 2S 店，主动进军汽车后市场，不仅拓展现有产品销售渠道，同时进入全新的蓝海。 

根据中汽协、国家统计局资料显示，截止至 2013 年底，国内汽车保有量接近 1.4 亿辆，同比增长 14.5%。尽管国内汽车

销售增速已进入低增长区间，但汽车保有量规模快速扩张，主要是汽车技术进步推动报废率下降，延长产品生命周期，

预测未来三年汽车保有量增速分别为 13.1%、12.2%和 11.1%， 2020 年国内汽车保有量接近 2700 万辆，较 2013 年保

有量水平实现翻番增长。 

图 7 国内新车销售增速预测 
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资料来源：国家统计局，中汽协，海通证券研究所  

图 8 国内汽车保有量增速预测 
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资料来源：国家统计局，中汽协，海通证券研究所  
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根据汽车维修行业协会统计，截止至 2013 年底，全国共有机动车维修业户 48 万家、从业人员近 300 万人，完成年维修

量 3.3 亿辆次，年产值达 5000 亿元以上，约占全国 GDP 总量的 1%。考虑到 2013 年国内汽车保有量约为 1.4 亿辆，对

应单车维修的年平均产值约为 3600 元。 

目前美国汽车后市场产值约为 3000 亿美元，约占 GDP 总量的 2.3%，相当于中国的 3.6 倍；08 年金融危机以来，美国

汽车保有量一直维持在 2.5 亿辆左右，相当于中国的 1.8 倍；对应单车产值为 1200 美元，相当于中国的 2 倍。 
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图 9 中美汽车后市场产值总量对比 
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资料来源：国家统计局，汽车维修协会，海通证券研究所  

图 10 中美汽车后市场单车产值对比 
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资料来源：国家统计局，汽车维修协会，中汽协，海通证券研究所  

 

根据上述保有量增长预测，2020 年国内汽车保有量达到 2.7 亿辆，较 2013 年实现翻番增长，达到美国汽车保有量水平。 

目前中国汽车平均车龄约为 4.2 年，仅为美国平均车龄（11.4 年）的 37%。随着汽车产品质量以及维修保养水平提升，

预计 2020 年中国汽车平均车龄提升至 8 年。 

随着高车龄的汽车占比提升，单车平均维护保养支出相应提升，结合保有量增长，预计 2020 年国内汽车后市场产值有望

2 万亿元，相当于 2013 年的 4 倍。 

图 11 美国平均车龄及分布结构 
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资料来源：2013 AAIA Aftermarket Factbook，海通证券研究所  

图 12 美国平均车型与故障率 
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资料来源：2013 AAIA Aftermarket Factbook，海通证券研究所  
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根据公司已公告的非公开发行预案（修订稿），拟发行不超过 1 亿股，融资 9.4 亿元，用于汽车售后市场 2S 店连锁经营

建设项目。公司以四大“贴厂基地”（长春、上海、佛山、成都）为基础，选取国内 12 个重点城市（GDP 前 30 名，汽

车保有量超过 170 万辆），分三年建设 110 家汽车 2S 店，形成服务一站式、配件多样化、维修标准化、经营规范化的乘

用车售后服务体系，为车主提供维修、安检、保养、装饰、更换配件等售后服务，打造高端综合服务品牌。 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 13 拟分三年建设汽车 2S 店 
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资料来源：公司非公开发行预案（修订稿），海通证券研究所  

图 14 拟建设旗舰型和标准型汽车 2S 店 
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资料来源：公司非公开发行预案（修订稿），海通证券研究所  

 

图 15 拟建设汽车 2S 店城市分布 
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资料来源：公司非公开发行预案（修订稿），海通证券研究所 

 

表 1 旗舰型与标准型汽车 2S 店经营范围对比 

店铺类型 经营业务范围 
1、快修保养：安全检测，更换发动机油、变速箱油、动力转向油、防冻液、制冷剂，换车灯、换

空气格、换刹车皮、补胎、车胎加气等保养服务，销售汽油添加剂 
标准店 2、美容装饰：（1）服务：洗车、精致洗车、漆面打蜡、漆面封釉、漆面镀膜、内室干洗、内室消

毒、发动机清洗、底盘防锈（2）装饰精品：隔热防爆膜、座椅真皮、婴儿安全座椅、倒车雷达、

防盗锁、导航仪、其他车用品 
3、钣金喷漆：钣金修复、漆面喷漆 

旗舰店 

4、改装：包围、外部装架（行李架、前后杠）  
资料来源：公司非公开发行预案（修订稿），海通证券研究所 
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公司汽车售后2S店的盈利模式在于依靠公司传统产品配套优势以及高端品牌汽车维修保养经验，通过自建售后服务终端，

减少商品流通环节，降低终端产品售价，最终降低维修保养成本，而公司销售环节由面向整车厂拓展至面向终端消费者，

提供产品售价和盈利能力，实现公司和消费者的双赢。 

根据公司测算，项目建成并运营成熟后，预计每年实现营业收入 6.7 亿元，净利润 1.5 亿元，净利率为 22%，税后投资

内部收益率 18%，税后投资回收期 7 年（含建设期 3 年）。 

表 2 旗舰型与标准型汽车 2S 店经营范围对比 

项目 标准店 旗舰店 
单店平均经营规模（万元） 547 740 
单店平均综合毛利率 36.2% 39.3% 
单店平均店铺购置费用（万元） 658  

资料来源：公司非公开发行预案（修订稿），海通证券研究所 

 

盈利预测与投资建议。公司在汽车精细化学品领域积淀深厚，客户关系紧密，未来将继续受益于乘用车市场的平稳增长。

依托于传统产品的配套优势，公司通过自建汽车 2S 店切入汽车后市场，拓展现有产品销售渠道，同时进入新蓝海，未来

成长空间广阔。预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.56 元、0.68 元、0.89 元，对应 2014 年 11 月 24 日收盘价 PE 分

别为 28 倍、23 倍和 17 倍，首次给予公司“增持”评级。对比其他汽车后市场相关标的，公司估值优势明显，具备进一

步提升空间。未来 6 个月目标价 20 元，对应 2015 年 PE 为 30 倍。 

表 3 可比公司相对估值对比 

EPS（元） PE 
股票代码 公司简称 

当前股价

（元） 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 
002488.SZ 金固股份 31.03 0.45 0.88 1.30 69 35 24 
002363.SZ 隆基机械 20.30 0.20 0.30 0.45 102 68 45 
002607.SZ 亚夏汽车 8.81 0.15 0.26 0.35 59 34 25 
601258.SH 庞大集团 5.74 0.07 0.10 0.13 82 57 44 

平均值     78 49 35 
002666.SZ 德联集团 15.55 0.56 0.68 0.89 28 23 17  

资料来源：WIND，海通证券研究所，注：当前股价为 2014 年 11 月 24 日收盘价，可比公司盈利预测采用 WIND 一致预期。 

 

风险提示。汽车市场景气大幅下滑；汽车流通领域反垄断低于预期。 

 

相关报告： 
 
汽车行业跟踪报告：汽车流通领域反垄断正式启动，维持增持，20140804 
汽车行业跟踪报告：反垄断风暴加剧，重构经销配件格局，维持增持，20140820 
汽车行业深度报告：汽车反垄断，一招定天下，维持增持，20140912 
汽车行业跟踪报告：处罚扩大至整车厂，反垄断进程深化，维持增持，20140912 
汽车行业深度报告：跑步进入汽车后社会，逐鹿中原“后市场，维持增持，20141013 
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表 4 盈利预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E  会计年度 2013  2014E 2015E 2016E

流动资产 1411  1327  1309  1465 营业收入 1630  1787  2117 2602 

  现金 420  628  458  377 营业成本 1289  1430  1697 2066 

  应收账款 313  25  30  114 营业税金及附加 8  8  10 12 

  其他应收款 7  7  8  10 营业费用 44  48  53 62 

  预付账款 53  57  68  83 管理费用 81  88  102 125 

  存货 462  488  584  714 财务费用 -9  -4  -5 -4 

  其他流动资产 156  123  161  168 资产减值损失 10  5  3 3 

非流动资产 368  530  806  995 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  2  2  2 投资净收益 2  2  5 5 

  固定资产 166  333  602  818 营业利润 209  213  262 342 

  无形资产 58  56  55  54 营业外收入 1  4  3 3 

  其他非流动资产 141  139  147  122 营业外支出 1  1  2 1 

资产总计 1779  1857  2115  2460 利润总额 210  216  263 344 

流动负债 266  229  268  328 所得税 49  37  45 59 

  短期借款 42  0  0  7 净利润 161  179  219 286 

  应付账款 134  136  164  203 少数股东损益 1  1  1 1 

  其他流动负债 90  93  104  118 归属母公司净利润 160  179  218 285 

非流动负债 9  9  9  9 EBITDA 220  237  310 423 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.50  0.56  0.68 0.89 

  其他非流动负债 9  9  9  9   

负债合计 275  237  277  337 主要财务比率   

 少数股东权益 3  4  4  5 会计年度 2013  2014E 2015E 2016E

  股本 320  320  320  320 成长能力   

  资本公积 520  520  520  520 营业收入 22.2% 9.6% 18.5% 22.9%

  留存收益 661  776  994  1279 营业利润 12.8% 2.0% 23.0% 30.4%

归属母公司股东权益 1501  1616  1834  2119 归属于母公司净利润 11.3% 11.8% 21.9% 30.9%

负债和股东权益 1779  1857  2115  2460 获利能力   

    毛利率(%) 21.0% 20.0% 19.8% 20.6%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 4.7% 9.8% 10.0% 10.3%

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E ROE(%) 10.6% 11.1% 11.9% 13.5%

经营活动现金流 -45  506  145  178 ROIC(%) 14.3% 18.2% 16.0% 16.4%

  净利润 161  179  219  286 偿债能力   

  折旧摊销 20  27  53  84 资产负债率(%) 15.5% 12.8% 13.1% 13.7%

  财务费用 -9  -4  -5  -4 净负债比率(%) 15.12% 0.00% 0.00% 2.06%

  投资损失 -2  -2  -5  -5 流动比率 5.29  5.80  4.88 4.47 

营运资金变动 -231  311  -112  -190 速动比率 3.56  3.66  2.70 2.29 

  其他经营现金流 16  -6  -4  7 营运能力   

投资活动现金流 -251  -197  -320  -270 总资产周转率 0.98  0.98  1.07 1.14 

  资本支出 127  200  325  275 应收账款周转率 7  10  72 34 

  长期投资 -93  -1  0  0 应付账款周转率 11.15  10.57  11.29 11.24 

  其他投资现金流 -218  2  5  5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -37  -101  5  11 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.56  0.68 0.89 

  短期借款 13  -42  0  7 每股经营现金流(最新摊薄) -0.14  1.58  0.45 0.56 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.69  5.05  5.73 6.62 

  普通股增加 160  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -160  0  0  0 P/E 31.13  27.84  22.84 17.45 

  其他筹资现金流 -51  -60  5  4 P/B 3.31  3.08  2.71 2.35 

现金净增加额 -334  207  -170  -82 EV/EBITDA 21  19  15 11  

资料来源：WIND，海通证券研究所。注：当前股价为 2014 年 11 月 24 日收盘价。 
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