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2014 年业绩低于预期 10.6% 

净利润下降 4%至 8.04 亿元。业绩比我们之前的预期低 10.6%，但远远好于行业平均水平（同比下降 20～30%）。 

发展趋势 

转型步入正轨，可带来估值溢价。在新常态下，经销商估值将分化，虽然其短期基本面相似。正通积极开展转型，已步
入正轨。汽车金融不仅会在长期优化各项服务（例如旧车销售和保险销售服务），还会在短期快速贡献盈利和现金流，这
在转型中非常重要。 

2015 年陆虎新车销售压力。虽然 2014 年存在价格压力，但陆虎销售情况不错，成为抵消宝马负面影响的重要因素。但
未来，我们认为这一品牌价格较高，将给正通 2015 年新车销售盈利能力带来压力，因为：1）国产揽胜极光的高昂价格
不太被消费者接受，给经销商带来库存和压力；2）2015 年 3 季度 Discovery Sport 国产预期将摧毁进口车型目前的价格
体系。 

盈利预测调整 

根据 2014年业绩情况，我们下调 2015年盈利预测 17.7%至 10.8亿元。预计 2016年盈利 12.7亿元（同比增长 17.6%），
其中 1.5 亿元来自汽车金融的贡献。 

估值与建议 

下调目标价 16.6%至 5 港元，对应 8x 2015e P/E。我们认为正通的积极转型和汽车金融业务预期将支持当前 6x P/E。
维持推荐。 

风险 

豪华车需求显著下滑。 

本报告是原发布于 2015 年 4 月 1 日英文报告 Zhengtong: On the right track of transformation 的翻译版。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 29,840 30,910 33,074 37,043 

  营业成本 -27,252 -28,185 -30,196 -33,857 

  营业费用 698 818 827 926 

  管理费用 581 771 661 741 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 1,674 1,629 1,918 2,111 

  财务费用 489 478 378 446 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 1,206 1,175 1,565 1,816 

  所得税 352 352 422 472 

  净利润 1,558 1,527 1,987 2,288 

  少数股东损益 17 20 59 70 

  归属母公司净利润 837 803 1,081 1,271 

  EBITDA 2,063 2,082 2,432 2,670 

  扣非后净利润 837 803 1,081 1,271 

资产负债表     

  货币资金 2,996 3,098 3,434 5,653 

  应收账款及票据 4,771 4,807 4,254 5,895 

  存货 2,528 4,346 3,100 5,249 

  其他流动资产 18 31 31 31 

  流动资产合计 10,313 12,282 10,819 16,828 

  固定资产及在建工程 6,258 6,632 6,748 6,690 

  无形资产及其他长期资产 2,545 3,269 3,539 3,789 

  非流动资产合计 8,803 9,900 10,287 10,478 

  资产合计 19,116 22,183 21,106 27,306 

  短期借款 2,942 4,348 5,548 6,748 

  应付账款 4,628 5,826 3,274 6,929 

  其他流动负债 636 777 382 917 

  流动负债合计 8,205 10,950 9,204 14,594 

  长期借款 919 903 903 903 

  非流动负债合计 3,272 2,935 2,635 2,335 

  负债合计 11,478 13,886 11,839 16,929 

  股本 189 189 189 189 

  未分配利润 7,354 7,983 8,894 9,933 

  股东权益合计 7,543 8,172 9,083 10,122 

  负债及股东权益合计 19,116 22,183 21,106 27,306 

现金流量表     

  税前利润 1,206 1,175 1,565 1,816 

  折旧和摊销 389 453 513 559 

  营运资本变动 -479 -792 -329 -994 

  其他 154 38 -473 374 

  经营活动现金流 1,271 874 1,276 1,754 

  资本开支 578 557 630 500 

  其他 -1,447 -1,510 -1,500 -1,178 

  投资活动现金流 -869 -953 -870 -678 

  股权融资 348 0 0 0 

  银行借款 811 422 522 454 

  其他 -1,287 -383 -169 -171 

  筹资活动现金流 -129 39 353 283 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 273 -40 759 1,359 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 7.9% 3.6% 7.0% 12.0% 

  营业利润 28.8% -2.7% 17.8% 10.1% 

  EBITDA 24.1% 0.9% 16.8% 9.8% 

  净利润 38.5% -4.1% 34.6% 17.6% 

盈利能力     

  毛利率 8.7% 8.8% 8.7% 8.6% 

  营业利润率 5.6% 5.3% 5.8% 5.7% 

  EBITDA 利润率 6.9% 6.7% 7.4% 7.2% 

  净利润率 2.8% 2.6% 3.3% 3.4% 

偿债能力     

  流动比率 1.26 1.12 1.18 1.15 

  速动比率 0.95 0.72 0.84 0.79 

  现金比率 0.37 0.28 0.37 0.39 

  资产负债率 60.0% 62.6% 56.1% 62.0% 

  净债务资本比率 11.5% 26.3% 33.2% 19.7% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.6% 3.9% 5.0% 5.3% 

  净资产收益率 11.8% 10.2% 12.5% 13.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.38 0.36 0.49 0.58 

  每股净资产（元） 3.41 3.70 4.11 4.58 

  每股股利（元） 0.08 0.08 0.08 0.09 

  每股经营现金流（元） 0.58 0.40 0.58 0.79 

估值分析     

  市盈率 7.6 8.1 6.0 5.0 

  市净率 0.8 0.8 0.7 0.6 

  EV/EBITDA 3.5 4.2 4.0 3.2 

  股息收益率 2.8% 2.7% 2.7% 3.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
正通汽车是中国第 9 大经销商集团，专注于经销宝马/Mini、奥迪、捷豹路虎、沃尔沃等豪华品牌汽车和日产、别克、现代、本田、雪
佛兰等中高档品牌。公司的汽车经销业务涵盖拥有大型、成熟汽车市场的中国富庶地区以及迅速发展地区的多个城市，集团亦有设立
汽车物流业务和润滑油贸易业务。至 2013 年，正通拥有 92 家 4S 经销店，其中 22 家为宝马，占到宝马 4S 店数量的 5%。  
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