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1、2014 年业绩：2014 年，公司录得营业收入 55.14 亿元，同比下降 9.6%；毛

利为 5.6 亿元，同比下降 18.1%；毛利率为 10.2%；同比下降 1 个百分点。期

内，来自合资公司的盈利为 55.4 亿元，同比增长 60.6%。归属股东的净利润为

54.0 亿元，同比增长 60.1%。 

2、外汇管理：华晨宝马所有采购的零部件都以欧元计算，为了抵抗汇率风险，

每年公司都对欧元需求的 90%进行对冲，长期锁定成本，市场波动对公司影响

不大。如果长期欧元汇率下降的话，对公司有好处，因为成本跟着下降。可是

这个效果不会马上体现。 

3、净利率的变化：今年上半年净利率为 15%以上，下半年为 8%。其实下半年

的利润率非常好，中期的时候公司就表明上半年的 MARGIN 太高，费用都会在

下半年计提。尤其是一些市场推广的费用会在下半年计入。所以，两个半年是

不同的，没有可比性。在费用这么多的前提下，公司下半年的净利率还有 8%，

而 13年只有 7.4%，说明公司还是有所改善的。 

4、公司 2015 年 10%增长：2014 年是公司最辉煌的一年，不但销量增长，MARGIN

也有所提高。今年公司销售目标为 10%，其实是非常保守的，我们有信心超过

10%，公司内部有比这个高的目标。但今年市场会有波动，GDP 增速放缓，限购

城市数量增加，反腐力度加大，去年基数高，以上都是影响增速的负面因素。

但是正面因素也有，比如公司品牌积累，成本控制和管理能力，60-70 万的产

能在逐渐完成。公司已经为未来的增长做好了准备。其实，公司认为 10%的增

速也算高增长，因为今年没有新车。明年新车 2系下线，X1 加长版上市，所以

公司对明年的增长很有信心。 

5、今年 CAPEX：今年华晨宝马还会保持高增长，下半年和明年有两个新车导入，

相信明年会更好。公司还有几个项目在进行，如大陆工厂新的 20 万产能，铁

西的 40 万产能，国产发动机等。去年资本开支为 90亿，今年估计需要 100 亿

的投入。公司有比较强的现金流，同时靠利润维持这些项目的投入。随着项目

完工，折旧会增加。公司会通过多种渠道保持财务健康。 
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6、华颂 7将于 27 日下线：目前全国所有合资的公司当中，只有华晨拿到了技

术。华颂 7 是在 MPV 的基础上打造的，是正向开发的一款车，40%零部件都是

宝马体系的。目前中国唯一一个世界级的自主品牌，唯一一个敢和合资品牌竞

争的，就是华颂 7。上市公司的业务结构大部分依靠宝马，面包车做的很辛苦，

华松 7 会补充这个短板。预计今年销售 2 万辆，价格会在 27 日公布。该车型

存续寿命为 7年，总销量希望能够达到 16-17 万辆。 

7、2015 年的 R&D 预算：2014 年 JV 研发 16 亿，今年需要 15亿左右。 

8、国产化率的目标：每个车进到中国有 40%的国产化，之后逐渐提高。随着发

动机工厂建成，国产化率会进一步提高。发动机的几个零部件都是在中国采购，

如曲轴和连杆等，这部分能够提高国产化率。为了使企业长期增长且有竞争力，

国产化是重要的一个方面。 

9、总结和点评：2014 年公司汽车销量快速增长。2015 年没有新车型引入，公

司指引增速为 10%，目标较为保守。我们认为，中国汽车行业经过几年的快速

成长，基数偏高，未来经济快速增长的概率不大，限购城市逐渐增加，环保压

力逐渐加大，增速下滑的可能性较大。 
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