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投资评级 

买入 

（维持） 

当前价：19.72 元 

目标价：27.00 元 

 
 
 
 

事项： 

国机汽车公布 2014 年业绩快报，2014 年实现营业收入 905 亿元（+13.8%），净利润

8.6 亿元（+14.2%），EPS 1.40 元。 

评论： 

国机汽车 2014 年净利润 8.6 亿元（+14.2%），EPS 1.40 元，好于市场预期。公司各项

业务稳步推进，预计 2014 年公司在进口汽车批发和贸易服务领域的市场份额将进一步扩大。

公司 2014 年实现营业收入 905 亿元（+13.8%），净利润 8.6 亿元（+14.2%），EPS 1.40

元，好于市场预期。公司同比数据进行了追溯调整，主要是由于根据会计准则要求，2014

年公司完成了向国机集团发行股份，购买其持有的中汽进出口有限的 100%股权，为同一控

制人下的企业合并。 

受益于公车改革推进，汽车租赁业务市场空间大，有望成为新的业绩增长点。根据 wind

资讯，媒体近日通过采访多个中央部委证实，目前中央层面公车封存和补贴发放工作已经基

本完成，公务交通补贴已从 2014 年 12 月起开始发放。预计随着公车改革推进，对公租赁

市场规模将超千亿。国机汽车旗下的中进服务、良好租赁均已进入 2014 – 2015 年度中央国

家机关车辆租赁定点供应商名单，将明显受益，有望成为新的业绩增长点。 

公司国企改革亮点多，有望迎来业绩与估值的双升。1）公司控股股东为中国机械工业集

团有限公司，作为集团旗下汽车板块的唯一上市公司，未来有望整合汽车展览（中汽国际）、

汽车机器人（中汽工业）、汽车研发检测（电器科学研究院、机械科学研究院）等优质资产。

2）汽车服务为完全市场化竞争领域，而且主要以民营资本为主，公司作为国有控股企业，而

且国资占比高达 63.83%，预计未来通过引入战略投资者、管理层激励等方式改善股权机构，

提高经营效率将是必然趋势。 

汽车金融、车联网、二手车等后市场业务成长空间大。中国目前汽车消费贷款渗透率仅

约 15%，凭借低资金成本优势，公司目前已经开展经销商融资业务，预计未来有望进一步拓

展融资租赁业务，分享汽车金融行业的高速增长。同时，公司 2013 年与四维图新成立车联网

合资公司，并以此为平台抢占车联网行业先机。此外，公司积极布局二手车（真容二手车）、

汽车改装等后市场业务，逐步形成汽车全链条服务体系，综合竞争力进一步提升。 

风险因素：受宏观经济增速放缓，进口车型国产等因素影响，进口汽车行业增速放缓；

平行进口全面放开，导致公司现有客户市场份额下降；国企改革进度不达预期等。 
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盈利预测、估值及投资评级：维持公司 2015/16 年 EPS 分别为 1.79/2.32 元的预测（2014

年 1.40 元）。当前价 19.72 元，分别对应 2015/16 年 11/9 倍 PE。考虑公司积极布局汽车后

市场业务，打造汽车综合服务提供商，成长空间大，而且国企改革亮点多，结合行业平均估

值水平，我们认为，公司合理估值为 2015 年 15 倍 PE，目标价 27 元，维持“买入”评级。 

表 1：国机汽车盈利预测表 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 62,128 74,888 90,529 99,641 114,273 

增长率 YoY% 22.25 20.54 20.89 10.07 14.68 

净利润(百万元) 560 681 864 1,118 1,448 

增长率 YoY% 13.72 21.55 26.91 29.36 29.54 

毛利率% 2.76 2.71 2.81 3.01 3.21 

每股收益(元) 0.90 1.09 1.40 1.79 2.32 

每股净资产（元） 5.30 6.37 8.12 9.55 11.41 

市盈率 PE 22 18 14 11 9 

市净率 PB 3.7 3.1 2.4 2.1 1.7 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：采用 2015 年 1 月 5 日收盘价 
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