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盈利摘要 股价表现 
 12年实际 13年实际 14年预测 15年预测 16年预测

营业额（百万人民币） 18,093 30,082 33,147 37,947 42,381

变动（％） 50.6 66.3 10.2 14.5 11.7

净利润（百万人民币） 716 1,007 1,186 1,519 1,894

每股盈余（人民币元） 0.29 0.39 0.47 0.60 0.75

变动（％） 6.5 35.6 20.1 27.8 24.5

市盈率@5.88港元（ 16.4 12.1 10.0 7.9 6.3

每股股息（人民币元） 0.08 0.12 0.12 0.15 0.19

股息现价比率（％） 1.74 2.53 2.49 3.18 3.96
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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852-25321956 
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主要数据   

行业 汽车经销 

股价 5.88 港元 

目标价 7 港元 

 （+19%） 

股票代码 1293 

已发行股本 25.6 亿股 

市值 150 亿港元 

52 周高/低 8.59/5.49 港元 

每股净现值 1.8 元 

主要股东 杨爱华…60.7% 

 

上半年净利润增长 7%,业绩低于预期 
 上半年收入增长 8.6%，净利润增长 7%：宝信汽车上半年实现

收入 162.8 亿，同比增长 8.6%，净利润 5.4 亿，增长 7%。每

股盈利 0.21 元，业绩增长低于预期的主要因为宝马品牌经营

不佳。 

 新车销售业务竞争加剧，业务增速放缓:上半年公司新车销售

业务收入 146 亿，增长 7%，汽车销量达 3.67 万，增幅为

9.1%，业务毛利率达 5.4%，低于去年 0.6 个百分点。今年宝

马厂家制定了较高的销量目标，经销商销售压力大，库存

高，导致价格战严重，加上国产宝马产能进一步提升，入门

级豪车销量增多，拉低平均售价。预计下半年销量及返点会

有所提升。 

 售后业务与延伸业务持续高速增长：上半年公司售后业务收

入 16.8 亿，增长 20%，业务毛利率高达 47.5%。近几年宝信

的新建店日益成熟，客户保有量增多，有效的保障售后业务

持续增长。同时公司的保险、金融、二手车等延伸业务也保

持良好的发展势头，上半年宝信 44%的 4S 店新车保险渗透率

高于 75%，42%的 4S 店延伸保险比率高于 75%。保险业务收入

达 9530 万，同比增长 35%。 

 下半年发展 O2O 业务，推出二手车交易平台：公司通过线上

线下相结合方式，发展二手车，提供一站式服务。宝信将会

与银行、美国二手车拍卖公司合作共同推进该项目。我们认

为这将会成为公司未来利润增长重点。 

 调整目标价 7 港元，买入评级：我们下调公司未来 12 个月目

标价格至 7 港元，较目前价格有 19%的上涨空间，为 2014 与

2015 年每股预测收益的 12 倍和 9.4 倍市盈率，维持买入评

级。 

★ 1 港币=0.8 人民币  
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附录 1：主要财务报表 
财务报表摘要

损益表 财务分析

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

12年
实际

13年
实际

14年
预测

15年
预测

16年
预测

12年
实际

13年
实际

14年
预测

15年
预测

16年
预测

收入 18093 30082 33147 37947 42381 盈利能力

毛利 1583 2920 3222 3823 4482 毛利率 8.7% 9.7% 9.7% 10.1% 10.6%
销售费用 (461) (947) (961) (1063) (1187) EBITDA 利率 6.1% 5.1% 5.2% 5.6% 6.0%
管理费用 (261) (539) (597) (645) (720) 净利率 4.0% 3.3% 3.6% 4.0% 4.5%
其他收入 379 469 497 531 593 ROE 20.5% 23.2% 22.9% 24.4% 24.9%
营业收入 1240 1904 2162 2646 3169
财务开支 (337) (545) (574) (616) (639) 营运表现

营业外收支 14 11 9 10 11 SG&A/收入(%) 4.0% 4.9% 4.7% 4.5% 4.5%
税前盈利 918 1370 1597 2041 2541 实际税率 (%) 21% 26% 25% 25% 25%
所得税 (191) (355) (399) (510) (635) 股息支付率 (%) 0% 29% 30% 25% 25%
少数股东应占利润 11 8 11 11 11 库存周转天数 38 35 42 45 45
净利润 716 1007 1186 1519 1894 应付账款天数 62 59 55 53 53
折旧及摊销 128 360 438 514 619 应收账款天数 54 38 46 50 52
EBITDA 1113 1544 1724 2132 2549
EPS（元） 0.29 0.39 0.47 0.60 0.75 财务状况

增长 净负债/股本 3.3 2.8 2.5 2.3 1.9
总收入 (%) 51% 66% 10% 14% 12% 收入/总资产 1.5 1.7 1.8 1.8 1.8
EBITDA (%) 24% 39% 12% 24% 20% 总资产/股本 4.3 3.8 3.6 3.3 2.9
每股收益 (%) 6% 36% 20% 28% 25% 盈利对利息倍数 3.7 3.5 3.8 4.3 5.0

资产负债表 现金流量表

人民百万元, 财务年度截至12月31日

12年
实际

13年
实际

14年
预测

15年
预测

16年
预测

12年
实际

13年
实际

14年
预测

15年
预测

16年
预测

现金 2668 2021 1857 1726 1692 EBITDA 1113 1544 1724 2132 2549
应收账款 1352 557 614 703 785 融资成本 337 545 574 616 639
存货 2175 3002 3903 4451 4943 营运资金变化 (185) (1100) (1408) (1237) (1250)
其他流动资产 6053 7070 7447 8386 9234 所得税 (191) (355) (399) (510) (635)
总流动资产 12248 12650 13821 15265 16654 其他营运活动 (994) 34 719 646 810
固定资产 4228 5108 5800 6706 7519 营运现金流 79 668 1210 1648 2113
投资性资产 45 55 64 75 86
其他固定资产 55 59 59 59 59 资本开支 (1252) (998) (1109) (1420) (1432)
总资产 16576 17872 19745 22105 24318 其他投资活动 (729) 0 (24) 0 0

投资活动现金流 (1980) (998) (1133) (1420) (1432)
应付帐款 4415 4364 4712 5266 5732
短期银行贷款 5758 5858 5565 6121 6427 负债变化 2651 484 638 556 306
其他短期负债 1048 1062 1056 1075 993 股本变化 0 0 0 0 0
总短期负债 11220 11284 11333 12462 13152 股息 0 (207) (304) (299) (383)
长期银行贷款 780 1164 2095 2095 2095 其他融资活动 (964) (594) (574) (616) (639)
其他负债 635 700 700 700 700 融资活动现金流 1687 (317) (240) (359) (716)
总负债 12635 13148 14128 15257 15947
少数股东权益 61 53 64 76 87 现金变化 (214) (647) (164) (131) (34)
股东权益 3880 4670 5553 6772 8284

期初持有现金 2884 2668 2021 1857 1726
每股账面值(元) 1.5 1.8 2.2 2.6 3.2 汇率变动 1 0 0 0 0
营运资金 1028 1366 2488 2803 3502 期末持有现金 2671 2021 1857 1726 1692

人民币百万元, 财务

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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