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盈利摘要 股价表现 
截止12月31日 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） 5,916 6,103 5,946 6,243 6,556

变动（％） (8.2) 3.2 (2.6) 5.0 5.0

净利润（百万人民币） 2,301 3,374 5,138 6,222 7,778

每股盈余（人民币元） 0.46 0.67 1.02 1.23 1.54

变动（％） 27.4 46.0 52.3 21.1 25.0

市盈率@14.04港元 24.5 16.8 11.0 9.1 7.3

每股股息（人民币元） 0.00 0.08 0.12 0.15 0.18

股息现价比率（％） 0.00 0.70 1.07 1.30 1.54
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

陈晓霞 
852-25321956 
xx.chen@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 汽车制造 

股价 14.04 港元 

目标价 17 港元 

 （+21%） 

股票代码 1114 

已发行股本 50 亿股 

市值 706 亿港元 

52 周高/低 16.14/9.5 港元 

每股净现值 3.25 港元 

主要股东 华晨汽车集团控股

有限公…42.8% 

 

中期净利润增长 79%至 36 亿，超过市场预期 
 收入同比减少 3%，净利润增长 79%：2014 上半年公司收入达

24.9 亿，减少 3%。归属股东净利润为 36.2 亿，增长 79%，

每股盈利 0.72 元。 

 上半年国产宝马业绩表现强劲，预计全年销量增速超过 30%:

上半年宝马利润大幅增长主要因为利润率和销量提升。一方

面国产宝马累计销量 14 万，同比增长 33%，规模效应扩大。

另一方面宝马将大部分费用计入到下半年，如研发费用、销

售费用等，导致宝马利润率相比较去年同期上升 4%，达

15%。我们认为下半年宝马销售压力增大，产品利润率将低于

上半年，预计全年宝马销量超过 27 万，增长 30%以上。 

 宝马积极应对反垄断调查，降低零部件价格，对合资公司财

务影响小：在今年年初宝马已将 3300 余件原厂零部件产品的

批发价格平均下调 15%。另外在 8 月宝马中国再次宣布下调

原厂零部件的批发价格，包括车身、压缩机、发电机、电瓶

和刹车盘等在内的 2000 余件产品，平均降幅达 20%，其中车

身部件下调 45%，发电机下调 40%，电瓶下调 25%，刹车盘下

调 20%等。我们认为零部件价格下调对于合资公司财务影响

小，反垄断调查潜在风险是国家的巨额罚款。 

 未来宝马会继续扩充产能，引进新车型：华晨集团已经与德

国宝马提前续约，未来双方的合作会不断深入和多方面扩

展。预计 2016 年国产宝马产能将从目前的 30 万提升至 60

万，同时引进 3-4 款宝马新车型进行国产。 

 调整目标价 17 港元，买入评级：我们调整公司未来 12 个月

目标价格为 17 港元，较目前价格有 21%的上涨空间，为 2014

与 2015 年每股预测收益的 13.4 倍和 11 倍市盈率，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 5 9 1 6 6 1 0 3 5 9 4 6 6 2 4 3 6 5 5 6 盈利能力

毛利 6 9 6 6 8 7 6 4 2 6 5 4 7 1 4 毛利率 1 1 .8 % 1 1 .2 % 1 0 .8 % 1 0 .5 % 1 0 .9 %
销售费用 (5 3 9 ) (6 0 8 ) (6 8 1 ) (7 8 4 ) (9 0 1 ) EBITDA 利率 1 .4 % -0 .6 % -2 .0 % -3 .2 % -4 .4 %
管理费用 (3 3 9 ) (3 9 9 ) (4 1 9 ) (4 4 0 ) (4 6 2 ) 净利率-BMW 8 .3 % 9 .4 % 1 1 .9 % 1 3 .0 % 0 .0 %
其他收入 1 2 5 1 4 3 1 1 4 1 1 2 1 1 1 ROE 2 9 .8 % 3 1 .6 % 3 5 .7 % 3 2 .2 % 3 0 .6 %
营业收入 (5 7 ) (1 7 8 ) (3 4 4 ) (4 5 7 ) (5 3 9 )
财务开支 (1 7 4 ) (1 3 9 ) (1 6 2 ) (2 5 8 ) (3 7 8 ) 营运表现

营业外收支 2 5 2 6 3 6 4 1 5 7 1 9 7 0 3 7 8 8 3 0 SG&A/收入(%) 1 4 .8 % 1 6 .5 % 1 8 .5 % 1 9 .6 % 2 0 .8 %
税前盈利 2 2 9 5 3 3 2 5 5 2 1 2 6 3 2 1 7 9 1 3 实际税率 (%) 3 % 0 % 3 % 3 % 3 %
所得税 (5 8 ) (8 ) (1 3 0 ) (1 5 8 ) (1 9 8 ) 股息支付率 (%) 0 % 0 % 8 % 1 0 % 9 %
少数股东应占利润 6 4 5 8 5 6 5 9 6 2 库存周转天数 5 9 5 2 5 2 4 7 4 2
净利润 2 3 0 1 3 3 7 4 5 1 3 8 6 2 2 2 7 7 7 8 应付账款天数 3 1 8 3 0 7 3 1 9 3 3 4 3 3 5
折旧及摊销 (1 4 0 ) (1 3 9 ) (2 2 6 ) (2 5 5 ) (2 4 8 ) 应收账款天数 1 1 2 1 3 3 1 3 3 1 3 3 1 3 0
EBITDA 8 3 (3 9 ) (1 1 8 ) (2 0 2 ) (2 9 0 )
EPS（元） 0 .4 6 0 .6 7 1 .0 2 1 .2 3 1 .5 4 财务状况

增长 资本负债率 0 .7 0 .5 0 .5 0 .4 0 .4
总收入 (%) -8 % 3 % -3 % 5 % 5 % 收入/总资产 0 .4 0 .3 0 .3 0 .2 0 .2
EBITDA (%) -7 7 % -1 4 7 % 2 0 3 % 7 1 % 4 3 % 总资产/股本 1 .6 1 .5 1 .4 1 .4 1 .3
每股收益 (%) 2 7 % 4 6 % 5 2 % 2 1 % 2 5 % 盈利对利息倍数 (0 .3 ) (1 .3 ) (2 .1 ) (1 .8 ) (1 .4 )

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 8 3 7          9 0 3          8 9 0          9 3 0          7 4 3          EBITDA 8 3 (3 9 ) (1 1 8 ) (2 0 2 ) (2 9 0 )
应收账款 1 ,8 1 2       2 ,2 2 0       2 ,1 6 2       2 ,2 7 1       2 ,3 3 9       融资成本 1 7 4 1 3 9 1 6 2 2 5 8 3 7 8
存货 8 3 8          7 6 9          7 5 3          7 1 5          6 7 2          营运资金变化 (1 1 8 ) (5 5 ) (7 2 8 ) (6 9 8 ) (1 1 3 4 )
其他流动资产 2 ,9 3 1       2 ,6 3 2       2 ,4 8 4       2 ,3 3 7       2 ,2 0 2       所得税 (5 8 ) (8 ) (1 3 0 ) (1 5 8 ) (1 9 8 )
总流动资产 6 ,4 1 7       6 ,5 2 4       6 ,2 9 0       6 ,2 5 3       5 ,9 5 6       其他营运活动 (8 4 ) (1 9 0 ) 5 6 5 3 4 8 5 8 6
固定资产 2 ,1 6 9       2 ,4 1 7       2 ,6 4 0       2 ,5 8 5       2 ,6 3 7       营运现金流 (2 ) (1 5 4 ) (2 4 9 ) (4 5 2 ) (6 5 8 )
投资性资产 7 ,4 7 1       1 0 ,0 5 0    1 5 ,7 6 8    2 2 ,8 0 5    3 1 ,6 3 6    
其他固定资产 3 1            3 1            3 1            3 1            3 1            资本开支 (5 2 6 ) (6 1 6 ) (4 5 0 ) (2 0 0 ) (3 0 0 )
总资产 1 6 ,0 5 8    1 8 ,9 9 0    2 4 ,6 9 8    3 1 ,6 4 3    4 0 ,2 2 9    其他投资活动 8 8 8 1 0 8 6 7 3 4 4 2 1 3 8 2

投资活动现金流 3 6 2 4 7 0 2 8 4 2 2 1 8 2
应付帐款及票据 4 8 2 8 4 2 8 9 4 9 7 6 5 2 4 3 5 4 8 0
短期银行贷款 1 1 1 9 1 5 2 8 2 0 2 8 3 2 2 8 4 7 2 8 负债变化 (1 7 8 ) 4 0 9 5 0 0 1 2 0 0 1 5 0 0
其他短期负债 9 1 0 9 7 5 1 0 2 2 1 0 7 2 1 1 2 4 股本变化 5 0 0 0 0
总短期负债 6 8 5 7 6 7 9 3 8 0 2 6 9 5 4 3 1 1 3 3 2 股息 0 0 (3 9 9 ) (6 0 7 ) (7 3 5 )
长期银行贷款 0 0 0 0 0 其他融资活动 6 2 (6 5 9 ) (1 5 0 ) (3 2 1 ) (3 7 7 )
其他负债 2 5 6 5 6 5 6 5 6 融资活动现金流 (1 1 0 ) (2 5 0 ) (4 9 ) 2 7 2 3 8 8
总负债 6 8 5 9 6 8 4 9 8 0 8 3 9 6 0 0 1 1 3 8 9
少数股东权益 (8 1 6 ) (8 7 4 ) (9 3 0 ) (9 8 9 ) (1 0 5 2 ) 现金变化 2 5 1 6 7 (1 4 ) 4 1 (1 8 8 )
股东权益 1 0 0 1 5 1 3 0 1 5 1 7 5 4 6 2 3 0 3 3 2 9 8 9 1

期初持有现金 5 8 5 8 3 7 9 0 3 8 9 0 9 3 0
每股账面值(元) 2 .0           2 .6           3 .5           4 .6           5 .9           汇率变动 0 0 0 0 0
营运资金 (4 4 0 ) (2 6 9 ) (1 7 3 6 ) (3 2 9 1 ) (5 3 7 6 ) 期末持有现金 8 3 6 9 0 3 8 9 0 9 3 0 7 4 3

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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传真:  (852) 2810-6789  
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