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T_MarketInfo  

总市值(百万港元) 47,268.12 

流通股市值(百万港元) 47,268.12 

总股本(百万股) 2,357.51 

流通股股本(百万股) 2,357.51 

12 个月低/高(港元) 9.88/22 

平均成交(百万港元) 97.95 

  

股东结构 

Grand Union 29.19% 
Amber Gem 18.26% 
Herts 16.22% 
Haode Group 12.48% 

其他 23.85% 

  
  
  
 
 

股价表现 
T_Gr aph 

 
 
 
T_Yield Info  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 20.95  58.79  NA 

绝对收益 19.77  69.63  NA 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
 
 
T_Analyst  

罗璐 行业分析师 
+852-22131410 lilianluo@eif.com.hk 

 

0

200

400

600

800

1,000

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2
8
/1

1
/1

4

1
2
/1

2
/1

4

2
6
/1

2
/1

4

9
/1

/1
5

2
3
/1

/1
5

6
/2

/1
5

2
0
/2

/1
5

6
/3

/1
5

2
0
/3

/1
5

3
/4

/1
5

1
7
/4

/1
5

1
/5

/1
5

1
5
/5

/1
5

成交额(百万港元) 699.HK 恒指相对走势

成交额 (百万港元)股价及恒指相对走势

交通运输 

业绩点评 

     

ReportType 公司分析/证券研究报告 

 

神州租车（699） 

短租自驾及专车业务推动业绩快速增长 

报告摘要 

2015 年 1 季度业绩快速增长。神州租车在 5 月 19 日公布了 1 季度业绩。

1 季度公司业绩继续强劲增长，收入同比增长 31%至 10.35 亿元人民币，

其中租赁收入同比增长 37%至 9.26 亿元。净利润同比大幅增长 80.3%至

1.77 亿元。公司业绩增长主要来自短租业务及“神州专车”业务驱动。毛

利率增加 8pp 至 49%，经调整 EBITDA 比率增加 5pp 至 62%，反映公司

业务组合优化、经营杠杆及经营效率提升。1 季度公司运营车队快速扩张

至 69067 辆，而 14 年底为 58773 辆。 

短租自驾表现继续强劲。短租自驾业务作为公司运营重心继续快速增长。

短租自驾的租赁收入同比增长 37%至 7.3 亿元。随着市场需求持续增长，

公司短租车队规模扩大，1 季度平均每日短租车队同比增长 34%至 47099

辆车（至 1 季度末公司短租车队规模达到 49346 辆）。单车日均收入由

14 年同期的 171 元增加至 175 元。公司的车队利用率增加至 63.7%，超

过市场预期，我们认为车队利用率的提升来源于公司管理的提升：公司的

动态定价系统更加完善，在保证 ADRR 稳定的前提下能够以具竞争力价

格应对主要竞争对手；工作日期间向优车科技出租短租车队。根据管理层

指引，公司的车队利用率将保持在 63-65%，以充分保持公司财务表现与

扩张车队，提升市场份额并获取牌照资源间的平衡。我们预期短租自驾业

务将持续成为公司业绩快速增长的引擎。 

神州专车业务发展快于市场预期。公司在1月28日正式以联合品牌“神州

专车”与第三方代驾公司优车科技合作进入专车市场。自开展业务以来，

专车服务进展迅速，1季度公司向优车科技长租车辆收入约8千万人民币，

贡献公司长租收入约1/2。1季度末，公司向优车科技长租车辆达到9031

辆，约占公司长租车队规模的60%。根据管理层指引，神州专车目前运营

车辆约为2万台，每天接单量在10万至20万单之间，平均每单收入50至60

元人民币。我们预期2015年2季度开始专车业务会更快速的增长，贡献租

赁收入，将很快成为公司业绩高速增长的另一引擎。同时，公司可能投资

于优车科技下一轮的股本融资。首先，公司致力打造中国领先的汽车移动

服务平台及智慧出行生态系统，专车服务是实践这一理念的重要一环；第

二，根据目前运营情况，专车与租车的协同效应显著；最后，优车科技市

占率提升，成为中国提供专车服务的主要移动应用之一。 

估值分析：公司 1 季度收入同比增长 31%达 RMB10.4 亿，净利润同比增

长 80%至 1.8 亿。根据彭博一致预期，15E 净利润为 10.7 亿，16E 净利

润为 17.6 亿。按现价 20.05 港元计算，2016 年预测 PE 为 26 倍。公司

在汽车租赁市场具龙头地位，规模效益日趋明显，专车与租车业务协同效

应强，业绩增长有望超过市场预期。我们认为股价有上调空间。 

风险提示：扩张及补充车队需要大量资金；专车市场竞争激烈；应收帐款

增加；上市时的基石投资者投资锁定期已过。 
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