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事件：   
＃summary＃ 永达汽车公告，根据中国会计准则，旗下全资附属公司上海永达投资控股集团

有限公司（永达投资控股）一季度实现营业收入 107.2 亿元，同比增长 25.8%。

归属于母公司净利润 3.16 亿元，同比增长 66.3%。 

点评：   

＃summary＃ 

 一季报净利润规模再创历史新高。永达投资控股一季度销售收入 107.2

亿元，同比增长25.8%，归属于母公司净利润为3.16亿元，同比增长66.3%。

永达投资控股一季度净利润规模创单季度历史新高，首先是由于收入规模

不断增长。其次是得益于利润率水平提升。永达投资控股占上市公司利润

稳定在 90%以上，预示着公司的一季度净利润有望创新高。 

 公司主要业务收入均实现高增长。永达投资控股一季度营业收入实现

107.2 亿元，同比增长 25.8%。其中新车收入 89.5 亿元，同比增长 24.9%。

售后服务 14.7 亿元，同比增长 30.6%。融资租赁及小额贷款服务 4900 万

元，同比增长 113%。金融和保险代理服务 2.0 亿元，同比增长 38.1%，除

中高端车收入增长略低外，公司其余各项业务均实现高增长。 

 一季度利润率水平显著提升。公司一季度净利润率为 2.9%，环比和同比

分别提升 0.6 和 0.7 个百分点。净利率提升主要是由于毛利率水平提升以

及费用率水平下降。一季度毛利率为 11.5%，环比和同比分别提升 1.2 个

和 0.4 个百分点。毛利率水平提升主要是由于新车毛利率稳定，同时售后

及延伸服务等高毛利率业务占比提升。一季度费用率水平为 7.4%，环比

和同比分别下降 0.1 和 0.2 个百分点，主要是由于规模效应产生。 

 我们的看法：总体上看，公司一季度业绩继续延续高增长态势，除主要业

务的收入均实现高增长外，盈利能力进一步提高。未来来看，公司作为宝

马最大的经销商集团，新车销售和毛利率将受益于宝马的新产品周期，同

时新店的成熟及老店的产能扩张将推动售后服务和延伸服务保持高增长，

总体业绩仍有望实现高增长。公司市值 106.6 亿港元，对应市场一致预期

的 17/18 年的市盈率 8.2/7.3 倍，市净率 1.6 倍/1.3 倍，建议关注。 

 风险提示。宝马新周期表现不如预期，售后服务竞争加剧影响毛利率。 
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报告正文 

 

事件：永达汽车公告，根据中国会计准则，旗下全资附属公司上海永达投资控股

集团有限公司（永达投资控股）一季度实现营业收入 107.2 亿元，同比增长 25.8%。

归属于母公司净利润 3.16 亿元，同比增长 66.3%。永达投资控股占上市公司利润

比重稳定在 90%以上。 

 

 一季报净利润规模创历史新高。永达投资控股一季度销售收入 107.2 亿元，

同比增长 25.8%，归属于母公司净利润为 3.16 亿元，同比增长 66.3%。永达

投资控股一季度净利润再创单季度历史新高，首先是由于收入规模不断增长。

一季度收入仅次于去年旺季时期的三、四季度。其次，新车毛利率稳定，同

时售后及延伸服务等占比上升提升了盈利能力。永达投资控股占上市公司利

润稳定在 90%以上，预示着上市公司的一季度净利润有望创新高。 

图 1、销售收入季度趋势 图 2、净利润季度趋势 
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销售收入，亿元
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净利润，亿元

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 公司主要业务收入均实现高增长。永达投资控股一季度营业收入实现 107.2

亿元，同比增长 25.8%。其中新车收入 89.5 亿元，同比增长 24.9%。新车收

入中，豪华车收入 73.2 亿元，同比增长 29.2%。中高端收入 16.3 亿元，同

比增长 8.8%。售后服务 14.7 亿元，同比增长 30.6%。融资租赁及小额贷款服

务 4900 万元，同比增长 113%。金融和保险代理服务（香港会计准则下的报

表计入佣金收入）2.0 亿元，同比增长 38.1%，除中高端车收入增长略低外，

公司其余各项业务均实现高增长。 

 一季度利润率水平显著提升。永达投资控股一季度净利润率为 2.9%，环比和

同比分别提升 0.6 和 0.7 个百分点。净利率提升主要是由于毛利率水平提升

以及费用率水平下降。一季度毛利率为 11.5%，环比和同比分别提升 1.2 个

和 0.4 个百分点。毛利率水平提升主要是由于新车毛利率稳定，同时售后及

延伸服务等高毛利率业务占比提升。一季度费用率水平为 7.4%，环比和同比
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分别下降 0.1 和 0.2 个百分点，主要是由于规模效应产生。 

图 3、毛利率和净利率趋势 图 4、费用率趋势 
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毛利率 净利率
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三项费用率

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 公司将显著受益于宝马新周期。公司未来的发展动力主要来自于：1、受益于

宝马强周期开启。2016 年公司已经成为宝马最大的经销商集团，宝马新产品

周期开启将带来量的提升和毛利率的改善；2、售后服务仍然有望保持高增长。

售后服务来源是老店的产能提升以及新店售后规模的增加，由于近年新店增

加比较多，规模处于快速提升阶段；3、二手车业务和融资租赁等延伸业务仍

然有望保持高增长，预计二手车有望 40%以上增长，融资租赁有翻倍的潜质。

4、公司仍然有外延并购的可能。 

 我们的看法：总体上看，公司一季度业绩继续延续高增长态势，除主要业务

的收入均实现高增长外，盈利能力进一步提高。未来来看，公司作为宝马最

大的经销商集团，新车销售和毛利率将受益于宝马的新产品周期，同时新店

的成熟及老店的产能扩张将推动售后服务和延伸服务保持高增长，总体业绩

仍有望实现高增长。公司市值 106.6 亿港元，对应市场一致预期的 17/18 年

的市盈率 8.2/7.3 倍，市净率 1.6 倍/1.3 倍，建议关注。 

 风险提示。宝马新周期表现不如预期，售后服务竞争加剧影响毛利率。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

 

 

机构销售经理联系方式 
机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 
姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
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姚丹丹 021-38565778 yaodandan@xyzq.com.cn 曹静婷  18817557948 caojt@xyzq.com.cn 

地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 
姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
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深圳地区销售经理 
姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
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王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn       

地址：福田区中心四路一号嘉里建设广场第一座 701（518035）   传真：0755-23826017 

国际机构销售经理 
姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

马青岚 021-38565909 maql@xyzq.com.cn 曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 

申胜雄 021-20370768 shensx@xyzq.com.cn 陈俊凯 021-38565472 chenjunkai@xyzq.com.cn 

俞晓琦 021-38565498 yuxiaoqi@xyzq.com.cn 蔡明珠  13501773857 caimzh@xyzq.com.cn 

地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理 
姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 

唐恰 021-38565470 tangqia@xyzq.com.cn 韩立峰 021-38565840 hanlf@xyzq.com.cn 
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港股机构销售服务团队 
机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
王文洲 18665987511 petter.wang@xyzq.com.hk 郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 

陈振光 13818288830 chenzg@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 

孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk       

地址: 香港中环德辅道中 199 号无限极广场 32 楼 3201 室    传真：(852)3509-5900 

 

【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 
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