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公司报告  

南 华 金 融 集 团  

沽出 
 
日期：2017 年 5 月 17 日 

恒生指数：25,293.63 
 

收市价：7.00 港元 

12 个月目标价：6.80 港元 

下跌空间：2.9% 
 

租车 

 
股份资料 
 

股票代号： 699 HK 

市值： 177.7 亿港元 

总发行股数：  23.3 亿 

企业值： 217.8 亿港元 

每股账面值： 3.51 港元 

市帐率： 1.8 倍 

每日平均成交： 4,158 万港元 

估计流通量： 57.5% 

平均股本回报率： 19.2% 

资产回报率： 7.8% 

12 个月高/低： 港元 8.82/6.88 

主要股东： 郭丽春、陆正耀–29.4% 

联想控股股份有限公司–24.1% 

兑换率 1 人民币 = 1.13 港元 

1 美元 = 7.78 港元 

 
来源：公司、彭博、南华资料研究 

 

股价图 

 
 

来源：彭博、南华资料研究 
 
 1 个月 3 个月 6 个月 12 个月 

股价变动 -3.7% -7.7% -9.1% -13.9% 

相对恒生指数 -7.6% -12.3% -20.0% -31.5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析员 : 严涵 (CE: BFN097) 

 : (852) 2820 6272 

 : elena.yan@sctrade.com 
 

重要提示：请參阅本报告页尾之披露及免责声明。 

神州租车 (699 HK) 

 

竞争激烈，毛利承压   
 
 下调目标价，评级沽出–神州租车 (「公司」 )汽车租赁业务维持低价

抢夺市场，预计会进一步压缩毛利率。此外，车队租赁业务受新政影

响比预期大，规模仍在缩减，预计全年结果不乐观。据彭博最新市场

预测 2017-2019 年每股盈利分别为人民币 0.3、0.36 和 0.42 元，扣除

2016 年非常规项目后，2016-2019 年每股盈利复合增长率为 6.5%，低

于之前预测的 13.4%。关注到上述风险，我们以公司过去 2 年平均市

盈率 16.4 倍为基础，给予公司港币 6.8 的目标价，对应现价有 2.9%的

下跌空间，评级沽出，该目标价较之前下调 1.78 元。  
 
 首季度业绩大跌–公司首季收入同比只增加 2.6%至人民币 16.6 亿元。

经调整净利润大跌 33%至人民币 1.8 亿元，经调整净利率同比急挫 7.4

个百分点至 14.4%。净利同比减少的原因是神州优车的租车需求减少

以及二手车残值的调整和二手车销售亏损。公司经调整息税摊销前利

润率下降 5.6 个百分点到 59.8%。每股基本盈利下挫 21%至人民币 0.09

元。公司自由现金流达人民币 4.9 亿元，仍属充裕。  
 
 低价策略带动汽车租赁业务，但毛利率仍下降–首季度公司汽车租赁

收入同比增加 29%至人民币 9 亿元，占总收入的 54.1%。管理层在期

内仍然采取低价策略抢夺市场份额，平均日租金由 2016 年度的人民

币 284 元降低至人民币 245 元，一季度公司汽车租赁天数同比增长

63%，此前公司目标为增长 40%。公司租车率提高 12.2 个百分点至

67.6%。此外，客户数量增加 33%，注册会员数量增加 55%，汽车租

赁车队规模同比增加 35%至 6.4 万辆。公司管理层认为汽车租赁市场

发展潜力很大，但由于一嗨 (EHIC US)等公司加入租车市场激化竞争，

预计今年公司仍会延续低价策略抢占市场，需注意毛利被进一步压缩

的风险，公司首季度租赁业务整体毛利率同比下降 3.8 个百分点至

44.1%，虽然长期业务趋势向好，但我们预计 2017 年全年竞争环境仍

然激烈。  
 
 主动缩减车队租赁业务，但相关业务仍录得亏损–首季度公司车队租

赁业务收入同比减少 31%至人民币 3.8 亿元，占总收入的 22.7%。该

分部主要出租予神州优车 (838006 CH)。车队租赁规模较 2016 年四季

度降低 10.6%至 21,761 辆。公司管理层认为受到专车新政影响，符合

要求的专车才能登记为网约车，此举使来自神州优车的需求减少，且

会加速现有车队更替，从而加速二手车减值，因此现阶段需要加速处

理二手车或重新调配收回的车辆。由于公司该分部属于自营业务，改

变模式需要一段时间，目前压力较我们预想为大，全年该分部收入不

是非常乐观，需要关注来自汽车租赁业务的增长能否抵消车队租赁业

务的下滑。首季公司二手车销售业务录得亏损，去年同期毛利率为

2%。首季度公司共处置 7,236 辆二手车，同比增加 33.9%，我们认为

加速处理二手车现阶段很难保证良好出售价格，对全年业绩也有不利

影响。  
 
盈利资料 

 
截至 12 月 31 日 

 
2016 年 2017 年预测 2018 年预测 2019 年预测  

股东应占溢利 百万人民币 1,459.6 709.7  849.7  968.8   

按年增长 % +4.2 -51.4 +19.7 +14.0  

每股盈利 人民币 0.62  0.30   0.36   0.42   

每股账面值 人民币 3.51  3.81   4.18   4.59   

每股派息 人民币 0.00 0.00 0.00 0.00  

市盈率 倍  10.0   20.4   17.0   14.9   

市账率 倍  1.8   1.6   1.5   1.3   

周息率 % 0.0 0.0 0.0 0.0  

平均股本回报率 % 19.2 8.3 9.1 9.5  
注：2017 年至 2019 年的预测数字乃彭博提供的市场预测。去除一次性收益和汇兑损失等非经常

项目后,公司 2016 年除税前溢利为人民币 9.8 亿，以年度实际税率约 17.1%估算净利约为人民
币 8.1 亿，对应每股盈利约为人民币 0.34 元。 

来源：公司、彭博 
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披露：此研究报告是由南华资料研究有限公司的研究部团队成员（“分析员”）负责编写及审核。分析员特此声明，本研究报告中所表达的意见，准确地反

映了分析员对报告内所述的公司（“该公司”）及其证券的个人意见。根据香港证监会持牌人操守准则所适用的范围及相关定义，分析员确认本人及其有联

系者均没有(1)在研究报告发出前 30 日内曾交易报告内所述的股票；(2)在研究报告发出后 3 个营业日内交易报告内所述的股票；(3)担任报告内该公司的高级

人员；(4)持有该公司的财务权益。分析员亦声明过往、现在或将来没有、也不会因本报告所表达的具体建议或意见而得到或同意得到直接或间接的报酬、补

偿及其他利益。 

 

南华金融控股有限公司包括其子公司或其关联公司(“南华金融”)可能持有该公司的财务权益，而本报告所评论的是涉及该公司的证劵，且该等权益的合计

总额可能相等于或高于该公司的市场资本值的 1%或该公司就新上市已发行股本的 1%。一位或多位南华金融的董事、行政人员及/或雇员可能是该公司的董事

或高级人员。南华金融及其管理人员、董事和雇员等（不包括分析员），将不时持长仓或短仓、作为交易当事人，及买进或卖出此研究报告中所述的公司的

证券或衍生工具（包括期权和认股权证）；及/或为该等公司履行服务或招揽生意及/或对该等证券或期权或其他相关的投资持有重大的利益或影响交易。南

华金融可能曾任本报告提及的任何机构所公开发售证券的经理人或联席经理人，或现正涉及其发行的主要庄家活动，或在过去 12 个月内，曾向本报告提及的

证券发行人提供有关的投资或一种相关的投资或投资银行服务的重要意见或投资服务。南华金融可能在过去 12 个月内就投资银行服务收取补偿或受委托及/

或可能现正寻求该公司投资银行委托。 

 

重要说明：此报告和报告中提供的信息和意见，由南华数据研究有限公司及/或南华金融向其或其各自的客户提供信息而准备，并且以合理谨慎的原则编制，

所用数据、信息或资源均于出版时为真实、可靠和准确的。南华资料研究有限公司对本报告或任何其内容的准确性或完整性或其他方面，无论明示或暗示，

无作出任何陈述或保证。南华资料研究有限公司及/或南华金融，及其或其各自的董事、管理人员、合伙人、代表或雇员并不承担由于使用、出版、或分发全

部或部分本报告或其任何内容，而产生的任何性质的任何直接或间接损失或损害的任何责任。本报告所载信息和意见会或有可能在没有任何通知的情况下而

变动或修改。 

 

南华资料研究有限公司及/或南华金融，及其或其各自的董事、管理人员、合伙人、代表或雇员可能在本报告中提到的公司直接或间接拥有股权，或可能不时

购买、出售、或交易或向客户要约购买、出售、或交易此类证券，而该等交易可能是为其帐户作为交易当事人或代理人或任何其他身份或代表他人。这份报

告不是、也不是为了、也不构成任何要约或要约购买或出售或其他方式交易本报告述及的证券。本报告受版权保护及拥有其他权利。据此，未经南华资料研

究有限公司明确表示同意，本报告不得用于任何其他目的，也不得出售、分发、出版、或以任何方式转载。本刊物批准在英国由南华证券（英国）有限公司

分派。南华证券（英国）有限公司为一间获英国金融服务局授权和受该局监管的公司。投资者参阅此报告时，应明白及了解其投资目的及相关投资风险，投

资前亦应咨询其独立的财务顾问。 
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