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事项： 

6 月 8 日，公司公告公司董事长、总经理增持公司股票 6 万股，增持金额 68 万元。对

此，我们点评如下： 

评论： 

领导增持：公司董事长、总经理增持，提振公司长期发展信心。6 月 8 日，公司公告公

司董事长、总经理以自有资金合计增持公司股份 6 万股，增持金额 68 万元，增持均价 11.32

元（当前价 11.62 元）。公司董事长和总经理承诺 6 个月内不会转让本次增持股票，并且后

续有进一步增持的可能。公司作为央企二级单位，之前管理层激励、员工持股等政策受限。

本次，公司领导直接通过二级市场增持，并且以自有资金的方式，充分体现其对于公司长期

发展的信心。 

传统主业：进口车销量增速连续 4 月转正，行业景气度确定向上。2016 年，进口车销

售 104 万辆，同比下降 3.4%，增速较 2015 年同期大幅改善（2015 年：-24.2%）。并且 2016

年 12 月开始，进口车增速转正。2017 年 1-3 月，累计进口 26.6 万辆，同比增长 27.2%，

行业已经连续 4 月实现正增长，景气度提升趋势确立。受益于消费升级，以及汽车金融渗透

率的提升，中国汽车消费者购买进口高价车型的能力提升，预计 2017 年进口车销量转正。 

新型业务：以集科、工、贸、金一体的综合实业集团转型为目标，积极拓展平行进口、

汽车金融、新能源汽车。公司围绕汽车全产业链，积极向集科、工、贸、金一体的综合实业

集团转型，布局多项创新业务。平行进口方面，公司已于 2016 年与捷豹路虎签订平行进口

服务协议，成为首家开展“总对总”平行进口的企业。汽车金融方面，公司拓展融资渠道，

加速产品多元化，其中汇益融资实施项目 20 个，融资规模超过 20 亿元。此外，公司依托

国机集团央企的优势，融资成本远低于同行。目前，公司已经与进口大众、克莱斯勒、长安

汽车、北京现代等开展批售融资业务。新能源汽车方面，公司开展分时租赁、高端新能源汽

车长租、以及生产制造等业务，主动寻求产业转型升级。 

国企改革：公司是国机集团汽车板块唯一的资本运作平台，资产注入预期较强。公司作

为国机集团的核心企业、以及汽车业务板块唯一的资本运作平台，是国机集团整体战略规划

中的重要组成部分，在中央企业资源整合布局中具有不可替代的地位，并且承载着国机集团

资产证券化战略目标的使命。2016 年，公司资本运作取得较大进展，完成 IPO 以来首次定

增（募集资金 10.7 亿元），并发行两期总计 20 亿元公司债，为后续资本运作提供了先期经

验。 
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风险因素： 

进口车行业继续大幅下滑；融资租赁、平行进口等新业务开拓不达预期；新能源汽车项

目进度不达预期；国企改革进展不达预期等。 

盈利预测、估值及投资评级： 

维持公司 2017/18/19 年 EPS 预测为 0.83/1.03/1.25 元（2016 年为 0.63 元）。当前价

13.32 元，分别对应 2017/18/19 年 14/11/9 倍 PE。进口车市场回暖，公司业绩有望逐季走

高；平行进口、融资租赁等新兴业务持续向好；投资新能源汽车，进行产业转型升级，战略

转型为科、工、贸、金的综合实业集团，有助估值提升；国企改革可期。我们认为，公司合

理估值为 2017 年 25 倍 PE，维持“买入”评级，目标价 21 元。 

表 1：国机汽车盈利预测表 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 64,164 50,585 66,500 72,020 77,709 

增长率 YoY% -29.0 -21.2 31.5 8.3 7.9 

净利润(百万元) 481 614 810 1,005 1,221 

增长率 YoY% -43.8 27.7 32.0 24.1 21.5 

毛利率% 5.81 5.32 5.76 6.04 6.11 

每股收益(元) 0.51 0.63 0.83 1.03 1.25 

每股净资产（元） 8.77 6.82 7.32 8.11 8.65 

市盈率 PE 22 18 14 11 9 

市净率 PB 1.3 1.7 1.5 1.4 1.3 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测注：采用 2017 年 6 月 9 日收盘价 
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