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投资评级 

买入（维持） 

当前价：10.6 港元 

目标价：16.2 港元 

 

 
 
 
 

事项： 

2 月 12 日，公司公告董事会已经批准向北京奔驰转让自主品牌北京分公司部分资产，

目前正在协商转让细节。对此我们点评如下： 

 

评论： 

继续剥离亏损资产，自主减亏加码。公司董事会批准向北京奔驰转让自主品牌北京分公

司部分资产，目前正在协商资产转让细节。公司北京分公司成立于 2011 年，截止 2017 年

总产能达 30 万辆，其中包括 15 万辆新能源汽车产能（EH400、EH300、EU260 等）、15

万传统车产能（SUV BJ90、X55、X35、D70、D50、D80）。分公司整体占地面积 106 万

平方米，建筑面积 41 万平方米，现有员工约 2000 余名。此次资产转让细节尚未正式确认，

2017 年北京分公司整体销量预计不足 7 万辆，我们认为此次比较可能将北京分公司富余的

产能转给北京奔驰，同时解决自主品牌产能利用率较低和北京奔驰产能偏紧的问题。 

北汽自主剥离亏损资产，减亏有望。2017 年自主销量、业绩承压，预计全年亏损约 60

亿元（前三季度 45 亿元左右）。自主品牌目前已经明确将剥离威旺品牌，预计有望减亏 10

亿左右；其次，公司剥离部分富余产能，预计包括此次公告的转让北京分公司部分资产。自

主品牌剥离亏损资产拉开序幕，预计 2018 年有望减亏至 45 亿元，也有助公司回 A 进程。 

北京现代低点已过，销量提升。北京现代最差的时间已经过去，17 年月销已经从二季

度单月的 3.5 万辆提升到 12 月的 12 万辆。此外，北京现代去年二季度亏损超 10 亿元（2016

年盈利 78 亿元），经历了“压力测试”，促使公司加快推进“本土化 2.0 战略”，全新一代 ix35

不仅为中国市场量身打造，而且指导价直接从老款的 14.98 万元下降至新款的 11.99 万元，

向自主品牌看齐。随着产能利用率的恢复，预计 2018 年北京现代将实现扭亏为盈，贡献投

资收益 5 亿元左右。 

北京奔驰表现持续优秀，受益消费升级。2017 年，北京奔驰累计销售 41 万辆，增长

30%，表现持续优秀。奔驰新一代产品的产品力强，E 级在全新宝马 5 系上市后表现依旧靓

丽，并且终端基本零库存，消除市场担忧。公司 2018 年目标销量 44 万辆以上，但鉴于公

司历年目标都偏保守，且北京奔驰产品力仍较强，预计 2018 年销量达到 48 万辆以上，保

持 15%以上的快速增长。盈利方面，北京奔驰 2017 年 Q3 盈利已经接近 50 亿元，预计 2018

年盈利有望超过 200 亿元。估值方面，2019 年底料开始量产电动车，将给北京奔驰在目前

“消费升级”的基础上，叠加“电动化”的产业趋势，估值提升有空间。 
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风险因素： 

奔驰销量不达预期；北京现代盈利大幅下滑；自主品牌继续大幅亏损；集团人事变动等。 

投资建议： 

维持公司 2017/18/19 年 EPS 预测为 0.44/0.85/1.19 元，分别对应 20/10/7 倍 PE。考

虑不同业务板块的盈利前景，我们对于北京汽车进行分部估值。考虑自主品牌启动亏损资产

剥离，估值归零；北京现代给予 6 倍 PE，对应 30 亿市值；北京奔驰给予 10 倍 PE，对应

1020 亿市值；合计 1050 亿元市值，继续重点推荐，维持“买入”评级，目标价 16.20 港

币。 

表 1：北京汽车盈利预测 

 
2015  2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 
                

84,112  

              

116,199  

              

135,187  

              

164,818  

              

180,000  

增长率 YoY% 
                  

49.21  

                  

38.15  

                  

16.34  

                  

21.92  

                    

9.21  

净利润(百万元) 
                  

3,319  

                  

6,367  

                  

3,308  

                  

6,426  

                  

9,022  

增长率 YoY% 
                 

-26.43  

                  

91.86  

                 

-48.05  

                  

94.28  

                  

40.40  

毛利率% 18.16% 22.57% 23.96% 25.46% 26.79% 

每股收益 EPS(元) 
                    

0.44  

                    

0.84  

                    

0.44  

                    

0.85  

                    

1.19  

每股净资产 BPS(元) 
                    

4.61  

                    

5.29  

                    

5.59  

                    

6.18  

                    

7.02  

P/E 
                       

20  

                       

10  

                       

20  

                       

10  

                         

7  

P/B 
                      

1.9  

                      

1.6  

                      

1.5  

                      

1.4  

                      

1.2  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 2 月 11 日收盘价；1 港币=0.87 RMB 

 

 

 



   

 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：（i）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对标的证券和

发行人的看法；（ii）该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12 个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场

以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合

指数或标普 500 指数为基准。 

 评级 说明 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上； 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上； 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上； 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

其他声明 

本研究报告由中信证券股份有限公司或其附属机构制作。中信证券股份有限公司及其全球的附属机构、分支机构及联营机构（仅就本研究报告免责

条款而言，不含 CLSA group of companies），统称为“中信证券”。 

法律主体声明 

中国：本研究报告在中华人民共和国（香港、澳门、台湾除外）由中信证券股份有限公司（受中国证券监督管理委员会监管，经营证券业务许可证编号：

Z20374000）分发。 

新加坡：本研究报告在新加坡由 CLSASingaporePteLtd（公司注册编号：198703750W）分发。作为资本市场经营许可持有人及受豁免的财务顾问，CLSA 

Singapore Pte Ltd 仅向新加坡《证券及期货法》s.4A（1）定义下的“机构投资者、认可投资者及专业投资者”提供证券服务。根据新加坡《财务顾问法》

下《财务顾问（修正）规例（2005）》中关于机构投资者、认可投资者、专业投资者及海外投资者的第 33、34、35 及 36 条的规定，《财务顾问法》第

25、27 及 36 条不适用于 CLSA Singapore Pte Ltd。如对本报告存有疑问，还请联系 CLSA Singapore Pte Ltd（电话：+65 6416 7888）。MCI (P) 033 11 

2016. 

针对不同司法管辖区的声明 

中国：根据中国证券监督管理委员会核发的经营证券业务许可，中信证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

新加坡：监管法规或交易规则要求对研究报告涉及的实际、潜在或预期的利益冲突进行必要的披露。须予披露的利益冲突可依照相关法律法规要求在特

定报告中获得，详细内容请查看 https://www.clsa.com/disclosures.html。该等披露内容仅涵盖 CLSA group, CLSA Americas 及 CL Securities Taiwan Co., 

Ltd 的情况，不涉及中信证券及 /或其附属机构的情况。如投资者浏览上述网址时遇到任何困难或需要过往日期的披露信息，请联系

compliance_hk@clsa.com. 

美国：本研究报告由中信证券编制。本研究报告在美国由中信证券（CITIC Securities International USA, LLC（下称“CSI-USA”）除外）和 CLSA group 

of companies（CLSA Americas, LLC（下称“CLSA Americas”）除外）仅向符合美国《1934 年证券交易法》下 15a-6 规则定义且分别与 CSI-USA 和

CLSA Americas 进行交易的“主要美国机构投资者”分发。对身在美国的任何人士发送本研究报告将不被视为对本报告中所评论的证券进行交易的建议或

对本报告中所载任何观点的背书。任何从中信证券与 CLSA group of companies 获得本研究报告的接收者如果希望在美国交易本报告中提及的任何证券

应当分别联系 CSI-USA 和 CLSA Americas. 

英国：本段“英国”声明受英国法律监管并依据英国法律解释。本研究报告在英国须被归为营销文件，它不按《英国金融行为管理手册》所界定、旨在提

升投资研究报告独立性的法律要件而撰写，亦不受任何禁止在投资研究报告发布前进行交易的限制。本研究报告在欧盟由 CLSA （UK）发布，该公司

由金融行为管理局授权并接受其管理。本研究报告针对《2000 年金融服务和市场法 2005 年（金融推介）令》第 19 条所界定的在投资方面具有专业经

验的人士，且涉及到的任何投资活动仅针对此类人士。若您不具备投资的专业经验，请勿依赖本研究报告的內容。 

一般性声明 
本研究报告对于收件人而言属高度机密，只有收件人才能使用。本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该研究报告发送、

发布的人员。本研究报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为出售任何证券或金融工具的要约，或者证券或金融工具交易的要约邀请。中信证券并
不因收件人收到本报告而视其为中信证券的客户。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具的分析，本报告的收件人须保持自身的独立判断。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但中信证券不保证其准确性或完整性。中信证券并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损
失或与此有关的其他损失承担任何责任。本报告提及的任何证券均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适用所有投资者。本报告所提及的证券或
金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

本报告所载的资料、观点及预测均反映了中信证券在最初发布该报告日期当日分析师的判断，可以在不发出通知的情况下做出更改，亦可因使用不
同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与中信证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。中信证券
并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任。中信证券通过信息隔离墙控制中信证券内部一个或多个领域的信息向中信证券其他领域、单位、集
团及其他附属机构的流动。负责撰写本报告的分析师的薪酬由研究部门管理层和中信证券高级管理层全权决定。分析师的薪酬不是基于中信证券投资银
行收入而定，但是，分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括投资银行、销售与交易业务。 

若中信证券以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构为此发送行为承担全部责任。该机构的客户应联系该机构以交易本报告中提及的证券或要
求获悉更详细信息。本报告不构成中信证券向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议，中信证券以及中信证券的各个高级职员、董事和员工亦不为
（前述金融机构之客户）因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。 

未经中信证券事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、发送或销售本报告。 

中信证券 2018 版权所有。保留一切权利。 

https://www.clsa.com/disclosures/
mailto:compliance_hk@clsa.com.新加坡：某些法域/

