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投资评级 

买入（维持） 

当前价：11.1 港元 

目标价：16.2 港元 

 
 
 
 

事项： 

2 月 13 日，公司披露预计 2017 年业绩下滑约 65%，其中北京奔驰盈利约 179 亿元。

对此我们点评如下： 

 

评论： 

2017 年北京奔驰业绩符合预期。2 月 13 日，公司公告 2017 年业绩下滑约 65%至 22.5

亿元左右，其中预计奔驰 91 亿元，现代亏损 2 亿元，自主亏损 65 亿元以上。2017 年公司

业绩下滑幅度较大，主要因为国内车市竞争加剧和中韩关系受萨德影响，北汽自主品牌销量

下滑一半，北京现代下滑 31%。全年北京奔驰单车平均售价为 28 万元（2017 年：27 万元），

单车利润 4.3 万元（2016 年 3.5 万元），单车盈利较 2016 年大幅提升 8000 元，主要因为 E

级+GLC 占比从 2016 年的 46%提升到 2017 年的 53%。 

北汽自主预计计提亏损增加，2018 年有望轻装上阵。2017 年自主销量、业绩承压，预

计全年亏损 65 亿元以上，其中四季度计提亏损预计将达到 20 亿元以上。2018 年，公司明

确自主努力减亏，主要通过两种方式：1. 剥离亏损品牌，主要是威旺品牌，预计有望减亏

10 亿左右；2. 公司剥离部分富余产能，包括已经公告的转让北京分公司部分资产给北京奔

驰（30 万产能，2017 年仅利用 7 万左右）。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，也有助加快公司回 A 进程。 

北京现代低点已过，销量回升。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，净利率提升近 3 个百分点。2017 年，北京奔驰累计销售 42

万辆，增长 33%，表现持续优秀。2017 年，公司实现收入 154 亿欧元，同比增长 32%，净

利润 23.5 亿欧元，同比大幅增长 62%，约 180 亿人民币。盈利能力方面，2017 年公司净

利润率从 2016 年的 12.4%提升到 15.3%，大幅提升近 3 个百分点，傲视群雄。2018 年，

奔驰产品力依然处于高位，预计全年盈利有望超过 200 亿元。估值方面，预计 2019 年底开

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 

根据公司业绩预告，下调公司 2017/18/19 年 EPS 预测至 0.29/0.85/1.18 元（原预测

0.44/0.85/1.19 元），分别对应 30/11/8 倍 PE。2017 年北京奔驰业绩符合预期，自主预计计

提亏损较多有助于 2018 年轻装上阵。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，维持目标价 16.20 港元。 

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  136,187  164,818  180,000  

增长率 YoY% 49.21  38.15  17.20  21.02  9.21  

净利润(百万元) 3,319  6,367  2,217  6,419  8,998  

增长率 YoY% -26.43  91.86  -65.17  189.46  40.18  

毛利率% 18.16% 22.57% 23.60% 25.46% 26.79% 

每股收益 EPS(元) 0.44  0.84  0.29  0.85  1.18  

每股净资产 BPS(元) 4.61  5.29  5.49  6.08  6.91  

P/E 20  11  30  11  8  

P/B 1.9  1.7  1.6  1.5  1.3  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 2 月 13 日收盘价；1 港币=0.87 RMB 
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