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纳入港股通将迎来增量资金， 

低库存高周转优势在疫情影响下将更为凸出 
2020.02.22 

 刘伟浩(分析师)      

电话： 020-88832824      

邮箱： liuweihao@gzgzhs.com.cn      

执业编号： A1310517040001      

事件： 

20020 年 2 月 21 日，恒生指数有限公司公布指数检讨结果，公司被纳入恒生综

合指数（小型股）、恒生港股通指数、恒生港股通中小型股指数及恒生小型股

指数，也被纳入恒生港股通中国内地公司指数、恒生港股通非 AH 股公司指数

和恒生消费品制造及服务业指数，此季度检讨结果将于 2020 年 3 月 9 日生效，

预计公司将被纳入港股通（深市）股票范围内。 

点评： 

 预期纳入港股通后将迎来增量资金流入，进一步提高成交量及流动性 

公司被纳入恒生综合指数及港股通指数后，预计将被正式纳入港股通，南下资

金将可通过港股通渠道进行配置，增加公司的关注度。在进入港股通后，预计

公司股票成交量及流动性将逐步提高，尤其预期资金较偏好如公司般具备成长

性及业绩快速增长的标的。参考现时港股同行的港股通持股情况，平均持股比

例为 3.79%，其中中升控股/永达汽车/正通汽车/广汇宝信/和谐汽车分别为

1.97% /0.8% /7.1%/4.88%/4.18%，而参考较近期纳入港股通的永达（18 年 9 月）

和和谐（16 年 12 月），它们的港股通持股比例分别在纳入后 3 个月持续增加至

1.22%和 1.87%。按此测算，我们预计纳入初期将迎来增量资金流入，公司的

港股通持股比例在纳入后会稳步提升，短期和中长期将分别迎来 1.7-2.6 亿元和

5.3 亿元的港股通资金流入，将有助刺激公司股价及提升估值。 

 预计疫情对公司全年业绩影响有限，豪车市场需求仍存在但有所滞后，测

算后下调 20 年净利润约 4% 

疫情期间为经销商淡季，整车厂对经销商 2-3 月销量目标本来就不高，加上部

分车厂已公布政策，将与经销商共同面对疫情，采取措施如金融政策支持、不

设 2 月份销量目标、增加补贴等，我们预计疫情影响公司全年业绩有限，主要

为短期影响。公司新车收入>80%来自豪华车，我们认为豪华车跟整体乘用车市

场不同，国内豪车渗透率（~13%）还未到饱和，对比欧美市场仍有较大提升空

间，加上逐步往三四线城市下沉，18 和 19 年在乘用车整体下滑的背景下，豪

华车市场仍维持 8%-10%增速，我们预计疫情的影响较多为滞后销量，但需求

仍将持续。根据与公司交流信息，去年同期（约 1-2 月）公司的收入占全年比

例<8%，我们假设疫情影响或延续至 3 月底-4 月份，调整新车销量及售后收入

后测算公司 20 年营收将较上次预测下调 5%至 221.98 亿元，并下调 20 年净利

润约 4%至 6.94 元。 

 抗风险能力优势明显，存货周转天数创历史新低，现金流充裕提供灵活性 

公司 19H1 的库存周转天数同比降 12 天/环比降 5 天至历史新低的 23 天，持续

低于同行，而 19H2 库存水平比 19H1 更低，预计在疫情时期销量受影响下库

存压力会较同行少。公司经营活动现金流/总债务和经营活动现金流/带息债务 

 

强烈推荐（维持） 
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基本资料 
 

总市值（亿港元） 138.77 

总股本（亿股） 11.60  

流通股比例 100% 

资产负债率 71.1% 

大股东 晋帆有限公司 

大股东持股比例 65.3% 

相关报告 

广证恒生汽车行业 -点评报告 -美东汽车
(1268.HK)-受益于品牌组合及持续扩店，业
绩大幅增长-20190823 

广证恒生汽车行业 -深度报告 -美东汽车
(1268.HK)-最具成长性经销商，单城单店策
略成效显著-20190822 

广证恒生汽车行业 -点评报告 -美东汽车
(1268.HK)-受益于品牌组合理想，增速持续
领先同行-20190711 

 
 
数据支持：朱俊谦 
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比例持续好于同行，19H1 为 0.13 和 0.38，在疫情影响下当销量下降影响现

金流时，公司承担债务的能力也将高于同行，灵活性相对较好。此外，公

司今年新开店为自己的新建项目，车厂允许经销商开店时间延后，所以在

疫情下，公司可以通过延迟开店日期来控制资本开支。 

 持续推进单城单店策略，20 年计划开店数增长~12%，品牌优势突出 

公司持续采取单城单店战略，尤其三四线城市中的单店可享有先发独占优

势，形成较大壁垒，预计在疫情下售后需求仍将持续，公司将继续受益于

单城单店拥有更高的议价能力和较高的毛利率。公司今年已授权开店计划

为 7 家，较 19 年总店数增加约 12%，其中宝马、雷克萨斯、保时捷分别有

2/3/2 家，主要为单城单店。公司开店规划集中于销量持续提升的品牌，宝

马/雷克萨斯/保时捷的 19 年销量增速分别为 13%/25%/8%，而雷克萨斯和保

时捷的新车毛利率也高于其他豪车品牌，预计公司今年将继续受益于理想

的品牌布局。 

 

 盈利预测与估值 

我们维持预计公司 2019 和 2021 年 EPS 分别为 0.55 和 0.92 港元，因应疫情

影响而下调 2020 年 EPS 至 0.70 港元。基于公司品牌组合理想，经营管理

效率突出，预计在疫情下影响有限，在同行中保持领先的盈利能力和持续

的成长性，而公司纳入港股通后预计将迎来资金流入，有助刺激公司股价

及估值提升，按照我们对 20 年预测，给予公司 20 倍 P/E 估值，调高目标

价至 14 港元，维持给予“强烈推荐”评级。 

 

 风险提示：汽车销量不及预期；同行竞争引致价格战；新开店和收购

进展低于预期；汽车行业和经济下行压力增加等。 

 

主要财务指标（亿元） 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 110.67  170.74  221.98  284.42  
同比(%) 44.1% 54.3% 30.0% 28.1% 

归母净利润 3.63  5.48  6.94  9.09  

同比(%) 31.6% 51.0% 26.7% 31.0% 

毛利率（%） 9.7% 10.3% 10.7% 11.0% 

每股收益(港元) 0.37  0.55  0.70  0.92  
P/E 14.3  11.4  9.0  6.8  
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附录：美东汽车利润表预测（百万元） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,682.71 11,067.42 17074.4 22197.7 28439.2 

营业成本 -6862.97 -9994.48 15307.3 19824.7 25298.5 

毛利 819.75 1,072.94 1767.02 2373.00 3140.63 

其他收入 99.06 153.93 215.50 275.84 344.80 

销售费用 -272.45 -390.54 -614.68 -799.12 -1023.81 

管理费用 -230.33 -312.78 -512.23 -688.13 -910.05 

营业利润 416.03 523.55 855.62 1161.60 1551.57 

财务费用 -61.33 -63.19 -136.59 -244.17 -341.27 

应占控制实体损益 23.02 30.88 32.00 34.00 36.00 

除税前溢利 377.72 491.24 751.02 951.42 1246.30 

所得税 -98.97 -127.78 -202.78 -256.88 -336.50 

净利润(含少数股东权

益) 

278.75 363.46 548.25 694.54 909.80 

少数股东损益 2.96 0.53 1.0 1.0 1.0 

归属股东净利润 275.79 362.93 547.25 693.54 908.80 

数据来源：公司公告，Wind，广证恒生 
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分析师简介 
刘伟浩：广证恒生汽车行业分析师，中山大学工商管理硕士，浙江大学工业设计、计算机科学与技

术双学士。具有 A 股和港股跨市场的研究经验，8 年买方投研经验。2016 年加入广证恒生。 

 

广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 
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