
 

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

3Q20 业绩增长强劲，4Q20E 依然有望延续 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

3Q20业绩增长强劲 

公司前三季包括金融/保险代理业务在内的综合收入同比增长7.9%至人民币

482.4亿元，归母净利润同比下降6.0%至人民币10.1亿元；其中，三季度综合收

入同比增长31.5%至人民币198.1亿元，归母净利润同比增长41.2%至人民币4.8

亿元。我们认为，三季度业绩的强劲增长主要得益于行业需求修复/豪车销量回

暖、售后稳健增长、以及公司运营效率改善。 

行业需求修复，售后稳健增长 

1）三季度国内乘用车销量同比增长7.7%（vs. 前三季同比下降12.4%）；其中，

公司核心品牌宝马/保时捷销量分别同比增长30%/17%，驱动新车销售收入同比

增长34.7%至人民币165.8亿元（其中，豪车销售收入同比增长35.3%至人民币

138.7亿元）。2）三季度公司新车毛利率同比提升1.3个百分点/环比略降0.2个

百分点至2.5%；其中，宝马新车毛利率同比提升/环比略降至2.6%（3Q20折扣

收窄部分对冲商务政策调整），保时捷毛利率稳定约7.1%。3）三季度公司售后

业务收入同比增长20.8%至人民币27.4亿元，金融/保险代理业务收入同比增长

30.3%至人民币3.3亿元。 

4Q20E趋势有望延续，公司运营改善/现金流强劲 

业务方面，1）预计4Q20E行业需求修复对应的豪车销量稳健增长/新车毛利率

维稳趋势有望延续，2）预计9/19出台的车险综合改革对公司影响相对有限，预

计事故车业务的恢复仍有望驱动公司售后业务实现稳步增长。经营方面，三季度

公司销管费用率同比下降0.6个百分点至6.25%，平均存货周转天数同比下降8.5

天至26.5天，经营活动现金流同比增长103.2%至人民币15.7亿元；预计业务向

好/成本控制等有望驱动公司运营效益持续改善。 

上调至“买入”评级 

我们维持2020E/2021E/2022E归母净利润分别约人民币16.1亿元/18.8亿元

/21.7亿元。鉴于4Q20E行业步入旺季对应的市场情绪好转、以及公司经营改善

与现金流稳健对应的估值扩张预期，我们上调目标价至HK$12.01（对应约13.2x 

2020E PE，11.3x 2021E PE，9.8x 2022E PE），上调至“买入”评级。 

风险提示 

车市（尤其豪车）需求修复不及预期，新车销量与毛利承压；售后及衍生业务

推进不及预期等；金融与市场风险。 

公司盈利预测与估值简表 

 

分析师：倪昱婧, CFA 
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永达汽车 恒生指数
 

 

% 1M 3M 1Y 

4.4  4.0  51.8  

4.0  6.0  59.9  

 

 

《售后业务稳健发展，新车销售企稳回升》 
........................................................................................2017-04-24 

《盈喜提振市场情绪，宝马经销商首选标的》 
........................................................................................2018-01-21 

《业绩符合预期，预计新车毛利率或仍维持在低位 

——永达汽车（3669.HK）2018 年报业绩点评》 
........................................................................................2018-03-27 

《业绩稳健增长，政策预期或带动估值修复 

——永达汽车（3669.HK）2019 年报点评》 
........................................................................................2020-03-26 

《2Q20 业绩强劲反弹，3Q20 趋势有望延续 

——永达汽车（3669.HK）2020 年半年报点评》 
........................................................................................2020-08-26 
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