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基本状况 

总股本(百万股) 2272 

流通股本(百万股) 2272 

市价(港元) 21.5 

市值(百万港元) 48848 

流通市值(百万港元) 48848 
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[Table_Finance] 指标（人民币） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万人民币） 86290 107736 127007 147180 

增长率 yoy% 20.52% 24.85% 17.89% 15.88% 

净利润 3350 3637 4204 4917 

增长率 yoy% 80.11% 8.54% 15.61% 16.97% 

每股收益（元） 1.48 1.60 1.85 2.16 

净资产收益率 20.85% 19.56% 17.11% 15.74% 

P/E 10.09 9.7  10.4  8.9  

PEG 0.13 1.1  0.7  0.5  

P/B 2.31 2.0  1.5  1.2  

投资要点 

事件： 

截至 2019 年 6 月 30 日，公司实现总收入 574 亿人民币，同比增加 16.4%；公司
乘用车销售收入同比增加 15.8%至 494.8 亿元，占总收入的 86.2%，乘用车销量同
比增加 17.3%至 21.4 万辆；公司售后业务同比增加 20.5%至 79 亿元，占总收入的
13.8%，其中，公司的佣金收入增长 20.9%至 12.1 亿元。公司毛利率由去年同期
的 9.7%下降至 9.1%，归母净利率由去年同期的 3.7%小幅下滑至 3.6%，归母净利
润同比增加 13.3%至 20.8 亿元。 

点评： 

 门店外延拓展叠加品牌销量强劲，公司保持快速发展势头 。 2019 年上半年
公司经销店净增加 25 家，达到 343 家，其中 75%的经销门店位于一二线及
省会城市。2018 年上半年公司新车销量达到 21.4 万台，同比增长 17.3%，其
中豪车销量同比增加 19.1%至 10.6 万辆，占总销量的 49.4%，我们预测短期
内，公司的新车销量仍会以双位数快速增长，一方面整体豪车市场增速依然强
劲，公司的主要品牌销量增速稳健，公司存货周转天数保持在低位（32 天）；
 另一方面公司持续拓展潜力较大的新区域，外延扩张进展较快，此外，部分
地区限购的放开，也将拉动乘用车销量的增长。 

 业务结构及品牌结构不断优化，公司盈利能力维持稳定。2019 年上半年公司
整体毛利率由去年同期的 9.7%下降至 9.1%，其中售后业务受益于零部件集中
采购等优势，毛利率由去年同期的 48.55%上升至 48.98%，而新车销售业务
的毛利率较去年同期的 3.67%下降 1 个百分点，主要是由于 18 年 6、7 月受
到关税政策影响，消费者观望情绪浓厚，市场供需失衡，新车销售折扣迅速扩
大，但 18 年四季度以来，折扣持续收窄，新车销售毛利率由 2018 年下半年
的 2.56%，缓步提升至 2019 年上半年的 2.66%。我们认为公司的毛利率有望
保持平稳，一方面，随着新开门店的成熟，毛利率更高的售后业务占比将不断
提高，另一方面，公司品牌组合多元化且短期内各品牌新车毛利率较稳定。此
外，受益于规模效应及有息负债的降低，公司销售费用率、行政费用率及财务
费用率分别下降了 0.1、0.09 及 0.07 个百分点，期内运营效率进一步提高。 

 盈利预测与 估值与建议：我们预计公司 2019、2020 年的营收分别为 1270 
亿、1472 亿人民币 ，同比增速分别为 17. 9%、1 5.9%，归母净利润分别为
 42 亿、49 亿人民币，同比增速分别为 15.6% 、 17%，每股盈利分别为 1.
9、 2.2 元人民币，目前公司股价对应 2019、2020 年市盈率分别为 10.4 x 、
8.9x。考虑到公司优质的品牌组合、突出的经营效率、持续的网络扩张及公司
所处板块估值上移，我们给予公司参考市盈率 11.5x ，参考市值 537 亿港元，
维持公司“ 增持 ”评级。 

 风险提示：经济下行的风险；汽车销量不及预期；供需失衡，行业再度竞争激
烈，各经销商之间爆发价格战；收购整合及新开网点盈利不及预期。 
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图表 1：公司业务结构（百万元）  图表 2：中升控股 FY1 PE 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：Bloomberg，中泰证券研究所 
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图表 3：财务报表预测 

百万人民币 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 
 

百万人民币 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

收入 71599 86290 107736 127007 147180 
 

净利润 2469  3753  5201  6012  7032  

新车销售收入 62459 74696 93222 109009 125314 
 

折旧及摊销 909  993  1175  1489  1489  

其他 9140 11594 14514 17997 21867 
 

营运资金变动 111  -1502  -3869  1118  -2626  

毛利 6552 8684 9923 11727 13538 
 

其他 1024  1990  -189  99  218  

其他收入 1326 1843 2561 3295 4279 
 

经营活动现金流量 4513  5235  2318  8718  6113  

销售费用 2807 3294 4311 5334 6329 
 

资本开支及投资变

动 
-2795  -4784  -3781  -3478  -3478  

行政费用 1179 1347 1745 2159 2796 
 

其他 16  -53  -452  -452  -452  

经营利润 3892 5885 6428 7528 8692 
 

投资活动现金流量 -2780  -4838  -4233  -3929  -3929  

融资成本 1018 1077 1231 1519 1663 
 

借款变动 -446  4048  3325  3147  3262  

税前利润 2878 4813 5201 6012 7032 
 

应付债券变动 1702  -869  -1884  -1012  -1518  

所得税开支 837 1338 1505 1740 2036 
 

其他 -3304  -2687  1562  -1461  -1580  

净利润 2042 3476 3695 4272 4997 
 

筹资活动现金流量 -2048  491  3003  674  165  

归属母公司净利

润 
1860 3350 3637 4204 4917 

 
现金净增加额 -315  888  1088  5463  2348  

少数股东损益 182 125 59 68 79 
 

期初现金余额 4472  4140  5029  6116  11579  

百万人民币 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 
 

期末现金余额 4157  5027  6116  11579  13928  

货币资金 4478 5383 6574 12125 14560 
 

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

应收账款 1149 1083 1342 1987 2303 
 

毛利率 9.2% 10.1% 9.2% 9.2% 9.2% 

预付及其他应收

款 
8062 8644  10111  12927  14583  

 
净利率 2.9% 4.0% 3.4% 3.4% 3.4% 

存货 6530 7510  10980  10836  14217  
 

ROE 15.6% 20.9% 19.6% 17.1% 15.7% 

其他流动资产 1269 1425  1313  1314  1314  
 

ROA 5.2% 7.3% 6.5% 6.4% 6.5% 

流动资产总计 21488 24046  30320  39190  46977  
 

收入增长率 21.1% 20.5% 24.9% 17.9% 15.9% 

物业、厂房及设备 8810 10056  11507  12060  12979  
 

归母净利润增长率 303.6% 80.1% 8.5% 15.6% 17.0% 

无形资产 3306 5737  6331  7508  8399  
 

总资产增长率 2.4% 20.0% 19.8% 17.7% 14.3% 

商誉 2733 3940  4564  3465  3465  
 

资产负债率 67.0% 65.0% 66.9% 62.8% 58.6% 

其他非流动资产 4308 4787  4305  4920  4920  
 

流动比率 0.9  0.9  1.1  1.1  1.2  

非流动资产总计 18157 23535  26707  27953  29762  
 

速动比率 0.6  0.6  0.7  0.8  0.8  

资产总计 39645 47581  57027  67142  76739  
 

现金比率 0.2  0.2  0.2  0.3  0.4  

短期借款 13382 16828  17073  22250  24962  
 

每股净利润（元） 0.9  1.5  1.6  1.9  2.2  

短期债券 2753 1884  0  3035  1518  
 

每股经营现金流 2.1  2.3  1.0  3.8  2.7  

应付账款 4057 3471  4815  6718  7788  
 

每股净资产 6.1  7.4  8.3  11.0  14.0  

其他流动负债 3391  4554  4713  4713  4713  
 

PE 7.15  10.1  9.7  10.4  8.9  

流动负债总计 23584 26737  26600  36717  38981  
 

PB 1.1  2.3  2.0  1.5  1.2  

长期借款 1893 2495  5575  3545  4096  
 

EV/EBITDA 5.56 7.30  7.20  6.59  5.77  

非流动负债总计 2962 4174  11531  5454  6005  
       

负债总计 26546 30912  38132  42171  44986  
       

股本总数 2147 2267  2272  2272  2273  
       

所有者权益总计 13099 16669  18895  24971  31753  
        

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数

的相对市场表现。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，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

分析师承诺： 

 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1、本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。.  

2、本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，同时在此承诺，在执业过程中，

谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。 

3、本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自公

开、权威、合规渠道。 

4、本人承诺由本人出具的本报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任何形

式的利益关联。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息

可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中

的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议，并仅限中国内地使用。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

  

 

 


