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主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万元) 62,707 71,044 84,427 96,290 
同比增长(%) 13 13 19 14 
归母净利润(百万元) 1,473 1,574 2,021 2,324 
同比增长(%) 17.5 6.8 28.4 15.0 
毛利率(%) 9.3 10.0 9.9 9.8 
净利润率(%) 2.3 2.2 2.4 2.4 
净资产收益率（%） 14.9 13.7 15.0 14.7 
每股收益(元) 0.80  0.86  1.10  1.27  
数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 

 

 

投资要点   
＃summary＃ l 三季度业绩大幅增长，主要经营指标显著改善。2020Q3 公司销售乘用车 5.9

万辆，同比增长 30.8%。其中，豪华及超豪华品牌销售 3.9 万辆，同比增长

32.2%；中高端品牌销售 2 万辆，同比增长 28%。公司录得综合营业收入 191.88
亿元，同比增长 31.5%。其中，新车销售收入 165.77 亿元，同比增长 34.7%；

售后服务收入 27.42 亿元，同比增长 20.8%；金融和保险代理服务收入 3.27
亿元，同比增长 30.3%。2020Q3 公司录得综合毛利 20.9 亿元，同比增长 24.9%；

录得归母净利润 4.8 亿元，同比增长 41.2%。利润率大幅提升主要是因为在成

本方面实施了严格的管控措施以及三季度收入快速增长摊薄了费用率。此外，

公司存货周转天数持续改善，Q3 降低至 24.5 天，与去年同期相比减少 8.5 天，

环比 Q2 下降 2.2 天。Q3 经营现金流达到 15.7 亿，同比增长 103.2%。 
l 保时捷毛利率稳居高位，四季度宝马毛利率有望改善。宝马和保时捷是公司

代理的主要品牌，合计收入占比超过 50%。三季度，保时捷毛利率为 7.14%，

环比略有提升，同比提升 0.55 个百分点；宝马毛利率为 2.6%，同比增加 0.5
个百分点，环比略微下降 0.14 个百分点，主要是受到车型改款的影响。宝马

目前完成了主要车型切换，四季度新车毛利率有望回升。 
l 后市场业务恢复增长，新店兼并稳步推进。公司三季度录得售后服务收入

27.42 亿元，同比增长 20.8%，机电、钣喷等业务高速增长，事故车业务恢复

正常，客户保持率、车辆流失率和到店率等核心客户指标稳步提升。金融和

保险代理服务收入同比增速也超过 30%。新店方面，两家位于长沙和深圳的

宝马已于 9 月底开始运行，公司预计年底会有 5 家小型店面收购，公司未来

收购重点主要是奔驰和雷克萨斯品牌。 
l 我们的观点：公司是宝马和保时捷在华最大经销商，主要代理品牌销量和毛

利率均稳步提升，下半年整体业绩有望大幅增长。长期来看，豪华车渗透率

还有较大提升空间，后市场规模随汽车保有量提升也有望继续增长，公司作

为后市场布局完善的豪华车经销商业绩仍有持续增长的动力。我们将 2020 年

公司收入、利润分别调高 5.2%、1.0%至 710.4 亿元、15.7 亿元，2021 年收入、

利润分别调高 10.5%、8.1%至 844.3、20.2 亿元，2022 年收入、利润预期分别

为 962.9 亿元和 23.2 亿元，目标价从 10.29 港元提升至 12.78 港元，相当于 10
倍 2021 年 PE，维持“审慎增持”评级。 

风险提示：豪华车销量不及预期；卫生事件持续；后市场业务推进不及预期。 
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报告正文 

三季度业绩大幅增长，主要经营指标显著改善。2020Q3 公司销售乘用车 5.9 万辆，

同比增长 30.8%。其中，豪华及超豪华品牌销售 3.9 万辆，同比增长 32.2%；中高

端品牌销售 2 万辆，同比增长 28%。公司录得综合营业收入 191.88 亿元，同比增

长 31.5%。其中，新车销售收入 165.77 亿元，同比增长 34.7%；售后服务收入 27.42
亿元，同比增长 20.8%；金融和保险代理服务收入 3.27 亿元，同比增长 30.3%。

2020Q3 公司录得综合毛利 20.9 亿元，同比增长 24.9%；录得归母净利润 4.8 亿元，

同比增长 41.2%。利润率大幅提升主要是因为在成本方面实施了严格的管控措施

以及三季度收入快速增长摊薄了费用率。此外，公司存货周转天数持续改善，Q3
降低至 24.5 天，与去年同期相比减少 8.5 天，环比 Q2 下降 2.2 天。Q3 经营现金

流达到 15.7 亿，同比增长 103.2%。 

图 1、公司分季度新车销量及增速 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
图 2、公司分季度综合收入及增速 图 3、公司分季度归母净利润及增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

保时捷毛利率稳居高位，四季度宝马毛利率有望改善。宝马和保时捷是公司代理

的主要品牌，合计收入占比超过 50%。三季度，保时捷毛利率为 7.14%，环比略

有提升，同比提升 0.55 个百分点；宝马毛利率为 2.6%，同比增加 0.5 个百分点，

环比略微下降 0.14 个百分点，主要是受到车型改款的影响。宝马目前完成了主要

车型切换，四季度新车毛利率有望回升。 
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图 4、公司分季度综合毛利率 图 5、公司分季度主要代理品牌毛利率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
后市场业务恢复增长，新店兼并稳步推进。公司三季度录得售后服务收入 27.42
亿元，同比增长 20.8%，机电、钣喷等业务高速增长，事故车业务恢复正常，客

户保持率、车辆流失率和到店率等核心客户指标稳步提升。金融和保险代理服务

收入同比增速也超过 30%。新店方面，两家位于长沙和深圳的宝马已于 9 月底开

始运行，公司预计年底会有 5 家小型店面收购，公司未来收购重点主要是奔驰和

雷克萨斯品牌。 
 

图 6、公司分季度售后服务收入及增速 图 7、公司 2020 已开业网店结构 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们的观点：公司是宝马和保时捷在华最大经销商，两个主要代理品牌销量和毛

利率均稳步提升，展望四季度，我们认为公司整体业务将继续保持增长趋势，新

车毛利率在三季度基础上稳步提升，下半年整体业绩有望大幅增长。长期来看，

豪华车渗透率还有较大提升空间，后市场规模随汽车保有量提升也有望继续增长，

公司作为后市场布局完善的豪华车经销商业绩仍有持续增长的动力。我们将 2020
年公司收入、利润分别调高 5.2%、1.0%至 710.4 亿元、15.7 亿元，2021 年收入、利

润分别调高 10.5%、8.1%至 844.3、20.2 亿元，2022 年收入、利润预期分别为 962.9
亿元和 23.2 亿元，目标价从 10.29 港元提升至 12.78 港元，相当于 10 倍 2021 年 PE，
维持“审慎增持”评级。 
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风险提示：豪华车销量不及预期；卫生事件持续；后市场业务推进不及预期。 

 

图 8、永达汽车历年 PE band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 9、永达汽车历年 PB band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

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）。
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