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个股交易参考 2019 年 5 月 21 日 

美东汽车 (01268 HK) 

美东汽车 (01268 HK) –峰会摘要：年初至今业绩优异 

美东汽车(01268.HK)出席了国泰君安国际与国泰君安证券合办的

《2019年第三届国泰君安国际投资高峰论坛》。以下是峰会内容摘

要：会上公司透露五一假期的销售情况非常理想，且1-4月份的表

现超过管理层于年初对全年的指引。 

毛利率方面，1-5月份雷克萨斯毛利维持去年同期高位。保时捷与

雷克萨斯相若，但预期保时捷全年毛利率同比会有小幅下滑。宝马

毛利率已经回正。公司预计财务费用率将持平，保持在0.6%的水

平，较难有进一步降低的空间。 

公司表示当前250-400万人的城市已经可以有每年300辆左右的宝

马需求，可以容纳一家宝马品牌4S店。认为随着豪华车价格门槛降

低、经济发展和汽车金融的渗透使得豪华车消费群体下沉，未来市

场空间会越来越大。目前尚未出现多个企业在一个中小城市竞争

的情况。且美东现在已经有“在小城市做得很好”的口碑。 

公司门店的售后占比目标为15%。十年店龄的成熟门店——东莞雷

克萨斯的售后占比已达20%，净利润率高达7%，吸收率高达230%。 

保时捷品牌主要靠新车销售，售后部分因销量累积较慢，提升期较

长。(顺德保时捷第五年的售后占比7%，净利润率6%)。公司期望武

汉、南昌的保时捷店可以达到顺德保时捷店的水平。 

公司透露线上引流成本较高，成交率在0.3%，占总客流的16%。而

老客户转介是性价比最高的引流方式，将放资源着力做好老客户。 

估值：我们维持4.46港元的参考价位，相当于10.1倍的2019年预计

市盈率。日前收市价4.3港元，潜在上升空间3.7%。建议逢低买入。 

图表 1：美东汽车(01268.HK)数据一览 

 

资料來源: 国泰君安国际 

  

(百万人民币，年结12月31日 ) FY17 FY18 FY19E FY20E FY21E

收入 7,683 11,067 14,425 17,725 20,852

同比 23% 44% 30% 23% 18%

毛利率 10.7% 9.7% 9.8% 10.1% 10.4%

百分比变动 1.5% -1.0% 0.1% 0.3% 0.3%

经调净利润 260 349 449 567 713

同比 63% 34% 28% 26% 26%

经调净利率 3.4% 3.2% 3.1% 3.2% 3.4%

百分比变动 0.8% -0.2% 0.0% 0.1% 0.2%

每股盈利  (RMB) 0.252 0.314 0.388 0.491 0.617

每股派息  (RMB) 0.123 0.126 0.195 0.247 0.310

一年股价相对恒指走势 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

主要市场及估值数据 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 
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相关阅读： 

美东汽车:看好高资产效率推动可持
续增长(20190327) 

 
美东汽车:期待业绩印证投资逻辑 

(20190213) 
 
美东汽车:逆流勇进，稳步扩张 

(20180821) 
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成交量(百万股,右轴) 美东汽车 恒指

市值(百万港元) 4,960

收市价(港元) 4.3

市场平均目标价(港元) 4.3

对应上升空间 0.0%

对应滚动市盈率 8.9

距离2年均值标准差 0.9

流通股比例(%) 34%

3个月日均交易额(百万港元) 4

52周股价区间(港元) 2.5-4.9

12个月滚动预计市净率 2.4

12个月滚动预计股息率(%) 4.3

12个月滚动预计EV/EBITDA 5.9

mailto:Shawn.wu@gtjas.com.hk
https://www.gtja.com.hk/UploadFiles/gtja_Report/2019/04/%E7%BE%8E%E4%B8%9C%E6%B1%BD%E8%BD%A6(01268)_%E7%9C%8B%E5%A5%BD%E9%AB%98%E8%B5%84%E4%BA%A7%E6%95%88%E7%8E%87%E6%8E%A8%E5%8A%A8%E5%8F%AF%E6%8C%81%E7%BB%AD%E5%A2%9E%E9%95%BF_20190327.pdf
https://www.gtja.com.hk/UploadFiles/gtja_Report/2019/04/%E7%BE%8E%E4%B8%9C%E6%B1%BD%E8%BD%A6(01268)_%E7%9C%8B%E5%A5%BD%E9%AB%98%E8%B5%84%E4%BA%A7%E6%95%88%E7%8E%87%E6%8E%A8%E5%8A%A8%E5%8F%AF%E6%8C%81%E7%BB%AD%E5%A2%9E%E9%95%BF_20190327.pdf
https://www.gtja.com.hk/UploadFiles/gtja_Report/2019/02/%E7%BE%8E%E4%B8%9C%E6%B1%BD%E8%BD%A6(01268)_%E6%9C%9F%E5%BE%85%E4%B8%9A%E7%BB%A9%E5%8D%B0%E8%AF%81%E6%8A%95%E8%B5%84%E9%80%BB%E8%BE%91_20190213.pdf
https://www.gtja.com.hk/UploadFiles/gtja_Report/2019/02/%E7%BE%8E%E4%B8%9C%E6%B1%BD%E8%BD%A6(01268)_%E6%9C%9F%E5%BE%85%E4%B8%9A%E7%BB%A9%E5%8D%B0%E8%AF%81%E6%8A%95%E8%B5%84%E9%80%BB%E8%BE%91_20190213.pdf
https://www.gtja.com.hk/gtja_Report/Report/ShowNews.aspx?ID=350479&cate=1
https://www.gtja.com.hk/gtja_Report/Report/ShowNews.aspx?ID=350479&cate=1
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图表 2：盈利预测变动。 

 

资料來源: 公司资料，国泰君安国际 
 

我们小幅调整美东的盈利预测，主要反映以下因素： 

1. 受中美贸易摩擦影响，下调单店销量假设。 

2. 受西安奔驰事件和增值税下调影响，下调售后客单价假设2%。 

3. 下调佣金收入假设，以反映其跟新车销量更高的相关性，而非

新车销售额。 

4. 计入并购门店带来的基盘客户增长。 

整体来看，未来两年收入端保持不变，利润端分别下调3%和4%。 

  

Meidong, 1211.HK 原预测 变动

(百万人民币，年结12月31日 ) FY17 FY18 FY19E FY20E FY21E FY19E FY20E FY21E FY19E FY20E FY21E

收入 7,683 11,067 14,425 17,725 20,852 14,393 17,640 20,255 0% 0% 3%

同比 23% 44% 30% 23% 18% 30% 23% 15%

毛利率 10.7% 9.7% 9.8% 10.1% 10.4% 9.8% 10.1% 10.4% 0.0% -0.1% 0.0%

百分比变动 1.5% -1.0% 0.1% 0.3% 0.3% 0.1% 0.3% 0.3%

经调净利润 260 349 449 567 713 464 588 713 -3% -4% 0%

同比 63% 34% 28% 26% 26% 33% 27% 21%

经调净利率 3.4% 3.2% 3.1% 3.2% 3.4% 3.2% 3.3% 3.5% -0.1% -0.1% -0.1%

百分比变动 0.8% -0.2% 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2%

每股盈利  (RMB) 0.252 0.314 0.388 0.491 0.617 0.402 0.509 0.617 -3% -4% 0%

每股派息  (RMB) 0.123 0.126 0.195 0.247 0.310 0.202 0.256 0.310
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图表 3：美东汽车 12 个月滚动预估市盈率  图表 4：美东汽车 12 个月滚动预估市净率 

 

 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际  资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

图表 5：美东汽车(01268.HK)同业估值比较 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际，数据截止日期 2019 年 5 月 21 日港股收市 
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经销商 股票代码 市值 收市价
52周

股价

市场

平均

潜在

上升

1年

股价

3个月

日均

区间 目标价 空间 走势 换手率 18F 19F 18F 19F 18F 19F 18F 19F 18F 19F 18F 19F

(HKDm) (LC) (示意图) (LC) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (倍) (倍) (倍) (倍) (%) (%) (%) (%)

港股 

中升控股 881 HK 39,800 17.52 ····|··········· 23.7 35.1 (25.9) 0.2 11.5 5.0 28.2 9.3 9.2 8.4 1.9 1.6 2.4 2.5 21.3 20.4 1.28

正通汽车 1728 HK 8,583 3.50 ·|·············· 5.3 50.1 (45.9) 0.4 -4.7 25.9 8.4 11.4 6.2 4.7 0.6 0.5 6.7 7.8 11.0 12.4 1.44

永达汽车 3669 HK 11,180 6.08 ·····|·········· 8.3 36.5 (26.5) 0.3 -23.8 21.8 12.1 6.1 7.9 6.2 1.1 0.9 6.3 5.3 14.5 15.7 1.21

广汇宝信 1293 HK 6,895 2.43 ······|········· 2.5 4.3 (28.9) 0.2 -31.5 46.7 10.5 8.4 10.7 7.2 0.9 0.7 0.0 1.9 8.1 9.8 1.62

美东汽车 1268 HK 4,960 4.30 ···········|···· 4.3 0.0 15.6 0.1 19.0 34.8 48.0 21.5 13.4 9.8 3.2 2.6 3.3 4.0 29.8 29.2 1.10

简单平均 25.2 (28.7) 0.2 -5.9 26.8 21.4 11.3 9.5 7.3 1.2 1.3 3.6 4.3 6.2 17.5 1.15

市值加权 31.7 (26.2) 0.2 0.4 16.2 23.0 9.8 9.1 7.6 1.6 1.3 3.4 3.6 17.5 18.3 1.30

中位数 35.1 (26.5) 0.2 -4.7 25.9 12.1 9.3 9.2 7.2 0.9 0.9 3.3 4.0 11.4 15.7 1.21

A股

广汇汽车 600297 CH 41,104 4.42 ··|············· 5.9 32.9 (37.7) 0.6 -24.4 34.7 6.2 0.0 11.3 8.1 1.0 0.9 0.3 1.4 9.3 10.1 0.94

中公教育 002607 CH 81,929 11.69 ··········|····· 14.5 24.0 209.5 0.4 151.1 13.1 -3.9 35.6 53.1 45.0 3.2 10.3 2.0 0.4 58.3 27.6 0.80

简单平均 28.4 42.9 1.7 42.2 23.9 -12.1 17.8 32.2 26.5 1.8 5.6 0.8 0.9 1.7 18.9 0.90

市值加权 27.0 114.7 0.7 85.8 20.3 -3.3 23.7 39.2 32.6 2.4 7.1 1.3 0.7 34.4 21.8 0.85

中位数 28.4 (37.7) 0.6 0.0 23.9 -3.9 17.8 32.2 26.5 1.3 5.6 0.3 0.9 9.3 18.9 0.94

全球

AutoNation公司 AN US 27,821 39.73 ·····|·········· 41.7 5.0 (15.7) 1.0 18.4 -4.4 0.0 -1.6 8.9 9.3 1.3 1.2 0.0 NA 15.6 13.5 0.79

CarMax 股份有限公司KMX US 100,265 76.86 ············|··· 82.4 7.2 15.6 0.9 37.7 11.7 7.1 6.0 16.9 15.1 3.9 3.3 0.0 NA 24.5 20.8 0.92

Copart 股份有限公司CPRT US 117,080 65.36 ··············|· 61.3 (6.2) 21.1 0.6 24.2 19.0 16.6 11.6 34.2 28.7 9.0 7.2 0.0 NA 31.4 31.1 1.02

Penske 汽车集团股份有限公司PAG US 28,852 43.94 ·····|·········· 57.6 31.0 (6.3) 0.5 24.6 2.8 7.2 0.6 8.2 8.0 1.4 1.3 3.2 3.6 18.8 16.9 0.88

Lithia汽车股份有限公司LAD US 20,772 114.31 ··············|· 119.6 4.7 17.9 0.9 19.6 10.0 17.9 4.2 11.5 10.4 2.2 1.9 1.0 1.0 23.3 20.0 0.72

第一汽车集团公司 GPI US 10,951 75.34 ············|··· 87.8 16.5 7.0 0.8 15.9 13.3 -21.2 32.9 8.5 7.5 1.3 1.1 1.4 1.4 13.7 15.1 0.95

阿斯伯里汽车集团公司ABG US 11,877 77.98 ············|··· 82.0 5.2 10.1 0.7 31.5 6.3 7.1 3.8 9.3 8.7 3.2 2.4 0.0 NA 38.7 30.4 0.88

索尼克汽车公司 SAH US 6,273 18.55 ········|······· 17.7 (4.5) (14.2) 0.5 -2.7 12.3 1.4 0.8 10.5 9.3 1.0 0.9 1.3 2.1 6.4 10.4 0.95

AutoCanada股份有限公司ACQ CN 1,784 11.10 ····|··········· 12.6 13.7 (34.5) 0.8 -97.4 - 2.3 4.4 - 21.6 0.7 0.8 3.6 3.6 -17.0 3.2 0.98

美国Car-Mart股份有限公司/TXCRMT US 5,264 100.00 ··············|· 99.8 (0.2) 82.8 1.6 103.3 20.7 15.8 1.1 17.3 14.4 2.7 2.3 0.0 0.0 17.9 18.9 0.82

简单平均 7.2 8.4 0.8 17.5 10.2 5.4 6.4 13.9 13.3 2.7 2.2 1.1 1.9 17.3 18.0 0.89

市值加权 4.1 12.9 0.8 27.6 12.1 9.6 7.4 20.6 18.0 4.9 4.1 0.4 2.1 25.1 23.3 0.93

中位数 5.1 8.6 0.8 21.9 11.7 7.1 4.0 10.5 9.9 1.8 1.6 0.5 1.7 18.4 17.9 0.90

ROE
贝塔

值

每股盈利增长
收入增长预

测
市盈率 市净率 股息率
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美东汽车 (01268 HK) 

公司简介 

美东汽车是一家豪华汽车品牌经销商，旗下经销品牌包括宝马、保时捷、雷克萨斯、丰田和现代。预计公司截

至 2019 年底拥有门店 59 家，其中 24 家宝马、7 家保时捷、12 家雷克萨斯、13 家丰田、1 家现代，公司门店

主要分布于广东、湖南、福建、江西。美东拥有强大的管理系统，助力公司实现精准有效的存货及营运效率管

理。通过“单市单店”战略，公司目标抓住三四线城市的汽车消费升级实现快速增长。 

图表 6：美东汽车(01268.HK)财务数据一览 

 

 

资料來源: 公司资料，国泰君安国际 
 

  

(百万人民币，年结 12月 31日 ) FY17 FY18 FY19E FY20E FY21E

合并利润表

收入 7,683 11,067 14,425 17,725 20,852

同比 23% 44% 30% 23% 18%

销售成本 -6,863 -9,994 -13,013 -15,938 -18,685

毛利 820 1,073 1,412 1,787 2,167

同比 42% 31% 32% 26% 21%

毛利率 10.7% 9.7% 9.8% 10.1% 10.4%

百分比变动 1.5% -1.0% 0.1% 0.3% 0.3%

销售费用 -272 -391 -490 -603 -709

管理费用 -230 -313 -415 -514 -598

费用率

销售费用 3.5% 3.5% 3.4% 3.4% 3.4%

管理费用 3.0% 2.8% 2.9% 2.9% 2.9%

其它收入 99 154 170 188 207

经营利润 416 524 678 858 1,067

同比 72% 26% 29% 27% 24%

经营利润率 5.4% 4.7% 4.7% 4.8% 5.1%

百分比变动 1.5% -0.7% 0.0% 0.1% 0.3%

净利润 276 363 449 567 713

同比 81% 32% 24% 26% 26%

净利润率 3.6% 3.3% 3.1% 3.2% 3.4%

百分比变动 1.2% -0.3% -0.2% 0.1% 0.2%

经调净利润 260 349 449 567 713

同比 63% 34% 28% 26% 26%

经调净利率 3.4% 3.2% 3.1% 3.2% 3.4%

百分比变动 0.8% -0.2% 0.0% 0.1% 0.2%

每股盈利  (RMB) 0.252 0.314 0.388 0.491 0.617

每股派息  (RMB) 0.123 0.126 0.195 0.247 0.310

资产负债表

现金、现金等价物 545 867 1,378 1,680 2,131

存货 673 839 1,101 1,257 1,507

应收账款 584 889 1,126 1,350 1,563

其它流动资产 265 417 417 417 417

流动资产 2,067 3,012 4,022 4,705 5,619

物业厂房设备 681 858 968 1,041 1,107

租赁预付款 98 118 100 106 112

无形资产 10 69 63 53 45

其它非流动资产 118 118 133 148 164

非流动资产 907 1,162 1,264 1,349 1,428

总资产 2,974 4,175 5,286 6,054 7,047

应付账款 1,030 1,550 2,087 2,367 2,854

短期借款 674 1,029 1,440 1,500 1,500

其它流动负债 122 37 37 37 37

流动负债 1,826 2,616 3,564 3,905 4,391

长期借款 51 144 82 226 376

其它非流动负债 3 15 15 15 15

非流动负债 54 158 97 241 391

股东权益 1,094 1,400 1,625 1,908 2,264

净负债 7 -112 -273 -371 -672

资本投入 1,101 1,288 1,352 1,537 1,592

(百万人民币，年结 12月 31日 ) FY17 FY18E FY19E FY20E FY20E

现金流量表

息税摊销前利润 490 625 787 978 1,194

流动资金变化 -118 55 38 -100 24

其它调整 -87 -393 -160 -202 -253

经营现金流 286 288 665 676 965

资本化开支 -129 -239 -195 -190 -190

自由现金流 157 48 470 486 775

投资现金流 -86 -208 -180 -175 -175

融资现金流 -81 242 26 -200 -339

回报率

平均资本回报率 28.7% 29.8% 30.1% 32.5% 34.5%

平均投入资本回报率 34.1% 35.7% 41.6% 47.6% 54.0%

平均资产回报率 12.2% 11.9% 11.6% 12.1% 12.9%

运营能力

存货周转天数 31 28 27 27 27

应收账款天数 26 24 26 26 26

应付账款天数 51 47 51 51 51

现金周转天数 6 5 2 2 2

偿债能力

净资产负债率 0.7% -8.1% -17.0% -19.7% -30.0%

流动比率 1.13 1.15 1.13 1.20 1.28

速动比率 105.7% 124.8% 124.7% 139.8% 169.9%

利息覆盖率 6.78 8.29 7.18 7.54 8.46

估值比率

市盈率 15.8 x 12.0 x 9.7 x 7.7 x 6.1 x

市净率 4.0 x 3.1 x 2.7 x 2.3 x 1.9 x

市销率 0.6 x 0.4 x 0.3 x 0.2 x 0.2 x

EV/EBITDA 8.7 x 6.8 x 5.4 x 4.3 x 3.6 x

股息率 3.2% 3.3% 5.1% 6.5% 8.2%
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