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投资概要

 豪车门店持续快速扩张，加上品牌组合理想，带动销量保持高增长且领先同行。
• 公司豪车店数从13年的6家增长至18年的37家，增速保持在>20%，数量占比从40%提升到76%；
• 公司品牌组合理想，且处于强产品周期：宝马、雷克萨斯、保时捷、丰田分别占18年新车收入37%、22%、17%、21%。
• 18年公司豪车销量增速为59%，5年CAGR为49%，近年持续领先港股同行。
• 18年公司收入同比增55%至74.4亿元，5年CAGR为46%，占新车收入占比提升5个点至76%。

 坚持单城单店策略，把握三四线城市豪车市场机遇，抢占中小城市份额。
• 公司18年49家门店里有69.4%处于三四线城市，24.5%处于二线城市，逐步享受豪车市场往三四线城市下沉的广阔空间。
• 公司单城单店店数逐年上升，18年为28家，占比达到57%，相对应收入18年同比增39%至62.3亿元，营收占比为56.3%。
• 单城单店策略拥有更高的议价能力，较高的毛利率水平，18年单城单店毛利率为10.2%，分别较公司整体及非单城单店毛利

率高0.5和1.2个百分点。
• 公司将并行发展单城单店2.0策略，把握三四线城市豪车市场机遇，进一步扩大已有优势。

 售后结构逐步优化，近年来售后收入及占比持续上升，增速领先同行。
• 公司售后收入18年同比增43%至12.9亿元，售后毛利占比同比增4.2个点至58%
• 公司18年售后业务毛利率48.2%，处于行业领先水平。
• 公司近年新店增速较快，18年门店平均店龄仅仅为4.1年，中位数为2.9年, 3年以下占比为45%，未来门店会继续迈向成熟，3

年以上占比有望上升，售后业务增长仍有较大空间。

 利润增速均领先于同行，最具成长性经销商标的。
• 公司三费始终处于行业较低水平，库存管理及现金周转天数逐步下降且属于同行中最优水平（库存周转天数在18年达到历史

最低位的28天）。
• 净利润近年大幅提升，18年同比增31.6%至3.63亿元，增速领先港股同行。
• 公司盈利能力也处于行业领先位置且走势较为稳定，18年毛利率和净利率分别为9.7%和3.3%。近3年单店盈利仍保持上升，

18年同比增4%至7.4百万元。

• 估值与盈利预测：我们预计公司2019-2021年EPS分别为0.53、0.65、0.80港元，对应P/E分别为10.4、8.2、6.7倍。公司持续有
效执行单城单店策略，加上受益于其经营品牌处于强产品周期和每年持续扩店，以及数据化细致管理使得经营效率领先，收
入及利润增速领先同行，我们认为公司可享有比同行好的估值，按照我们对19年预测，给予公司13倍P/E估值，对应目标价
为6.67港元，维持给予“强烈推荐”评级，较现价6港元有11.2%的提升空间。

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；宏观经济下行导致行业需求下降等。
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 美东发展至今15年，发展迅速并逐渐成为国内领先的豪华车经销商

 股权较为集中，管理层具备丰富行业和经营管理经验

 数据化分析持续提高管理经营效率，重视人才培养和储备

01 公司背景、经营战略
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• 美东在百强经销商排名中逐步上升，18年上升19位至38名。根据“中国经销商百强排行榜”，13年公司上市时排名80名，

随后排名逐年上升，在5年间扩张34家店，以经营49家店及5个品牌的规模上升至38名。公司凭着独特的‘单城单店’扩张策

略、持续扩张豪车门店及布局强势的品牌组合，在整体车市下行的情况下取得了强势业绩增长，而按18年营收排名美东在港

股同行中排名第5 。

• 公司经历15年的发展，逐步建立覆盖以华南的重心的9个省市的经销商网络。公司前身东莞冠丰于2003年成立，2007年正式

成立大东汽车集团有限公司，在2013年成功于香港联合交易所上市前，公司核心业务集中在丰田和现代两大中高端品牌。其

后公司专注拓展豪华品牌，分别在2008、2012及2014年添加雷克萨斯，宝马以及保时捷以丰富品牌组合，现三大豪华品牌

合计占新车收入的75%。

（资料来源：公司网站，公司财报，中国汽车流通协会，广证恒生）

一、公司背景、经营战略

1.1美东发展至今15年，发展迅速并逐渐成为国内领先的豪华车经销商

图表1：美东汽车发展历程
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一、公司背景、经营战略

1.2 股权较为集中，管理层具备丰富行业和经营管理经验

• 创始人合共持有超过65%的股份，较港股同行股权更为集中。叶帆先生通过叶氏家族信托持有的晋帆公司持有公司65.4%

的股份。富达国际有限公司透过富达投资管理香港有限公司持有公司8.7%的股权，对美东的投资始于2014年，而剩下公

众持股约25.6%，包括叶涛先生和刘雪华女士分别持股0.35%和0.29%。富达国际投资成立于1969年，是世界上最大的资

产管理公司之一，由富达基金主席Johnson家族信托和公司员工控股，其在港股中还投资了包括中升及正通的汽车经销商。

• 公司管理团队具有多年的行业和经营管理经验。公司董事会主席和创始人为叶帆先生，1993年获华南理工大学无机非金属

材料学士学位，在汽车行业拥有超过二十年的管理经营经验，在公司负责集团的整体运营、业务和营销策略制定，以及监

督公司与银行、政府及其他商业伙伴的关系。叶涛先生为叶帆先生的哥哥，拥有MIT机械工程和管理学硕士、以及北京大

学机械学士学位，现为公司行政总裁及执行董事，2008年加入公司前曾在奥博杰天及Document Sciences Corporation

担任高管职务，在公司主要负责监督日常营运管理和营销规划，并监管投资者关系。刘雪华女士为首席财务官，负责财务

规划和管理、以及人力资源管理和新项目推进，拥有十多年的会计与财务经验。俞斌先生为刘女士的配偶，负责公司售后

服务的整体管理，在汽修及技术培训方面有超过三十多年的工作经验。

（资料来源：公司财报，WIND，广证恒生）

姓名 职位 年龄

叶帆 主席兼执行董事 47

叶涛 行政总裁兼执行董事 52

刘雪华 首席财务官 55

俞斌 售后营运副总裁 57

袁英 财务总监 38

图表2：美东汽车公司股权架构 图表3：公司主要管理层及高管
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一、公司背景、经营战略

1.3  数据化分析持续提高管理经营效率，重视人才培养和储备
• 提高库存周转为公司首要的经营原则。公司保持稳定的扩张速度，业务主要围绕豪车品牌拓展及执行单城单店的策略，而经

营原则为加快库存周转，尤其宏观行业因素为公司非控制范围，唯有提高库存周转才能维持强现金流及保持盈利水平。公司

非常注重ROA和ROE，用有限资产和资本投入创造最大的利润，有效利用资金及提高回报，使得公司财务更稳健和灵活。

• 清晰的并购策略，重视新店的投资回报-ROI，回报期平均约3年。公司整体的并购策略则建立在合适的地理位置、熟悉的品

牌、以及快速回报周期的基础上，而对投资回报周期明确要求要在三到四年内，新开店约半年要达到收支平衡。公司也会以

合理的价格进行收购，并密切关注位于三四五线城市的单城单店，尤其是位于具有潜力市场但因经营不善而处于亏损状态的

小型店。公司的新店会透过全面考量及管理，迅速提高售后服务收入，加快速推进门店成熟，进而为其他新店投资提供资金。

• 以数据收集和分析为核心，持续提升经营效率及更好地了解客户需求并提升服务质量。公司建立数据为本的管理方式，利用

定制化信息科技系统（ERP）持续收集数据，形成日、周、月报等来持续进行分析评估，判断各店的情况及趋势，以及整个

公司经营进度，从而作出相应决策来提升管理运营效率。同时，为提升客户满意度及忠诚度，公司使用CRM系统管理与客

户的关系，并建立互动及开放的沟通渠道，使得每次与客户互动都形成数据，分析客户的消费模式和喜好来提升服务质量。

• 持续注重人才培养及储备，透过激励和内部晋升降低流失率。公司注重人才管理，相信员工满意才能造就客户的满意度，除

了持续推动奖励机制和进行全面内部培训，也注重通过内部晋升为新店的管理层来提升员工成就感。公司持续为内部人才进

行储备，直接及坦诚跟员工沟通，降低员工流失率。近年员工人数稳步增加以应付持续增长的4S店数，17年主要经理的留

职率仍达到100%，且人均创造利润持续上升，体现了公司良好的管理效率和极高的员工归属感。

（资料来源：公司年报，公司网站，广证恒生）

图表4：港股经销商18年库存周转天数
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图表6：公司理念图表5：美东人均创造利润及增速、员工数量增速
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 三四线城市豪华车市场发展潜力巨大，销量增速高于一线城市

 深耕三四线城市豪华车市场，把握豪车渠道下沉红利

 单城单店战略形成的毛利率优势显著，门店及收入占比持续增加

 单城单店有先发独占优势，带动新车增速及毛利率领先同行

 持续注重ROI投资回报，实施单城单店2.0策略扩大已有优势

02 坚持单城单店策略、抢占
中小城市份额
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二、坚持单城单店策略、抢占中小城市份额

2.1  三四线城市豪华车市场发展潜力巨大，销量增速高于一线城市

• 中国豪车销量往二三四线城市靠拢，二三线城市销量增速最快及占比最高。一线城市18年豪车销量增速同比增10%至24万

辆，而二三四线城市增速分别为19%、15%和11%，销量均高于一线城市。大型二线和中型三线城市的豪车销量占比已超

越一线城市，而四线及以下城市渗透率还有下沉增长空间，预计豪车渗透率将进一步提高。

• 公司持续执行单城单店策略，把握三四线城市豪车市场机遇。公司自10年持续执行单城单店的策略下，18年49家门店里有

69.4%处于三四线城市，24.5%处于二线城市，逐步享受豪车市场往三四线城市下沉的广阔空间，加上国内现时限牌主要

在一二线城市实施，预计未来豪华在二三四线城市的销量增速及占比将进一步提升。

（资料来源：盖世汽车、搜狐汽车、公司公告，广证恒生）

图8：国内个城市豪车销量占比图7：2017-2018国内城市豪华车销量及增速
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二、坚持单城单店策略、抢占中小城市份额

2.2  深耕三四线城市豪华车市场，把握消费升级进一步下沉

• 二三四线城市消费潜力巨大，人均GDP高速增长，而公司已提前布局中小城市，把握消费升级的红利。17年国内豪车4S店

访客占比超过一半为二三线及以下城市，尤其三线及以下的占比达到30.7%，显示豪车经销店在低线城市已有一定需求，

而18年两百多个城市人均GDP平均增速为7.7%，公司在增速较快的十几个三四线城市已有门店部署。三四线及以下城市数

量有两百多个，豪车渗透率仍低，预计未来随着经济逐步发展成熟及人均收入持续增加，公司仍有很多新开店机会。

• 公司进入新城市前作充分分析及评估。公司进入新城市前会进行深度分析，包括当地经济条件、汽车保有量、交通便利性、

市场竞争情况、与公司现有店及大城市的距离、管理人员可用性及整车厂扩张和发展策略等，确保城市需求可满足设立新

的经销店。公司未来将持续在三四线城市发力，也会持续关注低线城市的豪华汽车增长需求，考虑进一步下沉门店位置。

（资料来源：国家统计局、第一财经、极光大数据、广证恒生）

图13：国内城市数量及划分
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位置 数量

一线城市 4

新一线城市 15

二线城市 30

三线城市 70

四线城市 90

五线城市 129

图12：17年豪车4S店访客占比分布
图11：部分一二三线城市人均GDP及增速
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• 公司单城单店门店数及收入占比逐步提升。公司单城单店店数逐年上升，18年为28家，占比达到57%，同时带来的相关收

入也持续增加，18年同比增39%至62.3亿元，占公司收入比例为56.3%。

• 单城单店策略形成的独占优势成效显著，毛利率较普通门店更高。公司这一网点布局战略使得其可在单个城市里形成单个

品牌经销店的独占优势，并面对该品牌的所有消费群体，所以会拥有更高的议价能力，也避免与其他经销商的直接价格竞

争，有助提高售后服务粘性，从而维持较高的毛利率水平。无论从整体还是细分品牌毛利率看，单城单店的毛利率都优于

非单城单店的水平。18年单城单店毛利率为10.2%，分别较公司整体及非单城单店毛利率高0.5和1.2个百分点。

（资料来源：公司年报，广证恒生）

二、坚持单城单店策略、抢占中小城市份额

2.3  单城单店战略形成的毛利率优势显著，门店及收入占比持续增加

图14：公司单城单门店数及占比
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图18：公司雷克萨斯毛利率对比图17：公司宝马毛利率对比
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图15：公司单城单店收入（百万元）及占比



单击此处编辑母版标题样式

单击此处编辑母版副标题样式

11

• 公司新车收入增速及毛利率持续领先同行。18年公司新车收入同比增44%至99.8亿元，增速较港股同行平均的14.4%高近

30个点且过往增速持续领先，主要是受益于持续扩张、单城单店策略及品牌结构优化。受宏观行业因素及宝马毛利率受压

影响，18年公司新车毛利率较同比1个点至4.6%，但仍高于同行平均约1个点。

• 单城单店模式享有先发独占优势，也可形成较大壁垒。从理论角度，当公司进入单城建立单店后，其他同行也可进入及一

起竞争，但仍受多个因素影响，如1）整车厂未必允许其他经销店与公司所在地区经营同一个品牌，除非该区内需求及市场

潜力上升，有需要增店，但也会确保与现有经销店保持一定距离；2）同一个品牌，公司有先发优势，与客户已建立关系；

3）更多经销商进入后供应大于需求，竞争激烈导致收入和盈利下降；4）公司拥有多年经验及经营效率，同行未必能如公

司般短期内实现盈利或投资回报；5）三四线城市建4S店的实际收入和利润规模较一线城市小，未必是同行的追求方向。

（资料来源：公司年报，广证恒生）

二、坚持单城单店策略、抢占中小城市份额

2.4  单城单店有先发独占优势，带动新车增速及毛利率领先同行

图22：公司新车销量及增速

0%

10%

20%

30%

40%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

新车销量 新车销量增速

图20：公司新车收入及增速

图21：港股经销商新车毛利率对比
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• 经过多年在品牌、地点、建设期及售后服务提升的综合考量下，新店投资回报期平均为3年。公司要求开店要最少第六个月

要做到单月收支平衡，并且每天都有跟踪门店数据，如有不达标的就会进行调整。例如，18年在安徽收购的6家宝马店在

19年已有5家转亏为盈，而公司近3年单店毛利及单店盈利也持续上升，18年都同比增4%。跟据公司过往良好的新店记录，

加上公司与主机厂持续保持紧密联系，将有助获得开设更多经销店的授权。

• 公司将并行发展单城单店2.0策略，进一步扩大已有优势。单城单店2.0即在同一个城市新开多品牌或同一品牌再开新店，

如雷克萨斯在一年甚至更短的时间内就能回收投资的前提下，因当地需求大，跟厂家申请后便在珠海新开了第二家雷克萨

斯店。随着公司未来逐步执行此策略，有助进一步垄断了当地的品牌供应，降低同行进入的意愿，避免潜在竞争同时形成

品牌在同一城市的壁垒。

（资料来源：公司年报，广证恒生）

二、坚持单城单店策略、抢占中小城市份额

2.5  持续注重ROI投资回报，实施单城单店2.0策略扩大已有优势

图24：公司单城单店2.0战略例子图23：公司单城单店部分投资回报周期案例

品牌 地点 预期投资回报期

雷克萨斯 广东 6个月

雷克萨斯 广东 1年

宝马 湖南 4年

宝马 湖南 4.5年

保时捷 广东 3.5年

保时捷 广东 3年

平均值 - 约3年

珠海

2015年第一家雷克萨斯

2019年第二家雷克萨斯

东莞

已拥有一家雷克萨斯老店

2018年新开一家宝马

2019年再开一家雷克萨斯
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 国内豪华车渗透率逐步提升，但对比欧美仍有一定空间

 公司豪车门店快速扩张，带动销量保持高增长且领先同行

 豪华车品牌集中度提升，公司进一步受益于品牌强劲增长

 品牌结构理想，宝马、雷克萨斯、保时捷带动公司销量急速上升

 主要品牌强产品周期仍将持续

03 豪华车门店持续扩张，
受益品牌强劲增长
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三、豪华车门店持续扩张，受益品牌强劲增长

3.1  国内豪华车保持增长，渗透率逐步提升但对比欧美仍有一定空间

• 过去十年国内豪华车表现基本强于市场整体。国内豪车销量近5年CAGR为14.4%，且高乘用车约7个百分点，18年乘用车

销量下降5.78%, 而豪华车增速仍有8%。19年乘用车市场上半年同比降9%至995万辆，反观豪华车同比增9%至140万辆，

显示市场仍有一定需求，预计豪华车销量增速有望下半年保持10%左右。

• 中国豪华车渗透率从10年的5.4%提升到18年的12.4%，对比欧美仍有一定提升空间。对标欧盟近年来19%和美国14%的

渗透率，国内豪华车销量仍有增长空间，尤其人均可支配收入持续增长及三四线城市长尾市场渗透率仍处于较低水平。

（资料来源：新浪汽车、搜狐汽车、中国汽车技术研究中心、JADA、ACEA、NADA、Fred、广证恒生）

图26：国内豪华车对比乘用车销量增
速
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图27：国内豪华车销量及占比

图25：中国对比欧美日豪华车渗透率
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• 持续积极扩张豪车门店，带动销量高速增长且持续领先同行。公司豪车店数从13年的6家增长至18年的37家，增速保持在

>20%，数量占比从40%提升到76%，其中宝马店数增长最多（5年来从3家增至23家），加上强产品周期带动销量5年间

翻五倍以上至1.9万辆且首次超越中高端销量。18年公司豪车销量增速为59%，5年CAGR为49%，近年持续领先港股同行。

• 公司豪车收入5年CAGR为46%，占新车收入占比持续提升。受益于豪车门店持续扩张及销量持续上升，公司豪车收入近

年保持高速增长，18年同比增55%至74.4亿元，5年CAGR为46%，占新车收入占比提升5个点至76%。

（资料来源：公司年报，广证恒生）

图31：公司豪华车收入（百万元）、增速及占比

三、豪华车门店持续扩张，受益品牌强劲增长

3.2  豪车门店持续快速扩张，带动销量保持高增长且领先同行

图29：公司豪车对比中高端车销量及增速图28：公司豪华门店数、增速及占比

图30：港股经销商豪车销量增速对比（%）
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三、豪华车门店持续扩张，受益品牌强劲增长

3.3  豪华车品牌集中度提升，公司进一步受益于品牌强劲增长
• 国内宝马、雷克萨斯和保时捷销量占比进一步提高有助带动对公司的收入贡献。国内豪车前五品牌的销量占比从18年的

81.8%提升至19年1-7月的86.4%，集中度进一步提高，而公司经营的三个豪车品牌的增速及占比都有所提高，18年宝马、

雷克萨斯和保时捷分别占公司收入37%、22%和17%。

• 今年新增雷克萨斯和保时捷店预计进一步带动公司豪车收入占比提升。19年公司将新开4个雷克萨斯店至14家，保时捷将

新开3个店至7家，预计将为公司收入带来大幅提升且，整体豪车收入贡献将进一步提高。

• 中高端品牌中丰田占公司新车收入21%，19上半年丰田销量逆势增长11.1%，预计也将有助带动对公司营收增长。

（资料来源：公司年报，新浪汽车、搜狐汽车、广证恒生） *保时捷尚未公布7月数据，1-7月为估算 ~为大约数

图32：国内豪华车前八品牌销量与销量占比

品牌
2018

销量

2018

增速

2018

市占率

2019

1-7月销量

2019

1-7月同比

2019

1-7月市占率

奔驰 670898 11% 23.6% 404092 2.90% 24.67%

奥迪 651995 7.7% 23.1% 368094 2.50% 22.47%

宝马 625755 13.4% 22.3% 404023 16.60% 24.67%

凯迪拉克 201525 15% 7.1% 129298 2.10% 7.89%

雷克萨斯 164707 26.5% 5.7% 109933 31% 6.71%

沃尔沃 124625 10.9% 4.4% 80342 12.30% 4.90%

捷豹路虎 141500 -10.6% 4.9% 51449 -32% 3.14%

保时捷* 78294 10.9% 2.7% 49709* 28% 3.03%

图33： 公司18年品牌门店数及19年规划
品牌 18年门店数量 19年规划

宝马 23 23

雷克萨斯 10 14

丰田 11 12

保时捷 4 7

奥迪 - 1

Mini - 1

图35： 公司各品牌新车收入结构
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和谐汽车 77.0% 12.0%

图34：港股经销商18年品牌收入占比
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• 今年宝马销量提升主要得益于SUV车型的热销。宝马在中国将延续产品进攻态势，18下半年上市的X3销量强劲，19年上

半年月销量近1万，新3系325车型刚于6月上市，预计下半年进入销售爬坡期，将为带动宝马销量持续增长，且320和330

车型将于20年上市。公司宝马店单城单店的比例达70%，销量提升预计将可为售后收入作进一步贡献，毛利率也相对较高。

• 雷克萨斯混动车型销量同比增长43%, 热销车型ES更在4月销量破万，1-7月共售出6.3万辆，成为雷克萨斯旗下第一款单月

销量破万的车型。下半年雷克萨斯将推出RX加长版等，提供6座/7座选项，预计将为上半年售出超过1.7万辆的RX再添动力。

雷克萨斯在国内注重销售质量，如客户满意度和库存管理等，现时正处于供不应求及没有折扣的状态，经销商基本接近没

有库存，购买者的等车周期为3个月以上，整体凸显品牌价值塑造在客户中颇有成效。

（资料来源：汽车之家，新浪汽车、新京报、凤凰网、广证恒生）

图42：19年上半年部分雷克萨斯和宝马强势新车

三、豪华车门店持续扩张，受益品牌强劲增长

3.5.1  强势产品周期助公司持续高速增长

图43：19年下半年部分雷克萨斯和宝马改款/新车型

品牌 型号 上市时间 类别 价位（万）

雷克萨斯 改款RX L 9月 SUV 40-80

雷克萨斯 中改LX570 8月 SUV 129-141

宝马 改款X1 三季度 SUV 20-30

宝马 国产X2 年内 SUV 25-35

宝马 新3系 6月 轿车 31-36

品牌 型号 上市时间 类别 销量 价位（万）

宝马 X3 2018 SUV 5.8万 35-50

宝马 X5 2018 SUV 1.1万 80-90

雷克萨斯 ES 国六 轿车 6.3万 30-50
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图40：公司宝马和雷克萨斯品牌对比全国销量增速
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图41：公司宝马及雷克萨斯单城单店数占比
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• 今年保时捷销量提升主要得益于SUV车型的热销及关税下降，19年4月以来保时捷陆续推出符合国六标准的车型，逆转了

年初销量同比下降的趋势，下半年将推出全新911 Carrera和卡宴Coupe车型。公司豪车销售中保时捷毛利率最高，公司

18年新开2家保时捷门店，单城单店占比为75%，而今年将有3家新店，预计将为公司收入和毛利带来更高的贡献。

• 丰田中国表现平稳，广汽丰田表现较为突出，1-7月销量同比增长22%，其中新一代雷凌7月首月销量即突破2万，凯美瑞

月销量稳定在1.5万辆，而丰田下半年还将推出新一代卡罗拉和亚洲龙，在整体车市下行的大背景下日系如丰田取得较好的

销量，预计19年全年将可保持增长。

（资料来源：汽车之家，新浪汽车、新京报、搜狐汽车、广证恒生）

图46：19年上半年部分保时捷和丰田强势新车

三、豪华车门店持续扩张，受益品牌强劲增长

3.5.2  强势产品周期助公司持续高速增长

图47：19年下半年部分保时捷和丰田改款/新车型

品牌 型号 上市时间 类别 价位（万）

保时捷 911 11月 跑车 未公布

保时捷 Cayenne 

Coupe

8月 SUV 100-190

丰田 雷凌 7月 轿车 12-15

丰田 卡罗拉 8月 轿车 12-16

品牌 型号 上市时间 类别 销量 价位（万）

保时捷 卡宴 国六 SUV 1.5万 90-190

保时捷 Macan 国六 SUV 1.6万 55-110

丰田 卡罗拉 2014 轿车 17万 11-15

丰田 凯美瑞 2017 轿车 10万 18-28

图44：公司保时捷和丰田品牌对比全国销量增速 图45：公司保时捷及丰田单城单店数占比
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 公司售后业务比重上升，增速领先同行

 店龄结构偏年轻，售后仍有较大提升空间，同店售后增长较快

 售后毛利率领先同行，预料结构及吸收率将逐步优化

 增值服务仍有较大提升空间，单店盈利近年持续上升

04售后增速领先，结构逐步优化
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四、售后增速领先，结构逐步优化

4.1  公司售后业务比重上升，增速领先同行
• 近年来售后收入及占比持续上升，18年占总收入的11.7%。公司售后收入在近几年新车业务快速增长的背景下保持快速增

长，18年同比增43%至12.9亿元。售后收入占比近年也逐步上升，售后增长主要由于公司持续拓展豪华车销售网络及豪车

销量占比持续提升，加上在单城单店的策略下，客户忠诚度更高，售后服务粘性更强带来更高的售后收入增长。

• 售后收入增速领先同行，服务宗数逐步增加。18年公司售后服务宗数同比增21%至37.3万次，服务宗数随着公司累计客户

增加及新车销量持续增长而每年上升。港股同行中，公司售后收入增速近3年持续领先同行且保持在30%以上。

（资料来源：公司年报，广证恒生）

图50：公司售后服务宗数及增速

图49：港股经销商售后收入增速
（%）

图48：公司售后收入（百万元）及增速
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四、售后增速领先，结构逐步优化

4.2  店龄结构偏年轻，售后仍有较大提升空间，同店售后增长较快

• 门店年龄较年轻，公司售后业务后续仍有较大提升空间。公司近年新店增速较快，18年门店平均店龄仅仅为4.1年，中位数

为2.9年, 3年以下占比为45%，未来门店会继续迈向成熟，3年以上占比有望上升，售后业务增长仍有较大空间。

• 同店收入增长占整体增长绝大部分，且售后同店增速高于新车销售增速。除新店以外的同店新车和售后收入增速分别在

34%和36%，较整体新车及售后增速低10和7个点，显示剔除新店的影响，原来的店仍保持高速增长，且售后收入增速高

于新车收入增速，同店带来的售后能力较强。除新店后的同店增长18年在30%以上，如再除掉近2年开店后同店仍有20%

以上的增长，显示公司整体同店增长较为稳定。

• 公司重视数据收集及分析，以更好地了解客户需求并提升服务质量。如18年，公司统计潜在用户平均到店3次以上，售后

客户平均返店2次，各种形式互动10次左右，使得公司每年都有数以百万计的客户互动数据分析，持续分析客户的消费模

式和喜好来做出相应的决策，提升售后服务质量。

（资料来源：公司年报，公司资料，广证恒生）

图52：公司18年店龄结构 图53：公司18年整体及同店收入增速
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四、售后增速领先，结构逐步优化

4.3  售后毛利率领先同行，预料结构及吸收率将逐步优化
• 豪车占售后收入约74%，其中宝马贡献43%。由于宝马单城单店比例较高及客户对售后需求较大，其贡献了最大部分的售

后收入，而丰田和雷克萨斯各自占约两成，随着19年分别新开4家雷克萨斯和3家保时捷店，其售后收入占比有望提高。18

年售后毛利占比同比增4.2个点至58%，近年维持在53-58%的水平，随着客户累计及店龄成熟后续毛利结构将进一步优化。

• 公司售后毛利率持续领先同行。尽管售后毛利率因近年销售成本增长而有所下滑，但公司的毛利率区间较窄，18年为

48.2%且持续领先同行，主要是其豪车销量占比持续提升，加上单城单店售后粘性高，以及公司注重数据化管理售后服务。

• 近年来售后吸收率在88%左右震荡。18年达到89%，主要由于新店新增较多，售后收入增长仍需时间沉淀，待门店成熟后

吸收率有望提高，特别单城单店，如东莞的雷克萨斯门店售后吸收率超过200%，当售后毛利覆盖店的经营费用后将增强

业绩稳定性。

（资料来源：Wind、公司年报、广证恒生）

图57：公司售后毛利占比变化

图54：港股经销商售后毛利率（%）

图56：公司售后吸收率
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图55：公司18年售后收入结构
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四、售后增速领先，结构逐步优化

4.4  增值服务仍有较大提升空间，单店盈利近年持续上升
• 公司佣金收入规模较小，增速较快，占总毛利比例有待提升。18年佣金收入同比增32%至7526万元，主要是保险、汽车金

融等服务的佣金收入增长高，而该收入占总毛利（新车+售后+佣金）比例近年维持在6.5%左右，未来仍有较大提升空间。

• 公司单店盈利近3年维持正增速，单店毛利增速领先于同行。单店毛利近3年维持正增速且在同行中属领先地位，而在门店

增速20%以上以及18年行业下行的背景下，近3年单店盈利仍保持上升，18年同比增4%至7.4百万元，主要受益于经营管

理效率提高、品牌结构优化、售后毛利贡献上升以及有效的单城单店策略。

（资料来源：公司年报、广证恒生）

图60：公司单店盈利及增速
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图58：港股经销商单店毛利增速
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图59：公司增值服务佣金收入（百万元）及增速

图61：公司增值服务佣金收入占总毛利比例
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 营收增速领先同行，成长性优势及盈利能力突出

 三费管理能力显著，经营效率优势明显

 库存周转能力持续领先，现金流稳定增加

 公司持续高股息及派息比率策略，投资回报高企

05业绩快速稳步增长，经营效率领先
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五、业绩快速稳步增长，经营效率领先

5.1  营收增速领先同行，成长性优势及盈利能力突出

• 营收近5年CAGR为26%，增速领先同行。在中国汽车行业下跌大环境下公司营收仍保持强劲增长，18年首次突破百亿元且

44%的增速达到上市以来高位，近三年均超过20%，5年CAGR为26%，营收增长三倍，主要受益于公司持续扩店，宝马、雷

克萨斯、保时捷等豪华品牌销量增速强劲，经营效率持续优化，以及售后收入持续增长。

• 盈利能力及增速处于行业领先地位，净利润5年CAGR为27.9%。公司净利润近年大幅提升，18年同比增31.6%至3.63亿元，

增速领先港股同行，得益于良好的成本费用管理控制。公司盈利能力也处于行业领先位置且走势较为稳定，18年毛利率和净

利率分别为9.7%和3.3%，主要豪车收入占比提升及售后毛利率较同行高所致，净利润5年CAGR为27.9%，5年内上升三倍。

（资料来源：Wind、公司年报，广证恒生）

图62：公司营收（百万元）及增速 图63：公司归属股东净利（百万元）及增速
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图65：港股经销商年度净利率走势图64：港股经销商年度毛利率走势

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

2014 2015 2016 2017 2018

中升控股 永达汽车 正通汽车

广汇宝信 和谐汽车 美东汽车

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2014 2015 2016 2017 2018

营业收入 增速

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2014 2015 2016 2017 2018

归属股东净利润 增速



单击此处编辑母版标题样式

单击此处编辑母版副标题样式

27

五、业绩快速稳步增长，经营效率领先

5.2  三费管理能力显著，经营效率优势明显
• 公司三费始终处于行业较低水平，费用管理能力提高。对比17年三费费率7.3%，18年三费费率仅为6.9%，在公司规模快

速扩张的基础上，由于公司快速的库存周转及现金周转周期，财务费用控制较好，属于行业最低水平，而18年分销成本及

行政开支增速均低于营收增速，体现了公司良好的费用管控能力。

• 资产负债率处于同行最低水平，公司长期偿债能力较为优秀。公司资本支出近两年有提升，主要是17和18年分别新增5家

和10家店，所以增幅较大，但公司收购投资均由自有资金支付。

（资料来源：Wind、公司年报，广证恒生）

图：美东5年资产负债率
图68：港股经销商年度三费占比
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图69：港股经销商资产负债率（%）

图66：公司三费费率年度变化 图67：公司资本开支（百万元）及增速
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五、业绩快速稳步增长，经营效率领先

5.3  库存周转能力持续领先，现金流稳定增加

• 库存管理及现金周转天数逐步下降且属于同行中最低水平。公司强调并坚持高周转的经营原则，并持续每日监督库存水平数

据，其库存周转天数在18年达到历史最低位的28天，较17年下降4天，而现金周转天数有从17年的7天下降至18年的5天。

• 持续高效周转产生充足现金流。公司18年现金及等价物占总资产比例达到历史高位的21%，也属行业领先位置，现金及等价

物增加3.2亿元至8.7亿元，经营活动现金流同比增10.6%至4.2亿元，说明公司高效的数字化管理库存周转带来现金流入持续

增长，资金充足为未来门店扩张提供有力支持。

（资料来源：Wind、公司年报，广证恒生）

图73：主要经销商经营现金流净额/营业利润
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图72：主要经销商现金及等价物占总资产比例
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图70：公司年度库存周转天数
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图71：港股经销商现金周转天数
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五、业绩快速稳步增长，经营效率领先

5.4  公司持续高股息及派息比率策略，投资回报高企

• 公司重视资产及资本效率，ROE、ROIC和ROA均处于行业领先水平。公司经营目标为使用有限的资产及资本投入创造最大

的收益回报，所以在衡量扩张时考量品牌、地点以及能否快速达到收支平衡的关键要点，确保扩张同时保持财务稳健，近年

公司ROE、ROA和ROIC均逐步上升。

• 始终维持高股息及派息比率政策。公司创办人持股比例最好，利益与股东一致并维持高派息率，主要是现金充裕及利润持续

高增长。18年派息比率达到40%，近年均维持40%以上，公司自2013年上市以后总股息达到每股0.42元，占总净利润的42%，

而今年股息率保持在4%以上，18年为4.9%。

（资料来源：Wind、公司年报，广证恒生）

图74：港股经销商年度ROE水平（%）
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图75：公司年度ROA及ROIC
（%）

图76：公司年度派息比率及股息率
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 今年以来估值有所修复，但仍处于历史较低水平

 按照我们对19年的预测，给予公司13倍P/E估值，

对应目标价为6.67港元

06 公司估值、盈利预测
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• 美东估值19年以来有所修复，近年变动区间为8.32至17倍，现时PE为16.75倍较年初8.8倍有所上升，处于均值加一个标准

差的14.2倍附近的位置。对比港股同行，美东的16.75倍高于其他港股同行，行业现时平均为8.9倍PE，高于18年的6.6倍。

（资料来源：Wind，广证恒生）

六、公司估值、盈利预测

6.1今年以来估值有所修复

股票代码 股票名称 股价
市值

（亿港元）
EPS 

18
PE 16 PE 17 PE 18 PE 最新 PB 16 PB 17 PB 18 PB 最新

0881.HK 中升控股 23.7 538.39 1.60 16.65 13.48 7.76 12.20 1.14 2.45 1.76 2.42

3669.HK 永达汽车 6.9 127.06 0.68 8.54 12.78 4.66 8.89 1.10 2.31 0.87 1.24

1728.HK 正通汽车 2.7 66.46 0.50 8.13 20.58 6.97 4.76 0.49 1.69 0.81 0.48

1293.HK 广汇宝信 1.5 42.56 0.20 -35.76 12.79 6.93 6.59 0.85 1.53 0.76 0.53

3836.HK 和谐汽车 2.2 32.71 0.45 6.34 -67.92 4.36 4.19 0.62 1.30 0.57 0.42

1268.HK 美东汽车 6.0 69.37 0.32 9.26 11.80 8.85 16.75 1.36 2.58 2.36 4.41

行业平均 7.2 146.1 0.6 2.2 0.6 6.6 8.9 0.9 2.0 1.2 1.6

图表79：港股经销商估值表格

图表77：中美东汽车过往PE走势 图表78：美东汽车PE-BAND

0

5

10

15

20

25 pe_ttm PE平均 PE+1SD PE-1SD

0

1

2

3

4

5

6

7
收盘价 14.0X 12.2X 10.5X 8.7X 7.0X



单击此处编辑母版标题样式

单击此处编辑母版副标题样式

32

• 估值与盈利预测：我们预计公司2019-2021年EPS分别为0.53、0.65、0.80港元，对应P/E分别为10.4、8.2、6.7倍。公司持续有

效执行单城单店策略，加上受益于其经营品牌处于强产品周期和每年持续扩店，以及数据化细致管理使得经营效率领先，收

入及利润增速领先同行，我们认为公司可享有比同行好的估值，按照我们对19年预测，给予公司13倍P/E估值，对应目标价为

6.67港元，维持给予“强烈推荐”评级，较现价6港元有11.2%的提升空间。

（资料来源：Wind，广证恒生）

六、公司估值、盈利预测

6.2按照我们对19年的预测，给予公司13倍P/E估值，对应目标价为6.67港元

图表80：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 14082.5 17320.8 21043.6

营业成本 -6862.97 -9994.48 12582.8 15381.3 18592.9

毛利 819.75 1,072.94 1499.72 1939.42 2450.75

其他收入 99.06 153.93 207.81 259.76 324.70

销售费用 -272.45 -390.54 -506.97 -640.87 -799.66

管理费用 -230.33 -312.78 -422.48 -536.94 -673.40

营业利润 416.03 523.55 778.08 1021.36 1302.40

财务费用 -61.33 -63.19 -112.66 -173.21 -252.52

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

除税前溢利 377.72 491.24 697.42 882.16 1085.87

所得税 -98.97 -127.78 -188.30 -238.18 -293.19

净利润(含少数股东权益) 278.75 363.46 509.12 643.97 792.69

少数股东损益
2.96 0.53 1.0 1.0 1.0

归属股东净利润 275.79 362.93 508.12 642.97 791.69
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股票评级标准：

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现15%以上；

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现5%—15%；

中性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动；

回避：6个月内相对弱于市场表现5%以上。

分析师承诺：

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。

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

机双学士。具有 A股和港股跨市场的研究经验。 2016 年加入广证恒生。
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户使用。
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