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报告摘要： 

我国汽车经销行业集中度将显著大于美国水平。当前美国的汽车经销商行

业集中度和我国同样比较分散，原因在于相关法律法规和行业协会对中小

型经销商起到了很好的保护作用。美国法律给予经销商平稳经营环境的同

时也限制市场自由竞争下的行业洗牌，极大地抬高了汽车经销商退出市场

的门槛。而我国并不存在相关法律法规和行业协会，经销商的进入和退出

是一种自由的市场行为，因此我国汽车经销行业的市场集中度受限很少，

顾集中度的天花板也会显著高于美国水平。 

中尾部经销商经营压力增大，未来或将形成寡头垄断格局。当前我国汽车

产业整体下行，中小型经销商经营压力骤增，行业亏损面积不断扩大，若

乘用车行业持续下行或持平，将有大量中尾部经销商由于亏损扩大而退出。 

永达汽车与宝马等豪华车厂商深度合作，未来业务确定性更大。宝马是永

达收入占比最高的品牌，2019 年 H1 永达国内宝马 4S 店数量（含授权未

开业）57 家，占宝马的 10%以上。豪华车的销售格局更加稳定，永达豪车

占比较高，未来业绩的确定性明显大于一般的经销商。 

永达收购英之杰，并购扩张步伐提速。近年来永达汽车频繁进行 4S 店收

购兼并活动，并于 10 月 2 日发布公告，拟以 8.3 亿元的价格收购英之杰

亚洲太平洋公司的全部股份。此举可使得公司快速切入江西汽车销售市场，

并一步提升公司豪华品牌的占比。当前的存量市场下为公司扩张创造更为

便利的外部环境，我们认为头部经销商的扩张也会愈加频繁。 

盈利预测：预计公司 2019/2020/2021 年营业总收入为 638/729/802 亿元，

归母净利润分别为 15.1/16.3/18.9 亿元，同比增长 26.2%/7.9%/16.3%，对

应 EPS 分别为 0.82/0.89/1.03 人民币，对应 0.92/0.99/1.15 港元，对应

6.6x/6.1x/5.3x PE。维持 “推荐”评级。 

风险提示：国内豪华车消费不及预期；豪华品牌营销格局出现重大变化 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入  

（人民币百万元）  

50,699  55,318  63,793  72,892  80,186  

增长率（%）  17.82% 9.11% 15.32% 14.26% 10.01% 

净利润  

（人民币百万元）  

1,437  1,195  1,508  1,628  1,893  

增长率（%）  79.28% -16.83% 26.16% 7.94% 16.33% 

净资产收益率（%）  18.22% 13.94% 15.08% 15.51% 17.22% 

每股收益 (港元 ) 0.78 0.73  0.92  0.99  1.15  

PE 8.45  8.34  6.61  6.12  5.26    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司是一家中国领先的乘用车经销商和综
合性服务提供商。公司拥有广泛的全国性 4S

经销店网络，目前已先后在上海、北京、福

建、山西、浙江、江苏、海南等地设立了多

家汽车销售 4S 店。公司专注于豪华及超豪

华品牌，包括宝马、迷你、奥迪、保时捷、

捷豹、路虎、英菲尼迪、凯迪拉克、沃尔沃

和别克、雪佛兰、大众、丰田、本田、日产
等。 
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未来汽车经销行业的市场格局是汽车经销商二级市场长期投资的重要参考依据，因此对于行业市场集

中的研究则显得十分必要。当前，我国汽车经销商行业集中度较低，且刚刚结束了整体增长态势，情

况较为复杂。因此我们试图从世界上最为成熟的汽车市场——美国，来窥探我国汽车经销商未来的市

场格局。 

1. 寡头垄断——我国汽车经销商市场的未来格局 

汽车经销商行业已初步显现出寡头垄断市场的特点。首先各经销商提供的商品主要为 4S：整车销售

（Sale）、零配件（Sparepart）、售后服务（Service）、信息反馈（Survey），其主要差异化更多的是

来源于汽车制造商的差异即汽车品牌之间的差异；在部分地区中，当地占据主导地位的经销商对于汽

车销售价格的变动调节往往会影响到整个地区相关汽车的价格，头部领军效应和市场地位已充分显现；

同时除了经销商和制造商之间存在博弈，体量大的汽车经销商之间的决策也早已开始相互影响（各类

营销活动和销售策略），当集中度进一步提升后，这种互相影响的情况会更加明显。 

1.1 存量市场环境将促进行业集中度进一步提升 

中美两国汽车经销市场具有可比性，但法律法规方面的差异会使得中国经销商市场集中度不断提升。

两国都是汽车消费大国，国外品牌渗透程度较高且汽车的流通手段和经销商业务结构基本一致。首先

美国各州的特许经营法禁止汽车制造商直接向消费者销售汽车，所有的汽车销售必须通过特许经销商

进行，这与我国传统的汽车经销模式大体相同，即汽车制造商授权经销商进行汽车销售是两国汽车流

通特别是新车流通的主要手段。 

美国汽车经销商行业集中度低。作为世界上汽车行业最为发达的地区，美国的汽车经销行业集中度十

分低，2016 年美国全境约有 1.67 万家汽车经销商，拥有 1 家和 2 家店铺的经销商占全部经销商数量

37%，拥有 10 家以上店铺的经销商仅有 150 个，不足 1%；从销量看，2012 年美国排名前 125 个经

销商集团的新车销量低于全美销量的 17%。这些数字基本处于稳定状态，每年增长幅度十分有限。其

集中度低的原因在于以下两点： 

1、美国整体汽车行业处于生命周期的成熟阶段，在行业整体蛋糕大小基本不变的情况下新玩家的进入

动力不足。 

从历史数据看美国，1990 年起除 2008 年金融危机后汽车销量出现明显反弹外，基本没有出现趋势性

的稳定增长情况，由此作为汽车产业的下游汽车经销商整体行业的利润也不会有大幅增长的情况。换

而言之，行业利润下降，新入场玩家的数量和规模会大幅减少，同时该行业对资本的吸引力亦会衰退。 

图 1：美国汽车销量（千量） 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

2、各项法律法规对经销商的扩张以及经销商和汽车厂商间的关系进行了严格限制。 

1917 年，三十家汽车经销商联合成立了为美国汽车经销商协会（National Automobile Dealer 

Association），联合起来维护经销商在特许经销网络中的利益。 

图 2：美国汽车经销商协会 

 

资料来源：https://www.nada.org，东兴证券研究所 

NADA 通过游说政府，使得美国联邦和各州政府相继出台了一系列重要的法律法规来保护经销商的利

益，例如，美国各州的《汽车特许经营法》中通常会对新设经销商的地点进行限制，规定新车在同一

特许经销体系中的相邻距离至少为 10 英里，设立新代理经销商，也要取得原代理经销商的同意；《特

许经营法》还规定制造商不得直接销售汽车，大型商业连锁企业也不得进入汽车销售行业。此外因为

各州的法规不同，跨州销售通常不被允许。 

这些法律法规很好保护了中小型汽车经销商的利益，给了他们一个平稳且有保障的经营环境，但也

限制市场自由竞争下的行业洗牌，极大地抬高了汽车经销商退出市场的门槛。因此你可以看到行业

集中度低和毛利率高这两种情况同时存在。 

表 1：中美头部汽车经销商对比 

 

2018 年平均主营收入  

/人民币亿元  
2018 年平均毛利率 

美国 855 15.3% 

中国 932 8.7% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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相比之下我国没有类似的如此完善的针对汽车经销商和汽车制造商之间的关系以及限制汽车经销商

自身发展的法律法规，涉及到经销商的法律法规关注点更多的放在了经销商与消费者间的关系上。由

此，使得汽车经销商间的竞争更为剧烈，市场淘汰力度也更大，同时也没有任何专门的法律法规和行

业条例限制经销商的扩张，因此我们能看到经销商的经销网络在通过兼并、收购、新建等方式不断扩

张。 

图 3：永达 2016 年销售网络  图 4：永达 2019H1 销售网络 

 

 

 
资料来源：公司官网,东兴证券研究所 

 
资料来源：公司官网,东兴证券研究所 

我国汽车经销商市场集中度很低，份额仍在向头部集中。2015 年到 2018 年，排名前 100 的经销商所

占的销量份额有明显提升，排名前 10 的经销商所占份额也在稳步提升。 

图 5：汽车销量 CR100  图 6：汽车销量 CR10 

 

 

 
资料来源：中汽协 ,东兴证券研究所   资料来源：国家统计局,东兴证券研究所 

图 7：汽车营收 CR100  图 8：汽车营收 CR10 
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资料来源：中汽协 ,东兴证券研究所  

 
资料来源：国家统计局,东兴证券研究所 

2018年市场集中度的提升的幅度大于其他年份。 2018年也正是我国乘用车产销量28年以来负增长，

行业集中度提升迅速，行业龙头的市场地位也会越加凸显。在 4 个年份中都出现在前 10 榜单的上市经

销商有广汇汽车、中升控股、永达汽车、国机汽车、庞大汽车、广汇宝信和大昌行集团。 

表 2：中国前 10汽车经销商（按营收） 

排名  2015 2016 2017 2018 

1 广汇汽车服务股份公司 广汇汽车服务股份公司 广汇汽车服务股份公司 广汇汽车服务集团股份公司 

2 国机汽车股份有限公司 中升集团控股有限公司 中升集团控股有限公司 中升集团控股有限公司 

3 中升集团控股有限公司 利星行汽车 利星行汽车 利星行汽车 

4 
庞大汽贸集团股份有限公

司 

庞大汽贸集团股份有限公

司 

庞大汽贸集团股份有限公

司 

上海永达控股（集团）有限

公司 

5 利星行汽车 
上海永达控股（集团）有

限公司 

上海永达控股（集团）有

限公司 
恒信汽车集团股份有限公司 

6 
上海永达控股（集团）有

限公司 
国机汽车股份有限公司 

恒信汽车集团股份有限公

司 
大昌行集团有限公司 

7 
恒信汽车集团股份有限公

司 

恒信汽车集团股份有限公

司 
国机汽车股份有限公司 国机汽车股份有限公司 

8 广物汽贸股份有限公司 大昌行集团有限公司 大昌行集团有限公司 
浙江物产元通汽车集团有限

公司 

9 
中国正通汽车服务控股有

限公司 

浙江物产元通汽车集团有

限公司 

浙江物产元通汽车集团有

限公司 
庞大汽贸集团股份有限公司 

10 宝信汽车集团 
中国正通汽车服务控股有

限公司 

江苏万帮金之星车业投资

有限公司 

江苏万帮金之星车业投资集

团有限公司 

资料来源：中国汽车流通协会、东兴证券研究所 

我们认为，在保持行业规则现状的情况下，未来中国汽车经销商集中度将进一步提升，头部经销商的

单体市场份额天花板也将显著高于美国同市场地位的经销商。 

1.2 行业下行，盈利能力差的中小经销商将加速出清 

2018 年全年的库存水平比去年增高，经销商压力增大。根据中汽协发布的《2018 年全国汽车经销商

经营状况调查报告》，2018 年库存系数在 1.2 个月以上的经销商占比 79.1%，较去年增加 16.4 个百分

点。库存系数在 1.2-1.5 个月范围的经销商占比增加明显，增加 10.9 个百分点。 
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2018 年大量经销商由盈转亏。相比 2017 年，2018 年经销商的亏损面扩大至 39.3%，亏损比例大幅

增加。而盈利经销商比例仅为 33.6%。 

图 9：2018 全国汽车经销商经营状况 

 
资料来源：中汽协，东兴证券研究所 

若乘用车行业持续下行或持平，将有大量中尾部经销商由于亏损扩大而退出。 

头部经销商因其更大的资产体量和更高的信用水平，往往可以以更低的成本进行融资，同时在发债、

增发等方面具有更强的灵活性。因此在汽车行业整体下行时，相较于中小型经销商经营具有更强的稳

定性。总体而言，在我国当前发展阶段，汽车销售市场巨头们的扩张势不可挡，存量行业集中度也会

随着竞争程度的提升和经营环境的困难而逐步提升。 

永达汽车深度绑定宝马，未来业务确定性更大。宝马是永达收入占比最高的品牌，2019 年 H1 永达国

内宝马 4S 店数量（含授权未开业）57 家，根据宝马官网上统计的数据宝马在华已开业 4S 店共有 529

家，假设永达 2018 年披露的 52 家宝马 4S 店（含授权未开业）全部包含在 529 家中，则永达宝马 4S

店占比接近 10%，并且从地域上看，公司的宝马 4S 店数量在上海、山西和江苏等地区占全省宝马 4S

店数量比例相对较高，拥有一定的地区统治力。 

表 3：永达汽车宝马 4S 店分布情况 

地区  永达宝马 4S 点数量  全省宝马 4S 店数量  占比  

江苏 16 51 31% 

上海 8 14 57% 

浙江 6 63 10% 

山东 5 32 16% 

山西 5 8 63% 

河北 3 18 17% 

湖南 2 17 12% 

天津 1 6 17% 

资料来源：公司官网、宝马官网、东兴证券研究所 
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2. 收购英之杰，永达并购扩张步伐率先提速  

公司于 2019 年 10 月 2 日发布公告，拟以 8.3 亿元的价格收购英之杰亚洲太平洋公司的全部股份。英

之杰亚洲太平洋公司目前在江西省九江市运营当地唯一家梅赛德斯奔驰 4S 店，在浙江省绍兴市运营当

地唯一一家雷克萨斯 4S 店，以及在江西南昌运营一家保时捷店和一个特斯拉授权维修中心。根据公司

2019 年半年报披露，目前公司在江西省仅有一家 4S 店，此次收购可以能够使得公司快速渗透该市场，

并进一步巩固和扩大 4S 店及销售网络覆盖，同时增进其未来与该品牌制造商的战略伙伴关系。 

保时捷、奔驰和雷克萨斯稳居豪华车阵营一二线，近年来在销量上也保持了不错的增长，同时三个品

牌的毛利率也十分可观，两家单城单店也能够切实为公司带来丰厚的回报。截至到 2019 年 11 月，特

斯拉在我国的维修中心数量仅有 29 个，数量较少并且在部分地区形成了单地区垄断，随着特斯拉上海

工厂产能逐步释放，特斯拉维修中心的流量也将迎来更大提升。  

相比其他头部经销商，永达并购扩张的动作更为迅速。值得注意的是，此次是永达汽车鲜有的通过收

购整体公司的方式进行的业务扩张，也充分说明了永达汽车在存量市场下加快了整合资源及扩张豪车

业务的步伐。经销商主流的扩张方式为申请汽车厂商授权自建 4S 店和兼并收购其他网点，我们认为之

后资金实力强大的头部经销商的兼并收购行动会逐渐增多。 

表 4：永达汽车近年来兼并收购统计 

时间  并购项目 / 4S 店数量  金额（亿元） 备注  

2019/10/02 英之杰亚太 100%股份 8.3 亿元 

梅赛德斯奔驰 4S 店*1 

保时捷 4S 店*1 

雷克萨斯 4S 店*1 

特斯拉授权维修中心*1 

2018 187 家  

领克 4S 店*2 

广汽丰田 4S 店*1 

广汽本田 4S 店*2 

东风本田 4S 店*1 

马自达 4S 店*1 

一汽丰田 4S 店*1 

2017 171 家  

保时捷 4S 店*5 

宝马 4S 店*5 

捷豹路虎 4S 店*1 

奔驰城市展厅*1 

现代 4S 店*2 

2016 145 家  

宝马 4S 店*5 

凯迪拉克 4S 店*2 

别克 4S 店*5 

雪佛兰 4S 店*4 

荣威 4S 店*1 

一汽丰田 4S 店*1 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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3. 盈利预测与估值 

我们认为受良好的存量售后业务支撑，公司未来业绩增长将较为稳定，估值将逐渐修复。当前港股汽车

经销商标的 PE-TTM 的中位数为 9.24x。考虑到永达汽车在行业中位于头部，而头部企业在港股中估值

有一定溢价，我们认为长期来看永达汽车前瞻性 PE 的中枢应在 9x 以上。 

预计公司 2019/2020/2021 年营业总收入为 638/729/802 亿元，归母净利润分别为 15.1/16.3/18.9 亿元，

同比增长 26.2%/7.9%/16.3%，对应 EPS 分别为 0.82/0.89/1.03 人民币，对应 0.92/0.99/1.15 港元，对

应 6.6x/6.1x/5.3x PE。维持 “推荐”评级。 

4. 风险提示 

国内豪华车消费不及预期； 

豪华品牌营销格局出现重大变化。 
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报告类型 标题 日期 

行业 汽车经销商存量业务风景更美 2019-9-6 

公司 永达汽车（3669.HK）：售后服务，利润宝库 2019-10-29 

资料来源：东兴证券研究所 
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