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中升控股（0881.HK）：新收8家4S
店，强化“豪华+区域”策略 

   2020 年 07月 14 日 

 推荐/维持  

 中升控股 公司报告 

 

事件：中升控股发布公告，其间接全资附属公司同意以净对价为现金 7.2 亿

元购买，位于湖北、福建、云南、江西的 6 家奔驰 4S 经销店和位于江苏、江

西的 2 家捷豹路虎 4S经销店，以及 3 块自有土地。 

深入贯彻“豪华+区域”的策略，为增长确定性提供保障。本次收购后，中升

豪华品牌 4S 经销店数量由 208 家增加至 216 家，占总经销店数量的 59%。

从按门店数统计的品牌集中度来看，中升控股的 CR5 提升至 76%。并购深化

了公司与整车厂的合作，利于提升市场形象。从区域来看，本次收购的门店

主要位于华东与华南，聚焦公司已有网点的城市，强化规模优势。 

强化奔驰大经销商地位，寻求二线豪车市场的发展契机。本次收购后，公司

共拥有 58 家奔驰 4S 经销店，占奔驰品牌总门店数的 10%，较 2019 年底提

升 1%，强化了在奔驰经销市场的地位。除福建以外，湖北、云南和江西三省

的千万资产“高净值家庭”户数排名在全国处于中后位，豪车市场远不及一

线城市发达。然而，中升控股此次选择四省布局奔驰品牌，一方面有效避开

了一线城市豪华品牌经销商之间的激烈竞争，在发展潜力大的区域布局；另

一方面可以发挥自身在奔驰品牌管理上的优势，成功向下向外拓展。 

公司盈利预测及投资评级：公司“日系品牌+豪华品牌”的品牌结构为公司的

新车销售业绩提供了双重保证，售后与精品服务也稳健发展。此外，公司的

管理水平处于行业前列，零服吸收率优于同行。COVID-19 疫情一定程度上

抑制了海外留学、境外游等境外高端可选消费，富裕家庭相关开支或将转为

其他高端可选消费，豪车消费将受到推动。此次收购将有助于提升公司在豪

华品牌的市场份额。我们上调公司的盈利预测，预计公司 2020-2022 年归母

净利润分别为 52.7、63.9 和 72.9 亿元，对应 EPS 分别为 2.32、2.81 和 3.21

元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 19.2、15.9 和 13.9 倍。维持

“推荐”评级。 

风险提示：乘用车销量不及预期；汽车消费刺激政策实施效果不及预期。 

财务指标预测  

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 107,736 124,043 135,725 160,519 188,264 

增长率（%） 24.9% 15.1% 9.4% 18.3% 17.3% 

归母净利润（百万元） 3,637 4,502 5,270 6,385 7,287 

增长率（%） 8.6% 23.8% 17.1% 21.2% 14.1% 

净资产收益率（%） 19.9% 20.7% 20.3% 20.5% 19.7% 

每股收益(元) 1.60 1.98 2.32 2.81 3.21 

PE 8.5 14.4 19.2 15.9 13.9 

PB 6.7 5.6 4.7 3.9 3.3 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是中国领先的全国性汽车经销商集团

之一。公司专注于经营豪华和中高档品牌组
合，是中国首家获得丰田经销权的经销商，

以及中国最早获雷克萨斯及奥迪经销代理
权的公司之一。集团一直致力发展一站式的

经营模式，提供新车销售，以及售后产品及

服务。公司拥有广泛的全国性 4S 经销店网
络，覆盖经济发达的地区及城市。 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 19.42-50.80 

总市值（亿元） 1,002 

流通市值（亿元） 1,002 

总股本/流通 A股（万股） 227,170/0 

流通 B股/H股（万股） 0/227,170 

52 周日均换手率 0.19% 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：刘一鸣 

021-25102862 liu_y m@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480520050003 

 

研究助理：张觉尹 

021-25102862 zhangjuey in@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480119070035   
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图1：奔驰销量（单位：辆）  

 

资料来源：Marklines；东兴证券研究所 

图2：捷豹路虎销量（单位：辆） 

 

资料来源：Marklines；东兴证券研究所 

图3：中升控股新车销量（单位：辆）及豪车占比 

 
资料来源：公司公告；东兴证券研究所  
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图4：公司奔驰品牌门店数及占比  图5：公司捷豹路虎品牌门店数及占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，汽车之家；东兴证券研究所  资料来源：公司公告，汽车之家；东兴证券研究所 

图6：公司品牌结构（按门店数） 

 
资料来源：公司公告；东兴证券研究所  

图7：中国大陆各省市千万资产“高净值家庭”数量（单位：户） 

 

资料来源：胡润研究院；东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 中升控股（0881.HK）：品牌布局优异，穿越周期确定性强 2020-06-11 

行业深度报告 汽车后市场产业：“后”积薄发，“后”发制人 2020-04-20 

行业普通报告 汽车行业：减税降负，经销商自营二手车轻装上阵 2020-04-03 

行业深度报告 汽车行业报告：汽车经销商存量业务风景更美 2019-09-06 

公司普通报告 永达汽车（3669.HK）：豪车、售后与增值服务稳步增长 2020-03-25 

公司普通报告 广汇汽车（600297）：看好公司豪车布局与衍生业务拓展 2020-03-10 

公司深度报告 永达汽车（3669.HK）：灵活转身拥抱新业态，未来的 AutoNation 2019-12-13 

公司深度报告 永达汽车（3669.HK）：行业集中度提升，宝马龙头加速扩张 2019-11-21 

公司深度报告 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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分析师简介 

刘一鸣 

清华大学学士，美国达特茅斯学院硕士，CFA 持证人，7 年国内外汽车行业技术及管理经验。2018 年

加入东兴证券，从事汽车行业研究。 

研究助理简介 

张觉尹 

西安交通大学学士，复旦大学金融硕士，2019 年加入东兴证券，从事汽车行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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