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华晨中国 (1114 HK) 
年销量强劲增长，终端折扣仍上升，警惕特斯拉国产化冲击 

■ 全年销量增长20%，符合管理层指引。终端折扣仍处于结构性上升 

■ 特斯拉最快将于今年年底国产化，激进定价或冲击传统豪华车品牌 

■ 维持中性评级及目标价7.0港元（5.2x FY18E P/E） 

全年销量符合指引 
华晨宝马12月销量同比增长16.4%至4.1万辆，环比下降14.7%，全年总销
量增长20.3%至46.5万辆，符合管理层指引。销量贡献最大的是宝马5系和
3系，年销量分别同比增长20.7%/8.8%至14.6万辆/13.5万辆。受益于消费
升级的豪华车市场，我们预计2019年华晨宝马将低双位数增长（11-
15%）。分车型看2018年销量：1）宝马3系：月销量1.1万辆，低于竞品奥
迪A4L/奔驰C级的1.3万辆/1.5万辆，今年新一代3系上市后将提高其月销量
水平；2）宝马5系：平均月销量1.2万辆，与奔驰E Class销量水平接近，
低于奥迪A6L的1.5万辆/月。因三个车型当前竞争很激烈，A6L的换代上市
将形成新的冲击，预计2019年5系产销量提升幅度不大；3）宝马X3：5月
上市后产销量爬坡稳健，全年销量达3.8万辆，12月销量达8.4千辆。对比
竞争车型（Q5L/GLC）稳态月销量9千-1万辆，X3月销量仍有上升空间。 

终端折扣率仍不乐观 
我们的渠道调研显示，去年四季度主流国产豪华车终端平均折扣率环比持
续上升，今年1月份环比下降1.2个百分点至11.9%，主要受A6L上市的正
面影响，带动5系（折扣率环比下降0.7个百分点）和E Class折扣率回落，
但包括X1和3系在内的其他大部分车型折扣率仍处于高位并温和放大。3系
/X1平均折扣率环比上升1.3/0.2个百分点，华晨宝马总平均折扣率环比略
微上升0.3个百分点至12.1%。 

特斯拉加快本地化，冲击豪华车市场 
特斯拉（TSLA，未评级）已经开始在上海工厂的建设，一期产能25万
辆，最早将于2019年底前开始生产，2020年实现量产。我们估计特斯拉为
了落实中国政府对其制造鲶鱼效应的期望，首款车型Model 3的低配版本
会有较高的性价比，定价或在30万元人民币左右，价位与宝马在内的入门
级豪华车厂家指导价重叠，未来几年会持续吃进传统豪华车的市场份额。 

维持中性评级及目标价7.0港元 
维持目标价7.0港元（5.2x FY18E P/E），估值低于汽车制造商细分行业平
均水平（6.5x），考虑：1）宝马股权减少25%后，公司估值从豪华车标的
变成风险趋于上升的普通汽车股；2）特斯拉本地化生产对宝马的冲击。 

盈利预测及估值 
人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业额 5,125 5,305 5,626 6,080 6,700 

同比增长 (%) 5.4% 3.5% 6.1% 8.1% 10.2% 

净利润 3,682 4,376 6,019 6,999 7,887 

同比增长 (%) 5.4% 18.8% 37.5% 16.3% 12.7% 

每股盈利（元） 0.73 0.87 1.19 1.39 1.56 

每股股息（元） 0.07 0.10 0.13 0.15 0.17 

市盈率 (x) 7.8 6.6 4.8 4.1 3.6 

市净率 (x) 1.2 1.1 0.9 0.8 0.6 

ROE (%) 15.5% 16.5% 18.9% 18.4% 17.6% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

n.a. 
 
 

中性 
 

前次评级 

 
中性 

股价 HK$6.55 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间)   
HK$7.0 （+7%） 

前次目标价： HK$7.0  

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

1114 HK 15.6 (41.5) (65.3) 

恒生指数 5.6 (3.6) (15.7) 
 

行业： 汽车汽配  

恒生指数       27005              

国企指数 10613 

重要数据  

52周股价区间（港元） 5.4-21.7 

港股市值（百万港元） 33047 

日均成交量（百万股） 27.13 

每股净资产（港元） 5.84 

主要股东    
华晨汽车集团控股有限公司 42.32% 

J.P.Morgan Chase &Co. 17.49% 

Templeton Asset Management Ltd. 8.96% 

总股数 （百万股） 5045  
自由流通量 56% 

相关报告   
1. 华晨中国(1114 HK) -终端市场强劲恢复，股价对宝马

集团下调业绩预期反应过度 2018/9/27 

2. 华晨中国(1114 HK) -上半年业绩强劲增长，股比下降

影响长期投资价值 2018/8/26 

3. 华晨中国(1114 HK) -产品周期依然强劲，股比逆风限

制估值水平 2018/7/24 
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重点图表 
图1：华晨宝马汽车销量  图2：公司净利润 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 
图3：华晨宝马投资收益  图4：华晨宝马销量 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 
图5：华晨宝马平均售价  图6：公司毛利率和净利润率 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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行业估值比较 

 

彭博  招商证券 股价 招商证券 上涨 市值 市盈率(x) 市净率(x) ROE (%) PEG(x) 股息收益率(%) 

净负债率

(%) 

公司 代码 评级 （港元） 

目标价

（港元） 空间 (百万美元) 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 

汽车制造商 

    

 

 

           

华晨中国 1114 HK  中性 6.6 7.0 7% 4,230 4.8 4.1 0.9 0.8 18.9 18.4 0.1 0.3 2.3 2.7 14.4 

吉利汽车 175 HK 买入 12.4 13.0 5% 14,260 7.9 7.7 2.2 1.8 27.8 23.1 0.5 2.8 3.8 3.9 -31.8 

广州汽车 2238 HK 未评级 8.4 n.a n.a 14,095 6.0 5.4 0.9 0.8 16.3 16.0 0.1 0.5 5.3 5.8 -53.1 

长城汽车 2333 HK 中性 5.1 4.5 -12% 7,499 7.9 7.3 0.7 0.7 9.4 9.3 3.3 0.9 3.8 4.2 26.8 

东风集团 489 HK 未评级 8.0 n.a n.a 8,791 4.2 4.2 0.5 0.4 12.5 11.1 0.8 -4.5 4.5 4.6 4.4 

北京汽车 1958 HK 中性 4.7 5.0 6% 4,843 5.9 5.0 0.7 0.6 11.9 12.9 n.a 0.3 5.7 5.4 -8.7 

庆铃汽车 1122 HK 未评级 2.0 n.a n.a 636 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a -69.4 

潍柴动力 2338 HK 未评级 9.7 n.a n.a 9,646 8.8 9.1 1.7 1.5 20.2 17.2 0.0 n.a 5.3 4.8 40.5 

平均             6.5 6.1 1.1 0.9 16.7 15.4 0.8 0.0 4.4 4.5 -9.6 

汽车经销商                  

中升控股 881 HK 买入 13.6 20.0 47% 3,955 7.0 5.8 1.4 1.2 20.3 20.3 0.5 0.3 2.9 3.5 94.8 

正通汽车 1728 HK 中性 4.1 4.3 3% 1,293 6.2 5.2 0.8 0.7 12.6 13.4 0.9 0.3 3.5 4.2 137.8 

宝信汽车 1293 HK 未评级 2.4 n.a n.a 868 7.4 6.3 0.8 0.7 10.3 11.0 0.1 0.3 3.1 3.4 84.2 

和谐汽车 3836 HK 中性 2.9 3.0 3% 567 6.1 5.5 0.6 0.5 9.4 9.5 n.a n.a 2.8 3.2 0.5 

永达汽车 3669 HK 未评级 4.4 n.a n.a 1,033 4.8 3.9 0.7 0.6 15.6 17.0 0.1 0.2 6.4 7.6 112.6 

大昌行 1828 HK 未评级 2.8 n.a n.a 664 5.3 4.7 n.a n.a 9.2 9.5 0.1 0.4 n.a n.a 54.7 

平均             6.2 5.2 0.9 0.7 12.9 13.4 0.4 0.3 3.8 4.4 80.8 

汽车零部件                  

福耀玻璃 3606 HK 买入 25.9 29.0 12% 8,332 13.5 12.7 2.7 2.5 19.8 19.4 0.4 1.9 4.4 4.7 5.6 

敏实集团 425 HK 中性 26.5 26.1 -2% 3,889 13.0 11.4 2.1 1.9 16.0 16.7 21.3 0.8 3.3 3.8 -10.9 

耐世特 1316 HK 未评级 11.2 n.a n.a 3,599 9.6 9.0 2.1 1.8 23.5 20.9 0.4 1.3 2.1 2.2 -7.6 

平均             12.0 11.0 2.3 2.0 19.8 19.0 7.3 1.3 3.3 3.6 -4.3 

整体平均             7.4 6.7 1.2 1.1 15.8 15.4 2.0 0.4 4.0 4.3 23.2 

收盘价截至2019年1月22日，未评级公司基于市场共识，资料来源：彭博、招商证券（香港）
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财务预测表 

资产负债表   

单位：人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7,009 9,032 9,907 11,504 13,026 

现金及现金等价物 937 1,732 2,345 3,621 4,765 

限制性银行存款 1,339 1,714 1,748 1,783 1,819 

贸易应收款项 1,584 1,023 1,085 1,173 1,293 

其他应收款项  -     -     -     -     -    

存货 1,104 1,044 1,124 1,228 1,353 

其他流动资产 2,045 3,519 3,605 3,699 3,797 

非流动资产 24,034 28,824 34,102 39,757 46,050 

物业、工厂及设备 2,250 2,567 2,976 3,323 3,677 

租赁土地及土地使用权 85 87 87 87 87 

无形资产 1,339 696 863 693 557 

对合营公司投资 17,645 21,594 26,250 31,682 37,710 

其他非流动资产 2,716 3,881 3,926 3,972 4,020 

总资产 31,043 37,856 44,009 51,261 59,076 

流动负债 8,323 10,965 11,684 12,747 13,642 

贸易应付款项 3,324 3,279 3,532 3,856 4,249 

其他应付款及应计项目 2,330 2,781 2,995 3,270 3,603 

当期所得税负债  21   40   57   70   78  

短期贷款 1,325 2,810 3,600 4,051 4,211 

其他流动负债  1,323   2,055   1,500   1,500   1,500  

非流动负债  122   191   191   191   191  

借款  -     -     -     -     -    

递延所得税负债  122   111   111   111   111  

其他流动负债  -     80   80   80   80  

负债合计 8,444 11,156 11,875 12,937 13,833 

发行股本 397 397 397 397 397 

其他储备 23,327 26,126 31,517 37,656 44,519 

留存收益  -     -     -     -     -    

股东应占权益 23,724 26,523 31,914 38,053 44,916 

少数股东权益 1,125 -177 -213 -254 -300 

总权益 22,599 26,700 32,128 38,307 45,216 

负债及权益合计 31,043 37,856 44,002 51,245 59,049 

现金流量表 
  

  

单位：人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -865 -2,547 -2,527 -1,877 -1,985 

税前盈利 3,425 3,900 5,520 6,724 7,578 

折旧摊销 268 276 308 333 356 

营运资金变动 78 -59 349 435 511 

其它 -4,634 -6,663 -8,704 -9,369 -10,429 

投资活动现金流 1,140 1,278 1,939 2,391 2,695 

资本支出 -480 -624 -500 -500 -501 

收购资产  -     -     -     -     -    

投资变动 1,130 2,168 2,530 2,926 3,233 

其他 490 -266 -91 -35 -37 

筹资活动现金流 -134 795 612 1,277 1,143 

发行新股  -     -     -     -     -    

净借款 -260 1,485 790 451 160 

已付股息 -475 -277 -426 -602 -734 

其他融资活动 601 -413 248 1,428 1,717 

现金净增加额 141 -474 24 1,790 1,854 

期末现金及现金等价物 937 1,732 2,345 3,621 4,765 

 
 

利润表  

单位：人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 5,125 5,305 5,626 6,080 6,700 

销售成本 -4,954 -5,118 -5,513 -6,019 -6,633 

毛利 172 186 113 61 67 

分销成本 -612 -572 -450 -304 -268 

行政开支 -383 -1,193 -506 -426 -402 

其他收入 82 110 117 127 134 

运营利润 -688 -1,413 -727 -542 -469 

财务收入 - - - - - 

财务成本 - - - - - 

财务净成本 -133 -138 -146 -158 -174 

联营企业投资收益 253 217 221 226 233 

合营企业投资收益 3,993 5,233 6,171 7,199 7,988 

税前利润 3,425 3,900 5,520 6,724 7,578 

应交所得税 -36 -34 -48 -59 -66 

本年利润 3,389 3,866 5,471 6,665 7,512 

少数股东收益 -293 -510 -547 -333 -376 

股东应占利润 3,682 4,376 6,019 6,999 7,887 

每股收益（人民币元） 0.73 0.87 1.19 1.39 1.56 

      

 

 

    

主要财务比率 
     
     

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 5.4% 3.5% 6.1% 8.1% 10.2% 

营业利润 20.5% 105.2% -48.6% -25.4% -13.5% 

净利润 5.4% 18.8% 37.5% 16.3% 12.7% 

获利能力      

毛利润率 3.3% 3.5% 2.0% 1.0% 1.0% 

经营利润率 -13.4% -26.6% -12.9% -8.9% -7.0% 

净利率 71.8% 82.5% 107.0% 115.1% 117.7% 

ROE 15.5% 16.5% 18.9% 18.4% 17.6% 

ROA 11.9% 11.6% 13.7% 13.7% 13.4% 

偿债能力      

资产负债率 27.2% 29.5% 27.0% 25.2% 23.4% 

净负债比例 1.6% 4.1% 3.9% 1.1% -1.2% 

流动比率 0.84  0.82  0.85  0.90  0.95  

速动比率 0.71  0.73  0.75  0.81  0.86  

营运能力      

资产周转天数 60 51 47 43 41 

存货周转天数 81 74 74 74 74 

应收账款周转天数 113 70 70 70 70 

应付账款周转天数 245 234 234 234 234 

每股资料（人民币）      

每股收益 0.73 0.87 1.19 1.39 1.56 

每股现金流 0.19 0.34 0.46 0.72 0.94 

每股净资产 4.70 5.26 6.33 7.54 8.90 

每股派息 0.07 0.10 0.13 0.15 0.17 

估值比率      

P/E 7.8 6.6 4.8 4.1 3.6 

P/B 1.2 1.1 0.9 0.8 0.6 

资料来源：公司报表、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；(ii)
该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 

免责条款 

本报告由招商证券（香港）有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监
管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第6 类（就机构融资提供意见）和第9 类（提供资
产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券(香港)有限公司提供。
招商证券（香港）现持有香港证券及期货事务监察委员会(SFC)所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。招商证券（香港）目前的经营范围包括
第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第6 类（就机构融资提供意见）和第9 类（提供资产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，
其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券(香港)有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监
察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1 类（证券交易）、第2 类（期货合约交易）、
第4类（就证券提供意见）、第6类（就机构融资提供意见）和第9类（提供资产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、
出价、询价、邀请、广告及推荐等。招商证券（香港）并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第15(a)-6条款所容许外，招商证券(香港)的产品及
服务并不向美国人提供。 
 
本报告的信息来源于招商证券（香港）认为可靠的公开资料，但我公司对这些信息的准确性、有效性和完整性均不作任何保证。招商证券（香港）可随时更改报告中的
内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者须按照自己的判断
决定是否使用本报告所载的内容和信息并自行承担相关的风险，且投资者应按其本身的投资目标及财务状况而非本报告作出自己的投资决策。本报告的信息来源于招商
证券（香港）认为可靠的公开资料，但我公司对这些信息的准确性、有效性和完整性均不作任何保证。招商证券（香港）可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且
并不承诺提供任何有关变更的通知。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者须按照自己的判断决定是否使用本报告所载
的内容和信息并自行承担相关的风险，且投资者应按其本身的投资目标及财务状况而非本报告作出自己的投资决策。 
 
 
招商证券（香港）或关联机构可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归招商证
券（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。招商证券（香港）或关联机构可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进
行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归招商证券（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。 
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