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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 50,699 54,117 59,161 65,934 

同比增长(%) 17.8  6.7  9.3  11.4  

净利润(百万元) 1,510 1,240 1,599 1,930 

同比增长(%) 77.4 (17.9) 29.0 20.6 

毛利率(%) 9.9 9.0 9.4 9.7 

净利润率(%) 3.0 2.3 2.7 2.9 

净资产收益率（%） 18.2 13.8 22.9 25.9 

每股收益(元) 0.91 0.68 0.87 1.05 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  维持审慎增持评级，下调盈利预测及目标价：2018 年二季度行业需求萎

靡，颓势延续到三季度，导致单季度新车毛利率大幅下滑，进而影响净利

润。从未来看，尽管四季度的折扣有所收窄，毛利率有回升迹象。但是四

季度为传统旺季，厂家也处于年底冲量阶段，库存有逐步增加的可能。倘

若企业库存控制不当，四季度的毛利率仍然堪忧。综合以上，我们下调公

司 2018-2020 年 EPS 预测分别至 0.68 元、0.87 元和 1.05 元，同时下调目

标价至 5.33 元，相当于 2018 年 7 倍 PE，较现价有 26%涨幅空间，维持

审慎增持评级。 

 三季度净利润低于预期：2018Q3 公司录得营业收入 153.9 亿元，环比

+26%，同比+9%；录得乘用车销售收入 124.5 亿元，环比+20%，同比+7%；

售后业务收入 20.6 亿元，环比+6.4%，同比+15%；金融自营业务收入 1.4

亿元，环比+29.7%。2018 年 1-9 月，公司实现归属股东的净利润 9.4 亿元

人民币，同比减少 11.2%。其中 Q3 实现归母净利润 2.1 亿元，环比-36%，

同比-47%。 

 乘用车销售稳步增长：1-9 月公司共销售汽车 12.7 万台，同比+7.4%；其

中豪华车销售 8.0 万台，同比+13.6%。分季度看，三季度公司销售新车 4.7

万辆，环比+9.9%，其中豪华车 3.2 万辆，中高端车 1.5 万辆。 

 三季度新车毛利率下降，费用率稳定：Q3新车毛利率从Q2单季度的2.67%

下降到 1.62%，环比-1.05pct。从品牌看，保时捷的毛利率维持在 8%以上；

奥迪毛利率环比稳定；宝马 Q3 毛利率环比-1.4pct；捷豹路虎价格下滑严

重，Q3 毛利率环比明显下降。售后方面，三季度毛利率为 46.3%，环比

+0.25pct，较为稳定。综合来看，导致 Q3 业绩下滑的主要原因是新车毛

利率的下滑，而导致新车毛利率下滑的主要车型是宝马和路虎，预计四季

度宝马毛利率的改善不明显，明年有望逐步回升。从费用率来看，3 季度

费用相对稳定。 

风险提示：传统经销业务继续恶化；汽车金融业务发展不如预期；国家出台相

关政策不利于行业发展。 
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报告正文 

 

 三季度净利润低于预期：2018Q3 公司录得营业收入 153.9 亿元，环比+26%，

同比+9%；录得乘用车销售收入 124.5 亿元，环比+20%，同比+7%；售后业

务收入 20.6 亿元，环比+6.4%，同比+15%；金融自营业务收入 1.4 亿元，环

比+29.7%。2018 年 1-9 月，公司实现归属股东的净利润 9.4 亿元人民币，同

比减少 11.2%。其中 Q3 实现归母净利润 2.1 亿元，环比-36%，同比-47%。 

 

 

图 1、各项业务营业收入（人民币） 图 2、总收入及净利润（含少数股东权益）（人民币） 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 三季度新车毛利率下降，费用率稳定：Q3 新车毛利率从 Q2 单季度的 2.67%

下降到 1.62%，环比-1.05pct。从品牌看，保时捷的毛利率维持在 8%以上；

奥迪毛利率环比稳定；宝马 Q3 毛利率环比-1.4pct；捷豹路虎价格下滑严重，

Q3 毛利率环比明显下降。售后方面，三季度毛利率为 46.3%，环比+0.25pct，

较为稳定。综合来看，导致 Q3 业绩下滑的主要原因是新车毛利率的下滑，

而导致新车毛利率下滑的主要车型是宝马和路虎，预计四季度宝马毛利率的

改善不明显，明年有望逐步回升。从费用率来看，3 季度费用相对稳定。 

 乘用车销售稳步增长：1-9 月公司共销售汽车 12.7 万台，同比+7.4%；其中豪

华车销售 8.0 万台，同比+13.6%。分季度看，三季度公司销售新车 4.7 万辆，

环比+9.9%，其中豪华车 3.2 万辆，中高端车 1.5 万辆。 

 

图 3、新车销量（辆） 
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资料来源：公司报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 维持审慎增持评级，下调盈利预测及目标价：2018 年二季度行业需求萎靡，

颓势延续到三季度，导致单季度新车毛利率大幅下滑，进而影响净利润。从

未来看，尽管四季度的折扣有所收窄，毛利率有回升迹象。但是四季度为传

统旺季，厂家也处于年底冲量阶段，库存有逐步增加的可能。倘若企业库存

控制不当，四季度的毛利率仍然堪忧。综合以上，我们下调公司 2018-2020

年 EPS 预测分别至 0.68 元、0.87 元和 1.05 元，同时下调目标价至 5.33 元，

相当于 2018 年 7 倍 PE，较现价有 26%涨幅空间，维持审慎增持评级。 

 

 风险提示：传统经销业务继续恶化；汽车金融业务发展不如预期；国家出台

相关政策不利于行业发展。 
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流动资产 营业收入 50,699 54,117 59,161 65,934 

货币资金 营业成本 -45,675 -49,252 -53,578 -59,555 

已抵押银行存款 毛利 5,025 4,865 5,582 6,379 

应收账款及其他应收款 其他净收益及净收入 927 1,094 1,258 1,447 

存货 销售费用 -2,269 -2,435 -2,662 -2,967 

其它流动资产 管理费用 -1,222 -1,299 -1,420 -1,582 

非流动资产 经营溢利 2,461 2,225 2,758 3,276 

固定资产净值 财务费用 -494 -595 -651 -725 

无形资产

应占共同控制实体损

益 9 10 10 10 

商誉 应占联营公司损益 32 25 30 30 

应收融资租赁 营业外收入 0 0 0 0 

长期应收贷款 营业外支出 0 0 0 0 

可供出售投资 利润总额 2,008 1,665 2,148 2,591 

其他非流动资产 所得税 -406 -350 -451 -544 

流动负债 16,269 13,521 13,708 14,492 少数股东损益 92 75 97 117 

短期借款 归属母公司净利润 1,510 1,240 1,599 1,930 

应付账款及其他应付款项 EPS(元) 0.91 0.68 0.87 1.05 

应交所得税

其他 主要财务比率

非流动负债 2,876 5,900 8,100 8,300 2017A 2018E 2019E 2020E

公司债券 1,992 3,200 5,600 3,200 成长性(%)

其他 884 2,700 2,500 5,100 营业收入增长率 17.8 6.7 9.3 11.4 

除税前溢利增长率 74.3 -17.1 29.0 20.6 

股本 15 13 13 14 净利润增长率 77.4 -17.9 29.0 20.6 

储备 8,273 8,424 6,370 6,782 

少数股东权益 493 542 597 656 盈利能力(%)

股东权益合计 8,781 9,522 7,576 8,108 毛利率 9.9 9.0 9.4 9.7 

权益小计 8,288 8,980 6,980 7,452 净利率 3.0 2.3 2.7 2.9 

负债及所有者权益合计 27,927 28,943 29,385 30,901 ROE 18.2 13.8 22.9 25.9 

税前利润 2,008 1,665 2,148 2,591 流动比率 1.0 1.3 1.3 1.3 

物业,厂房及设备折旧 477 524 577 634 速动比率 0.7 0.9 0.9 0.9 

可供出售投资减值损失 0 0 0 0 

无形资产摊销 24 0 0 0 营运能力(次)

利息收入 (23) (50) (150) (149) 资产周转率 1.8 1.9 2.0 2.1 

财务费用 494 595 651 725 应收帐款周转率 10.5 11.6 13.0 13.1 

其他 7 (50) (100) (99)

营运资金的变动 (3,885) (1,154) (2,090) (1,330) 每股资料(元)

已付所得税 (208) (350) (451) (544) 每股收益 0.91 0.68 0.87 1.05 

经营活动产生现金流量 (1,108) 1,181 584 1,828 每股经营现金 -0.67 0.64 0.32 1.00 

投资活动产生现金流量 (2,076) (705) (719) (808) 每股净资产 5.31 5.19 4.13 4.42 

融资活动产生现金流量 3,061 461 (145) (1,323)

现金净变动 (54) 938

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

资产总计 净利润 1,602 1,315 1,697 2,047 

会计年度

负债合计 19,145 19,421 21,808 22,792 

现金流量表 偿债能力

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债率(%) 68.6 67.1 74.2 73.8 

 (280) (303) 估值比率(倍)

现金的期初余额 1,772 1,718 2,655 2,375 PE 4.0 5.5 4.2 3.5 

现金的期末余额 1,718 2,655 2,375 2,072 PB 0.7 0.7 0.9 0.8 

17,061 17,941 17,897 18,653

1,718 2,655 2,375 2,072

1,597 1,705 1,864 2,077

4,807 4,665 4,568 5,026

6,112 5,871 5,777 5,794

2,827 3,045 3,314 3,684

10,866 11,002 11,488 12,247

4,729 4,796 4,980 5,273

1,527 1,467 1,443 1,447

904 965 1,055 1,175

1,338 1,428 1,561 1,740

133 141 155 172

250 267 292 326

1,985 1,938 2,002 2,114

6,596 6,689 6,947 7,665 

6,710 6,446 6,342 6,362 

357 385 419 466 

2,606 0 0 0 

 

27,927 28,943 29,385 30,901  
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A股

市场以上证综指或深圳成指为基准，香

港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普500或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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特别声明 
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