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汽车维修保养进入黄金时代，金固携手阿里塑造 S2b2C 模式将成为行业领军者！ 

 钢制车轮龙头，后市场之翘楚。金固是国内钢制车轮龙头，技术优势明显，

是少数能够直接进入 OEM 市场并进入通用和戴姆勒国际采购体系的企业。拓

展汽车后市场是公司的核心战略，公司通过整合供应链和服务链，使得后市

场业务得到高速发展。目前，“汽车超人”已经成为后市场翘楚，在活跃用

户数和月流水方面均居于行业前列。 

 汽车维修保养行业进入黄金时代，政策+“巨头布局”驱动行业质变。汽车保

有量和老龄化决定维修保养行业将进入黄金时代，预计 2020 年我国汽车维修

保养市场空间将达到 1.2 万亿元。反垄断政策的推进使得独立维修商崛起是必

然趋势，互联网巨头（ATJ）深度布局将必然改写行业格局并驱动行业加速发

展。大浪淘沙之后，行业已然迎来质变。 

 携手阿里完成商业模式重构，行业龙头启航在即。参考国外，供应链和服务

链建设是龙头公司必备基因。金固塑造新零售 S2b2C 模式：与阿里战略合作

建设供应链、共享阿里海量线上数据；同时通过并购重塑线下“汽车超人”

门店，并以 SaaS 系统等方式对门店赋能，进而实现供应链、品牌、管理和服

务统一输出。S2b2C 模式有望变革产业，金固未来将有望成为行业领军者。 

 高端制造不乏亮点，EPS 设备有望快速起量。公司深耕钢轮业务多年，最新

一代产品重量和外观已与铝轮相当，产品和客户升级将驱动钢轮业务稳定增

长。钢材酸洗污染严重，绿色处理方式迫在眉睫。EPS 设备相比传统酸洗优

势明显且无污染，环保压力之下 EPS 设备需求有望激增。公司 EPS 设备为

国内独家，后续将有望快速放量。 

 投资与评级：我们预计公司 2018-2020 年收入为 32.46 亿、24.68 亿和 28.95

亿，净利润为 2.01 亿、3.11 亿和 4.46 亿，EPS 为 0.20 元、0.31 元和 0.44

元，同比增速分别为 273%、54%和 43%，对应 PE 为 36.2、23.4 和 16.3 倍，

首次覆盖给予“审慎推荐”评级。 

 风险提示：业务推进不达预期、系统性风险 
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财务数据与估值   
会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 2272 3011 3246 2468 2895 

同比增长 49% 33% 8% -24% 17% 

营业利润(百万元) (206) 36 237 386 570 

同比增长 -976% -117% 562% 63% 48% 

净利润(百万元) (138) 54 201 311 446 

同比增长 -394% -139% 273% 54% 43% 

每股收益(元) (0.14) 0.05 0.20 0.31 0.44 

PE -52.7 134.8 36.2 23.4 16.3 

PB 5.2 1.8 1.8 1.7 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、钢制车轮龙头，后市场之翘楚 

1.1 公司是国内钢制轮毂龙头企业 

公司是国内钢制车轮龙头企业。公司专业从事钢制滚型车轮的研发、生产和销售，是国

内最大、全球前三的钢制车轮制造企业，被中国汽车工业协会评选的“中国汽车零部件

车轮行业龙头企业”。公司技术领先，产品已进行多代轻量化升级，基本达到铝轮重量。

公司主要客户为上海大众、长安福特、奇瑞捷豹路虎、广汽本田、北京现代、宇通、中

国重汽等国内品牌以及通用汽车和戴姆勒等国际品牌。 

图 1 公司主要产品为钢制轮毂  图 2 公司客户情况 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

产品定位高端，业务稳定增长。公司产品质量和精度较高，是国内少有能直接进入 OEM

市场的企业，并已经进入通用国际采购体系。公司过去几年维持稳定增长，2017 年收

入和毛利润分别为30.11亿元和4.88亿元，自2010年上市以来复合增速分别达到26.19%

和 15.23%。钢轮业务是公司最主要的业绩来源，2017 年收入和毛利润占公司比重为

46.81%和 67.99%，上市以来复合增速分别达到 14.73%和 9.14%。 

图 3 公司收入和毛利润情况  图 4 钢轮业务收入和毛利润情况 

 

 

 
资料来源：wind 招商证券  资料来源：wind 招商证券 

1.2 转型汽车后市场，厚积薄发 

拓展汽车后市场是公司未来核心战略。公司汽车后市场业务以轮胎、保养维修、汽车美

容等汽车配套服务为切入点，结合线下合作门店和直营门店布局，为广大车主提供线上
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销售与线下服务相结合的服务体验，建立标准化、透明化的服务标准，并积极拓展汽车

金融、汽车保险、汽车救援、车务服务等后服务市场相关业务，建成汽车后服务一站式

解决方案平台。 

图 5 公司各项业务收入情况（亿）  图 6 汽车后市场业务收入和毛利情况 

 

 

 
资料来源：wind 招商证券  资料来源：wind 招商证券 

打造“汽车超人”品牌，后市场业务高速发展。公司此前定增 27 亿全部投资于汽车后

市场，打造“汽车超人”品牌，通过整合上游供应链、建设物流系统和 IT 系统，同时

发展线下合作门店（20000 家以上）， 实现全产业链打通，进而使得公司后市场业务得

到高速发展。2017 年公司后市场业务收入达到 11.05 亿，占公司总收入比重 36.71%，

近三年复合增速达到 72.58%。未来随着业务进一步拓展，后市场业务有望实现盈利。 

图 7 公司业务逻辑图 

 
资料来源：招商证券 

2、汽车维修保养行业进入黄金时代，政策+巨头布局驱动

行业质变 

2.1 汽车维修保养行业进入万亿黄金时代 

汽车后市场是什么？广义的后市场概念指汽车销售之后直到报废过程中围绕汽车使用

所产生的一切消费者所需的服务，包括七大行业，包括汽车维修及配件；汽车保养；汽

车金融与保险；二手车及汽车租赁；汽车用品、美容与改装；汽车回收；后市场联盟平

台整合/汽车电商。狭义的汽车后市场包括与车辆日常维护最相关的服务，包括汽车维

修及配件，汽车美容改装以及汽车保养。 
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图 8 汽车生命周期分布  图 9 汽车后市场业务分布 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

汽车维修保养行业空间大，万亿市场待挖掘。汽车后市场空间与汽车保有量直接相关。

我国汽车保有量 2017 年已经达到 2.17 亿，居全球第二。2018 年 1-10 月份我国汽车销

量为 2287.1 万辆，预计 2018 年底我国汽车保有量将达到 2.45 亿辆。假设未来两年新

车销量增速为每年 1%，预计到 2020 年我国汽车保有量将超过 3 亿辆。根据统计局数

据，每年平均汽车养护成本为 4023 元，那么到 2020 年汽车维修保养市场空间将达到

1.2 万亿。 

图 10 我国汽车保有量及增速情况  图 11 我国汽车维修保养市场规模 

 

 

 
资料来源：wind 招商证券  资料来源：wind 招商证券 

 

图 12 国外成熟市场汽车产业链利润分布  图 13 我国汽车产业链利润分布 

 

 

 
资料来源：汽车后市场蓝皮书 招商证券  资料来源：招商证券整理 

汽车老龄化助推维修保养行业黄金时代到来。汽车每年维修保养成本随着车龄的增加而
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逐年提高，原因在于高车龄汽车配件老旧程度高，每年修理次数与单次修理支出都将增

加。截止 2018 年底，我国存量汽车平均车龄已经达到 5 年，按照国外经验，汽车维修

保养需求将进入高峰期。根据统计数据，2018 年我国 5 年以上车龄车辆占比接近 60%，

未来随着汽车老龄化进一步加剧，我国汽车维修保养市场将迎来黄金时代。 

图 14 维修保养需求随着汽车老龄化增加  图 15 国内车龄分布情况 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：wind 招商证券 

2.2 反垄断政策破冰，行业内百花齐放 

传统垄断格局抑制汽车后市场发展。2005 年《汽车品牌销售管理办法》要求整车厂负

责销售、售后和零配件，这奠定了整车厂的主导地位。同时整车厂限制汽配件流入独立

维修商，因此维修保养几乎被 4S 店垄断。渠道层层导致维保成本过高、维修渠道选择

单一体验差、独立维修商山寨件横行成为行业几大痛点，进而限制了我国汽车后市场行

业发展。 

图 16 垄断带来的问题  图 17 后市场高零整比情况严重 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：wind 招商证券 

政策打破垄断，独立维修商崛起成为趋势。2014 年起汽车后市场反垄断开始不断发酵，

其中“同质配件”模式最为核心，也即配件厂可将“同质配件”贴牌直接投入后市场销

售，4S 店、独立维修商甚至车主可直接购买使用。政策鼓励自由竞争，独立维修商可

以拿到价格甚至更低的同质配件，车主不再必须去 4S 店进行车辆维保，甚至车主可以

网上购买低价同质配件去维修店。模式的改变带动产业利润再分配，进而推动独立维修

商崛起。 
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图 18 传统垄断模式  图 19 独立维修商介入市场 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

表 1：相关政策梳理 

时间 主要政策 政策内容 

2014 
《关于促进汽车维修业转型升级、提升服务质

量的指导意见》 

鼓励信息技术和移动互联网形式的创新，促进汽修行

业从规模扩张向质量提高转变。促使维修市场开放度

更高、包容性更强、竞争更加充分。 

2015 
《汽车维修技术信息公开实施管理办法》征求

意见稿 

旨在打破汽修领域垄断，汽车生产者应以可用的信息

形式、便利的信息途径、合理的信息价格，向所有维

修经营者和消费者无差别、无歧视、无延迟地公开汽

车维修技术信息。 

2015 《汽车零部件的统一编码与标识》 

规范并统一各类汽车零部件的编码和标识，有利于汽

车服务市场的转型、升级，为后市场的电子商务、移

动互联网的建立提供支撑 

2016 《关于汽车业的反垄断指南》 

为汽车业反垄断指南的制定提供了政策导向和实践

基础，降低执法和经营者合规成本，促进公平竞争，

维护消费者权益。 

2017 《汽车销售管理办法》 

打破汽车销售品牌授权单一体制，供应商可通过多种

渠道销售汽车，经销商可以销售多品牌汽车，消费者

可以通过多个渠道购车，规范交易行为。 

资料来源：招商证券 

资本热度高，“互联网+”维修保养百花齐放。反垄断政策彻底激活市场，“互联网+”

为行业再添一把火。根据前瞻产业研究院资料，2014 年汽车后市场投融资数量为 67

次，2015 年达 142 起。商业模式上更多的是对“互联网+”、O2O 等模式的生搬硬套，

线上下单线下维修、上门洗车、1 元维保等模式层出不穷。一时之间，“互联网+”维保

创业百花齐放，资本和行业热度都已达到高潮。 
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图 20 汽车后市场投融资案件  图 21 互联网+模式下维修保养市场案例 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

2.3 大浪淘沙，巨头布局有望带动行业质变  

商业模式难以为继，倒闭潮来临。O2O 模式维保存在两个关键问题，如何带来流量和

如何将流量变现。引流方面，企业通过“1 元洗车”等方式吸引线上流量，再寄希望于

将其转化为线下流量进行变现。但致命问题在于维修养护是低频行为，以线上高频行为

带动线下低频行为难度非常大，也即线上流量难以转化为有效线下流量且用户粘性极低。

事实证明，企业烧钱而不赚钱，补贴烧钱获取流量模式难以为继，行业迎来倒闭潮。 

表 2：倒闭企业汇总 

商业模式 具体公司 

洗车类 O2O 智富惠、嘀嗒洗车、车 8、e 洗车、我爱洗车、易洗车、功夫洗车、云洗车、呱呱洗车 

维保类 O2O 博湃养车、弼马温、有壹手、车蚂蚁、诸葛修车 

资料来源：招商证券 

大浪淘沙，沉者为金。资本处于狂热之时，本以为可以通过简单的 O2O 来改变行业，

但其实并没有认识到维保行业最核心的要素是什么。当意识到这种模式真的只是纯烧钱

且无盈利无壁垒时，资本开始趋于理性并逐渐退出市场，这进一步加速行业洗牌。寒冬

过后，没有参与这种“失焦”竞争而是向汽车养护市场进行纵深垂直布局的少数企业被

留了下来，如途虎养车、汽车超人等。 

图 22 行业遇冷，资本热度降低 

 
资料来源：招商证券 

巨头介入改变格局，行业有望迎来质变。潮水退去，互联网巨头公司开始真正关注并跨

17 

46 

142 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2013 2014 2015

0

50

100

150

2013 2014 2015 2016 2017 2018E

投融资事件数量 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 11 

 

界布局。京东成立车管家和汽车云配，全面进军供应链、物流、系统、服务、金融等后

市场领域；腾讯此前布局二手车交易、P2P 租车、汽车后市场 O2O 等，并于 2018 年

9 月领投途虎养车；阿里 2015 年成立汽车事业部，2018 年 8 月联手汽车超人、康众汽

配成立后市场新公司。互联网巨头拥有大量线上精准流量、供应链资源优势、物流渠道

以及巨额资金支持，必将改写行业格局，汽车后市场有望迎来质变。 

表 3：互联网巨头在汽车后市场的布局 

时间 投资事件 投资主体 

2017 年 11 月 

京东收购淘汽档口，在其原有业务和平台基础上叠加京东新的战略思路和资源进

行改造和升级。打造国内首个汽车后市场全产业链以强化平台，京东汽车后市场

B2B 业务正式上线 

京东 

2018 年 3 月 

苏宁联手柚紫养车，双方对接智慧零售门店管理系统，合作开设线下汽车连锁服

务店，苏宁汽车在会员体系、供应链共享、金融、支付、门店运营、仓储物流及

线上流量等方面提供支撑，基于移动互联网、物联网技术、为汽车品类的消费者

实现一站式的服务闭环。 

苏宁 

2018 年 8 月 

天猫汽车联手金固股份旗下汽车养护平台汽车超人，汽配供应链服务商康众汽

配，成立汽车后市场新公司，其中阿里现金注资 16 亿元，持股 46.97%，成为第

一大股东。汽车超人持股 16.27%。 

阿里 

2018 年 9 月 
途虎养车完成由腾讯、迅雷、红杉等知名投资机构和企业领投的 E 轮融资，融资

总额约为 4.5 亿美元。 
腾讯 

资料来源：招商证券 

3、携手阿里塑造 S2b2C 模式，金固将成为行业领军者 

3.1 他山之石，供应链和服务链的把控是核心 

四大巨头引领市场，龙头公司股价涨幅大。参考美国汽车后市场，经过几十年发展格局

已相对稳定。行业内呈现四大巨头——AutoZone、AAP、 O’Reilly 和 NAPA 四足鼎立

的局面，共占 30%市场份额。O’Reilly 和 Autozone 分别作为 DIFM 和 DIY 模式龙头二

十五年间股价分别上涨 120 倍以上（有回购因素）。其核心原因在于行业空间巨大且稳

定增长，同时龙头公司长期上下游深耕构筑的强大壁垒。 

图 23 四大巨头市场份额  图 24 两巨头股价上涨情况 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

高保有量、车辆老龄化以及反垄断环境是独立维修保养市场崛起的先决条件。美国汽车

保有量全球第一，1970s 末就已经达到 1.6 亿辆；同时当时美国平均车龄已经接近 6 年，

4S店, 24% 
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这开启了美国汽车后市场黄金时代。同时美国反垄断法体系非常健全，规定汽车制造企

业和经销商不得把保修作为条件要求车主必须使用原厂零部件或某种特定零部件品牌，

并且政策明确支持独立维修企业。这赋予了独立维修保养企业得天得厚的发展环境。 

图 25 美国汽车保有量和车龄情况  图 26 美国反垄断法支持汽车后市场 

 

 

 
资料来源：wind 招商证券  资料来源：招商证券 

供应链和服务链的把控是称霸后市场的必备基因。Autozone 和 O’Reilly 在发展过程中

都不约而同的重视供应链和服务链建设。首先二者均自建多级网络式仓储与物流系统，

同时与一级经销商甚至原厂商签订供货协议但不签单一长期合同，这样能够提高对上游

议价权同时将供应链牢牢把控。其次，二者均以自建或并购方式设立下游门店，并对门

店进行品牌、管理和服务统一输出，增强客户体验感并拓展其他增值业务。供应链保证

海量零部件整合和高效库存物流体系管理，服务链确保落地体验和增值业务拓展，这是

Autozone 和 O’Reilly 能够成功的最核心要素。 

图 27 供应链运营情况  图 28 两大巨头门店数量 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

3.2 携手阿里重构商业模式，未来有望快速实现盈利 

金固与阿里强强联合，多方位领先汽车后市场。公司将特维轮拆分为供应链公司和门店

公司，并以供应链公司股权价值入股与阿里、康众汽配成立合资公司——天猫车站，交

易完成后特维轮持有新公司 16.27%的股权。新公司将负责供应链建设，同时阿里将授

予新公司淘宝、天猫汽车后市场业务独家运营权，金固董事长孙锋峰先生将担任新公司

董事长。新公司将拥有 1.4 亿精准线上车主流量，5 个中心仓、15 个区域仓和 600 个

前置仓，流量和仓储物流方面均为行业第一。金固门店业务未来将与天猫车站多方位展

开紧密合作。 
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图 29 新公司——天猫车站股权结构  图 30 三方均具较强优势 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

共建供应链，打通零部件供应和物流系统。新公司未来将重金投向供应链建设，预计未

来将建设 3000 个以上前置仓（根据全国县级行政单位数量测算），以保证全国“半小

时配送”仓配体系。同时新公司将整合零配件供应，越过中间商直接以最低成本拿货、

同时建立溯源体系以保证正品品牌直供。经过强大的供应体系和仓储配送体系建设之后，

新公司将拥有最领先的汽车后市场基础设施。金固为新公司第二大股东，且与新公司合

作紧密，未来将直接受益于此最强供应链。  

图 31 天猫车站业务模式图 

 
资料来源：招商证券 

重塑线下服务链，实现品牌、管理和服务的统一输出。目前汽车超人门店 500 家，但

天猫拥有 60 万家汽修门店客户，金固未来将从中精选 5000-8000 家投资并赋予其“汽

车超人”品牌使用权。公司首先通过 SaaS 系统对门店经营、库存、服务等数据分析和

网联化，实现精细化管理；同时公司将对门店赋能以提高综合软硬实力；最后公司打造

统一服务模式和标准，对门店统一改造，进而实现品牌、管理、培训和服务统一输出。

“汽车超人”亦是品牌背书，一旦出现质量和服务问题等，公司负责快速反馈解决。通

过对门店强有力把控，将能够有效提升效能和品牌影响力。 
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图 32 汽车超人处于金字塔顶层  图 33 汽车超人门店赋能项目 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

重构商业模式，轻装上阵有望快速实现盈利。此次模式重构后，上游有新公司最强供应

链支持，同时天猫线上海量流量会优先导给汽车超人，下游通过赋能对门店强有力把控，

并拓展其他高附加值服务如车险、汽车金融、新车及二手车销售、广告和数据变现等。

同时向上游企业（保险业务相关公司、汽车零部件生产商、整车生产商等）进行总对总

业务合作，通过“车主-门店-零售”的模式全方位打造门店新零售业务融合形态。未来公

司将轻资产上阵，有望快速实现盈利。 

图 34 整合后金固商业模式  图 35 金固盈利点 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

3.3 S2b2c 模式变革产业，行业龙头起航在即 

S2b2c 是最适合后市场的模式，有望实现产业变革。S 端既能提供 SaaS 工具和某些增

值服务，又能整合上游供应链；b 端为独立个体，如本地服务商等，需要调用 S 提供的

某种商品或者服务；c 端为顾客。传统模式 B2B 或者 B2C 相互均为孤岛模式，而 S2b2c

形成了相互协同网络，核心在于 S 赋能 b 共同深度服务 c。S 通过协同网络完成产业乃

至社会效率的提升，进而通过赋能而非加盟方式实现与产业链上各类b共生共赢。S2b2c

是最创新也是最适合后市场的商业模式，未来有望变革整个产业。 
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图 36 S2b2c 商业模式  图 37 S 对 b 赋能共同服务 c 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

塑造 S2b2c 模式，打造汽服新零售领军品牌。金固与阿里共同整合上游供应链、赋能

下游门店（不切分门店原有蛋糕）并共同拓展增值业务；同时通过提供 SaaS 系统使门

店数据化、网联化，从而实时反馈提升服务，进而实现共赢最终更好服务车主，本质上

就是 S2b2c 模式。公司通过 S2b2c 模式，为车主提供低成本、快反应、高定制、高附

加值服务，未来有望成为汽服新零售领军品牌。 

图 38 金固塑造 S2b2c 商业模式 

 
资料来源：招商证券 

整装待发，行业龙头崛起在即。通过整合，金固拥有“半小时配送”的强大供应链支撑、

天猫海量线上流量导流、线下优质门店落地服务，汽车维保后市场生态系统已然形成，

进而确保了金固在后市场的领先地位。同时公司与阿里的合作也将大概率改写行业格局。

本次商业模式变革后，金固将完成蜕变，汽车维修保养行业龙头崛起在即。 

4、高端制造业务不乏亮点，EPS 设备需求有望激增 

4.1 产品+客户升级，钢轮业务维持稳定增长无虞 

产品升级，未来钢轮渗透率有望提升。汽车轻量化大趋势之下，重量较轻且外形美观的

铝制车轮在乘用车领域逐渐占据主要地位。但随着技术升级迭代，最新一代钢轮已达到

甚至低于铝轮重量，同时外观上也有所提升，且钢制车轮最大优势在于高强度和低成本。

我们认为当前车市不景气，主机厂成本控制意识逐渐增强，未来新一代低重量、高强度、

低成本且外形美观的钢轮渗透率有望提升。 
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图 39 钢制车轮渗透率  图 40 钢轮和铝轮优缺点对比 

 

 

 
资料来源：中国汽车材料网 招商证券  资料来源：招商证券 

深耕钢轮多年，产品+客户升级驱动业绩稳定增长。金固作为国内钢轮龙头企业，技术

领先且拥有全球顶尖车轮生产检测设备，公司新一代产品有望低于铝轮重量且外观与铝

轮相当。同时公司已经进入国际汽车零部件配套采购体系，成功为上海大众和美国通用。

戴姆勒等公司配套。我们认为随着公司产品升级和拓展高端客户，未来业绩维持稳定增

长无虞。 

图 41 公司钢轮全自动化产线 

 
资料来源：招商证券 

4.2 酸洗环保压力大，EPS 设备需求激增 

环保压力大， 钢材表面绿色处理迫在眉睫。钢材在存储和使用过程中表面容易生锈或

者产生一层表面氧化铁皮，因此制造之前一般会进行表面处理。此前主要是通过酸洗的

处理方式，但会带来一系列问题如消耗大量钢材和酸、降低钢材的物理性能以及环保问

题。随着近几年环保压力增大，不达标酸洗线逐渐被关停同时也不在批新酸洗线，因此

钢材表面绿色处理方式需求迫切。 
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图 41 传统钢材酸洗缺点  图 42 传统酸洗和 EPS 处理环境对比 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

公司 EPS 产品优势明显，未来需求有望激增。EPS（Eco Pickled Surface）技术是 TWM

公司独家专利，是一种金属表面无酸洗物理清洗技术，此过程为纯物理过程且无任何环

境污染问题。EPS 设备一次性投入虽然略高（单台价格 2000 万）但运营成本较低且可

全自动化，与传统酸洗相比优势明显。根据测算，国内市场空间大概 3000 台，主要客

户为国内钢厂、钢材加工中心和用钢企业等。公司与 TWM 成立合资公司独家负责中韩

市场 EPS 设备生产与销售，今年逐渐开始放量，预计未来前景广阔。 

图 43 EPS 具有明显优势 

 
资料来源：招商证券 

 

5、投资评级 

公司此次商业模式重构后，上游有供应链和海量流量支撑，下游对门店赋能并进行

供应链、品牌、管理和服务统一输出，我们认为本次塑造 S2b2C 模式有望变革后市场，

公司有望成为行业领军者。同时因为业务模式发生改变，收入端短期出现下滑纯属计量

方式变化影响，并非公司业务出现下滑；反而我们认为公司轻资产运营之下将很快实现

盈利。 

我们预计公司 2018-2020 年收入为 32.46 亿、24.68 亿和 28.95 亿，净利润为 2.01

亿、3.11 亿和 4.46 亿，EPS 为 0.20 元、0.31 元和 0.44 元，同比增速分别为 273%、

54%和 43%，对应 PE 为 36.2、23.4 和 16.3 倍，首次覆盖给予“审慎推荐”评级。 
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6、风险提示 

6.1 业务推进不达预期 

汽车维修保养业务：公司未来精力主要集中于门店业务，但“汽车超人”门店推进整合

难度大，目标数量可能不达预期；同时公司对门店赋能以开发其他增值业务，这边也有

可能不达预期，进而对公司收入造成影响。 

EPS 环保设备：基于环保压力，钢材表面绿色处理方式需求迫切这个大趋势是存在的，

但需要钢厂采购，最近几年钢材业绩好，但未来采购可能具有不确定性。 

6.2 市场系统性风险 

经济周期下行，新车销量较差；同时市场总体较弱，可能会对公司产生负面影响。 
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   附：财务预测表 
资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2147 4481 3070 3057 3533 

现金 775 3004 1545 1952 2278 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 26 72 78 59 70 

应收款项 225 316 321 244 286 

其它应收款 60 105 113 86 101 

存货 642 718 736 517 574 

其他 418 265 278 199 224 

非流动资产 2095 2706 2654 2608 2567 

长期股权投资 302 310 310 310 310 

固定资产 1139 1113 1089 1068 1049 

无形资产 227 274 247 222 200 

其他 426 1009 1008 1007 1007 

资产总计 4242 7187 5724 5664 6099 

流动负债 2482 2674 1177 866 947 

短期借款 1571 1298 0 0 0 

应付账款 204 198 205 144 160 

预收账款 116 25 25 18 20 

其他 591 1153 947 704 768 

长期负债 325 364 364 364 364 

长期借款 100 207 207 207 207 

其他 225 157 157 157 157 

负债合计 2806 3038 1541 1230 1311 

股本 508 674 1011 1011 1011 

资本公积金 845 3339 3339 3339 3339 

留存收益 55 109 (195) 55 407 

少数股东权益 27 27 28 29 30 

归属于母公司所有者权益 1408 4122 4155 4406 4758 

负债及权益合计 4242 7187 5724 5664 6099  

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 (78) (385) 271 486 433 

净利润 (138) 54 201 311 446 

折旧摊销 130 158 168 162 157 

财务费用 52 29 20 10 5 

投资收益 (6) (26) (106) (106) (106) 

营运资金变动 (59) (551) (12) 116 (72) 

其它 (57) (50) 1 (7) 4 

投资活动现金流 (238) 22 (9) (9) (9) 

资本支出 (125) (264) (115) (115) (115) 

其他投资 (113) 286 106 106 106 

筹资活动现金流 312 2596 (1721) (70) (98) 

借款变动 755 538 (1533) 0 0 

普通股增加 0 166 337 0 0 

资本公积增加 4 2494 0 0 0 

股利分配 (506) (506) (506) (60) (93) 

其他 59 (97) (20) (10) (5) 

现金净增加额 (5) 2233 (1459) 407 326  

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2272 3011 3246 2468 2895 

营业成本 1965 2514 2604 1828 2031 

营业税金及附加 13 20 22 16 19 

营业费用 280 271 260 173 188 

管理费用 176 227 211 160 188 

财务费用 39 29 20 10 5 

资产减值损失 10 18 0 0 0 

公允价值变动收益 0 (5) (5) (5) (5) 

投资收益 6 111 111 111 111 

营业利润 (206) 36 237 386 570 

营业外收入 23 2 2 2 2 

营业外支出 4 4 4 4 4 

利润总额 (186) 34 235 384 568 

所得税 (46) (20) 33 72 121 

净利润 (140) 54 202 312 447 

少数股东损益 (2) 0 1 1 1 

归属于母公司净利润 (138) 54 201 311 446 

EPS（元） (0.14) 0.05 0.20 0.31 0.44  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 49% 33% 8% -24% 17% 

营业利润 -976% -117% 562% 63% 48% 

净利润 -394% -139% 273% 54% 43% 

获利能力      

毛利率 13.5% 16.5% 19.8% 25.9% 29.8% 

净利率 -6.1% 1.8% 6.2% 12.6% 15.4% 

ROE -9.8% 1.3% 4.8% 7.1% 9.4% 

ROIC -4.0% 0.8% 4.3% 6.3% 8.5% 

偿债能力      

资产负债率 66.2% 42.3% 26.9% 21.7% 21.5% 

净负债比率 40.1% 24.2% 3.6% 3.7% 3.4% 

流动比率 0.9 1.7 2.6 3.5 3.7 

速动比率 0.6 1.4 2.0 2.9 3.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.4 0.5 

存货周转率 3.2 3.7 3.6 2.9 3.7 

应收帐款周转率 9.8 11.1 10.2 8.7 10.9 

应付帐款周转率 11.2 12.5 12.9 10.5 13.4 

每股资料（元）      

每股收益 -0.14 0.05 0.20 0.31 0.44 

每股经营现金 -0.08 -0.38 0.27 0.48 0.43 

每股净资产 1.39 4.08 4.11 4.36 4.71 

每股股利 0.50 0.50 0.06 0.09 0.13 

估值比率      

PE -52.7 134.8 36.2 23.4 16.3 

PB 5.2 1.8 1.8 1.7 1.5 

EV/EBITDA -104.3 22.6 11.0 8.4 6.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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