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2013 年 1 季度实现 EPS0.29 元，同比增长 92.55%。2013 年 1 季度公司实现营业收入 154.32 亿元，同比增长 2.17%；

实现归属母公司净利润 1.62 亿元，同比增长 92.55%，实现 EPS0.29 元。  

豪华车价格下降导致 1Q13 收入增幅收窄。目前公司汽车进口批发业务收入主要来源于大众、捷豹路虎、克莱斯勒（JEEP），
合计占公司汽车进口批发业务收入比重约 85%。公司主要代理品牌销量仍保持较快的增速：1Q13 捷豹路虎和克莱斯勒

（JEEP）销量同比分别增长 21%和 25%；2013 年 1-2 月大众销量为 2.54 万辆，与 2012 年 1-3 月的 2.59 万辆基本持平。

我们认为 1Q13 公司收入增速低于销量增速的主要原因是进口车排量的下移导致单车销售价格的下降。同时，受车价同比

下降影响 1Q13 公司毛利率同比下滑 0.44 个百分点至 2.16%。 

图 3 2010-2102 年进口车排量逐渐下移（%） 
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资料来源：中国进口车市场数据库，海通证券研究所 

销售费用同比减少 3707 万元。13Q1 年公司销售费用 9109.34 万元，同比减少 3706.99 万元，主要原因是 13Q1 公司

整车进口量减少导致物流费用的减少。 

库存减少导致财务费用同比减少 3758 万元。我们认为 2013 年主要进口车整车厂商将更加理性的看待中国市场，公司

库存的周转速度将回归常态，2013 年一季度末公司存货为 87.41 亿元，存货周转天数为 50.98 天，与 2012 年年末相比

分别减少 26.62 亿元和 15.10 天。存货周转的回归正常导致公司资金周转变快，进而导致公司短期借款同比减少 21.24
亿元。受短期借款减少的影响，1Q13 公司财务费用同比减少约 3758 万元。 
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图 3 2009-2013 年公司存货及存货周转天数 
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资料来源：公司历年年报、半年报和季报，海通证券研究所 

投资收益同比增加 6964 万元是公司净利润同比大幅增加的另一主要因素。13Q1 公司投资收益 7192.63 万元，同比增加

6963.72 万元，主要原因是公司于报告期内出售了部分华夏银行的股票。2012 年年底公司拥有可供出售金融资产 5.06 亿

元，13Q1 公司仍有可供出售金融资产 3.14 亿元，主要是华夏银行的股票。 

表 1  2012 年和 2013 年单季度盈利分析（万元） 

公司名称 2012Q1 2012Q2 2013Q3 2012Q4 2013Q1 

营业收入 1510408 1419369 1509478 1824249 1543208 

营业成本 1471107 1390157 1463431 1762678 1509828 

毛利率 2.60% 2.06% 3.05% 3.38% 2.16% 

销售费用 12816 6140 12817 20214 9109 

管理费用 7108 6143 8985 15489 7059 

财务费用 7688 2622 7715 1104 3930 

投资净收益 229 970 -308 409 7193 

营业利润 11069 14322 15326 20582 19644 

归属于母公司所有者的净利润 8397 10742 13799 17537 16169 

全面摊薄每股收益（元） 0.15  0.19  0.25  0.31  0.29   
资料来源：公司 2011 和 2012 年各季度报告，海通证券研究所  

盈利预测和投资建议。我们认为 2013 年汽车市场是温和复苏的一年，公司的库存周转将恢复常态，预计 2013、2014 年

公司实现 EPS1.21 元和 1.42 元，维持公司“增持”评级，目标价 14.52 元，对应 2013 年 12 倍 PE。 

风险提示：汽车行业销量低于预期；乘用车市场再次出现激烈的价格战；日系车销量持续下滑的风险。 
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