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投资评级：强烈推荐（首次） 
 

市场数据 

目前股价（元） 13.43 

总市值（百万元） 7,520.86 

流通市值（百万元） 3,706.11 

总股本（百万股） 560.00 

流通股本（百万股） 275.96 

12 个月最高/最低 8.22/17.19 

 

公司盈利预测 
 2012A 2013E 2014E 

营业收入（百万元）  62,124  72,335  83,179  

(+/-%) 22.2% 16.4% 15.0% 

净利润(百万元) 510  701  849  

(+/-%) -5.7% 37.4% 21.1% 

EPS 0.99 1.31 1.55 

PE 13.5 10.2 8.7 
 

投资建议： 

考虑到未来乘用车市场景气延续，加上进口品牌合理的销售计划，公司库存

有望进一步降低，为业绩增长贡献弹性。我们预测 2013-2015 年每股收益为

1.31 元、1.55 元和 1.74 元，当前股价对应 PE 分别为 10 倍、9 倍和 8 倍，

首次给予“强烈推荐”评级。 

要点： 

 净利润同比接近翻番。2013 年 1 季度公司实现营收 154.3 亿元，同比

小幅增长 2.2%；实现归属上市公司股东净利润 1.6 亿元，同比大幅增长

92.6%；每股收益 0.29 元，小幅超出我们的预期。销售费用和财务费用

同比双双大幅下降，是公司业绩大幅改善的主因。 

 期间费用大幅下降，资产结构改善明显。受益于汽车市场销售火爆，

今年 1 季度进口车终端优惠幅度减少，公司销售费用同比下降 29%。进

口大众、捷豹路虎、Jeep 等车型持续热销利于流动资金快速回笼，财务

费用同比下降 49%。管理费用同比基本持平。期间费用率为 1.3%，同比

下降 0.53 个百分点。经历 1 个季度库存消化后，公司存货和短期借款

均有回落，较前期高点（12 年 Q3）分别下降 29%和 31%，公司资产结构

改善明显。每股经营性现金流 2.9 元，环比由负转正。 

 充分受益于进口车销量提升。2012年进口车海关进口量接近 110万辆，

同比增长 9%，高于国产车增速水平（4.3%）。公司作为国内最大进口车

批发商（市占率：16.6%），代理进口大众、进口福特、捷豹路虎、克莱

斯勒等品牌，旗下车型销售火爆，预计公司今年进口车批发量有望达到

20 万，同比增速接近 20%。 

 存在资产注入预期。公司公告中汽进出口整体吸收合并中汽凯瑞并改

制为有限责任公司，改制后全部股权由公司受托管理。我们认为改制方

案利于解决中汽凯瑞历史问题，未来相关资产注入上市公司的可能性较

大，为公司业绩带来新的增量。 

 2013 年业绩弹性十足。由于去年上半年豪华车市场整体低迷，加上相

对激进的销售计划，导致 3季度公司库存创出新高，经营压力凸显。今

年进口车企整体回归谨慎，制定销售计划更趋合理。我们认为目前进口

大众、路虎、Jeep 等品牌销售热度不减，未来公司库存仍有下降空间，

为业绩释放带来弹性。 

 风险提示：国内宏观经济下行；豪华车市场低迷。 

 

股价表现图 

 
数据来源：Wind 资讯 
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  主要财务指标 2011AA 2012AA 2013EE 2014EE 2015EE 

营业收入  50,821.49  62,123.70  72,335.42  83,179.39  93,339.56   成长性           

  营业成本 49,313.34  60,411.57  70,285.53  80,742.49  90,523.91    营业收入增长 10381.15% 22.24% 16.44% 14.99% 12.21% 

  销售费用 487.42  453.86  542.52  682.07  821.39    营业成本增长 11621.97% 22.51% 16.34% 14.88% 12.11% 

  管理费用 366.04  372.37  400.67  502.59  601.68    营业利润增长 -2307.25% -14.61% 42.11% 21.32% 16.30% 

  财务费用 -106.51  218.50  162.61  115.37  77.28    利润总额增长 -2397.09% -12.00% 37.45% 21.09% 16.15% 

投资净收益 17.86  10.09  5.00  10.00  15.00    净利润增长 -1769.03% -5.74% 37.45% 21.09% 16.15% 

营业利润 737.62  629.89  895.11  1,085.98  1,262.97   盈利能力           

  营业外收支 10.70  28.62  10.00  10.00  10.00    毛利率 2.97% 2.76% 2.83% 2.93% 3.02% 

利润总额 748.32  658.51  905.11  1,095.98  1,272.97    销售净利率 1.06% 0.82% 0.97% 1.02% 1.06% 

  所得税 207.34  148.60  204.25  247.33  287.26    ROE 36.21% 17.59% 20.43% 20.54% 19.84% 

  少数股东损益 47.95  -45.82  -35.04  -16.97  9.86    ROIC 8.61% 6.14% 7.72% 9.60% 10.63% 

归属于母公司净利润 493.03  555.72  735.90  865.63  975.84   营运效率      

         销售费用/营业收入 0.96% 0.73% 0.75% 0.82% 0.88% 

资产负债表       （百万）   管理费用/营业收入 0.72% 0.60% 0.55% 0.60% 0.64% 

流动资产 12,704.69  16,963.33  17,657.43  18,696.47  19,860.20    财务费用/营业收入 -0.21% 0.35% 0.22% 0.14% 0.08% 

  货币资金 7,462.80  2,676.74  6,981.08  8,613.68  10,238.61    投资收益/营业利润 2.42% 1.60% 0.56% 0.92% 1.19% 

  应收账款 34.12  1,181.93  1,270.16  1,460.57  1,638.98    所得税/利润总额 27.71% 22.57% 22.57% 22.57% 22.57% 

  应收票据 1,279.84  702.78  755.23  868.45  974.53    应收账款周转率 509.64 102.17 59.00 60.92 60.23 

  存货 1,993.94  11,403.24  7,311.31  6,214.61  5,282.42    存货周转率 40.50 9.02 7.51 11.94 15.75 

非流动资产 1,838.50  2,049.54  2,397.42  2,793.69  3,225.77     流动资产周转率 7.45 4.19 4.18 4.58 4.84 

  固定资产 735.45  868.04  1,181.88  1,539.29  1,928.11     总资产周转率 6.45 3.70 3.70 4.00 4.19 

资产总计 14,543.19  19,012.87  20,054.85  21,490.16  23,085.97   偿债能力      

流动负债 11,622.12  15,660.45  16,055.99  16,704.85  17,385.75    资产负债率 81.53% 83.63% 81.31% 78.98% 76.54% 

  短期借款 6,992.79  8,348.53  5,849.05  4,971.69  4,225.94    流动比率 1.09 1.08 1.10 1.12 1.14 

  应付款项 2,700.68  6,990.90  8,134.75  9,344.61  10,475.21    速动比率 0.92 0.36 0.64 0.75 0.84 

非流动负债 234.73  239.83  251.59  267.24  284.20   每股指标（元）      

  长期借款 90.00  106.67  118.44  134.08  151.05    EPS 0.88 0.99 1.31 1.55 1.74 

负债合计 11,856.85  15,900.27  16,307.58  16,972.09  17,669.96    每股净资产 4.80 5.56 6.69 8.07 9.67 

股东权益 2,686.34  3,112.60  3,747.27  4,518.07  5,416.01    每股经营现金流 0.27 -9.85 13.37 5.75 5.56 

  股本 560.00  560.00  560.00  560.00  560.00    每股经营现金/EPS 0.31 -9.93 10.17 3.72 3.19 

  留存收益 990.71  1,496.46  2,166.17  2,953.95  3,842.02         

 少数股东权益 192.39  145.85  110.81  93.83  103.69   估值      

负债和权益总计 14,543.19  19,012.87  20,054.85  21,490.16  23,085.97     PE 15.25 13.53 10.22 8.69 7.71 

        PEG -0.86 -235.62 27.29 41.20 47.73 

现金流量表       （百万）   PB 2.80 2.42 2.01 1.66 1.39 

经营活动现金流 153.84  -5,515.72  7,486.73  3,219.00  3,111.35    EV/EBITDA 6.30 4.62 3.85 3.39 3.02 

 其中营运资本减少 -511.14  -6,362.12  6,505.26  2,119.79  1,887.85    EV/SALES 0.09 0.07 0.06 0.05 0.05 

投资活动现金流 -1,655.27  -340.60  -465.87  -531.46  -592.59    EV/IC 0.47 0.39 0.47 0.47 0.47 

 其中资本支出 -712.71  -270.89  -470.87  -541.46  -607.59    ROIC/WACC 1.20 0.85 1.07 1.34 1.48 

融资活动现金流 8,621.78  1,070.99  -2,716.52  -1,054.94  -893.83    REP 0.39 0.46 0.44 0.35 0.31 

净现金总变化 7,120.35  -4,785.33  4,304.34  1,632.60  1,624.92              
 

数据来源：wind、长城证券研究所    
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