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[Table_MainInfo] 

费用改善致业绩超预期 

――国机汽车（600335）2013年一季报点评 

分析师： 王雪莹 SAC NO： S1150512080003 2013 年 04 月 19 日 
 

[Table_Summary] 事件：国机汽车发布一季报：一季度公司实现营业收入 154.32 亿元，同比增

长 2.17%。归属于母公司净利润 1.62 亿元，同比增长 92.55%。每股收益 0.29

元。 

投资要点： 

 公司通道业务收入增速放缓 

一季度车市需求较旺，同比增速 17.20%。公司收入增速低于行业销量，主要

是因跨国车企对国内市场保持理性以及车企年度目标未完全确定，从而未大

幅向经销商压库，使公司进口批发贸易服务收入增长缓慢所致。这从公司购

买商品额项目环比减少 11%，同比下降 19%可以略见一斑。 

 库存改善，费用控制得当致业绩大幅增长 

1）一季度公司库存 87 亿元，环比下降 23%，而同期环比大增 175%。进一

步显示进口车市场目前进入理性发展阶段，一方面跨国厂商不再盲目看多国

内市场；另一方面，经销商也在积极消化库存。因此，今年经销商所面临的

经营环境将好于去年，从而有利于公司汽车零售业务的健康快速增长。2）期

间费用方面。库存下降导致公司财务费用大幅下降 49%。同时，公司对销售

费用与管理费用控制得力，使得公司期间费用大幅下滑，加上出售华夏银行

部分股票导致投资收益同比增加近 7000 万，成为一季度公司业绩大幅增长

的主要因素。据测算，扣除投资收益因素后，公司业绩实际增长 30%，超出

我们预期。 

 需求与费用端双重推动公司业绩增长，维持“推荐”评级 

鉴于进口车市场发展将更加理性，去年同期恶性价格战再次发生的可能性小。

以进口车“通道业务”为主的公司将依靠行业龙头优势在收入上保持稳健增

长；同时，公司将受益于行业经营环境的改善而使成本费用改善明显。综上

所述，我们认为，今年公司有望从需求与费用端双重推动业绩较快增长。维

持公司盈利预测不变，2013-15 年 EPS 为 1.22/1.57/1.85 元，对应 13 年动

态估值为 11 倍，处于合理区间。维持“推荐”评级，建议长期关注。 

风险提示：进口车市场下滑超预期；汇率风险 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入 50,821 62,124 79,730 98,664 116,816 

(+/-)% 47% 22% 28.34% 23.75% 18.40% 

经营利润（EBIT） 617 846 1165 1448 1691 

(+/-)% 91% 37% 38% 24% 17% 

净利润 493 556 685 881 1038 

(+/-)% 131% 13% 23.35% 28.55% 17.82% 

每股收益（元） 0.88 0.99 1.22 1.57 1.85 
 

[Table_Analysis] 汽车——汽车经销服务 
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[Table_Invest] 评级： 推荐 

上次评级： 推荐 

目标价格：  

最新收盘价： 13.43 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 
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资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 7463  2677  7973  9866  11682  营业收入 50821  62124  79730  98664  116816  

应收票据 1280  1788  1748  2298  2720  营业成本 49313  60412  77513  95835  113350  

应收账款 34  96  131  165  208  营业税金及附加 38  39  56  69  82  

预付款项 942  892  1357  1869  2266  销售费用 487  454  558  720  935  

其他应收款 292  106  199  296  350  管理费用 366  372  439  592  759  

存货 1994  11403  7433  10502  12422  财务费用 -107  219  246  287  341  

其他流动资产 700  0  -223  -616  -1193  资产减值损失 3  8  9  7  8  

长期股权投资 193  182  192  200  207  投资收益 18  10  15  13  14  

固定资产 670  840  848  860  867  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 66  28  64  72  71  营业利润 738  630  925  1166  1355  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 11  29  15  18  21  

无形资产 125  124  118  112  106  税前利润 748  659  940  1184  1376  

长期待摊费用 100  228  216  201  183  减：所得税 207  149  235  296  344  

资产总计 14543  19013  20689  26446  30501  净利润 541  510  705  888  1032  

短期借款 6993  8349  9327  12203  12089  归属于母公司的净利润 493  556  685  881  1038  

应付票据 1796  4241  3185  4201  5279  少数股东损益 48  -46  19  7  -6  

应付账款 905  2750  3185  3413  4595  基本每股收益 0.88  0.99  1.22  1.57  1.85  

预收款项 1091  1306  1943  2733  3667  稀释每股收益 0.88  0.99  1.22  1.57  1.85  

应付职工薪酬 103  116  139  167  198  财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

应交税费 140  -1351  -1351  -1351  -1351  成长性           

其他应付款 489  220  220  220  220  营收增长率 46.7% 22.2% 28.3% 23.7% 18.4% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 91.1% 37.3% 37.6% 24.3% 16.8% 

长期借款 90  107  107  107  107  净利润增长率 130.9% 12.7% 23.3% 28.5% 17.8% 

负债合计 11857  15900  16920  21857  24968  盈利性           

股东权益合计 2686  3113  3769  4589  5533  销售毛利率 3.0% 2.8% 2.8% 2.9% 3.0% 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 销售净利率 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

净利润 541  510  705  888  1032  ROE 18.4% 17.9% 18.2% 19.2% 18.8% 

折旧与摊销销 107  140  89  94  98  ROIC 4.50% 5.60% 6.55% 6.37% 7.10% 

经营活动现金流 715  -5354  4721  -539  2432  估值倍数           

投资活动现金流 -580  -178  -110  -88  -74  PE 15.3  13.5  11.0  8.5  7.2  

融资活动现金流 1109  5207  684  2520  -544  P/S 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

现金净变动 1244  -325  5296  1893  1815  P/B 2.80  2.42  2.00  1.64  1.36  

期初现金余额 3371  7463  2677  7973  9866  股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.9% 1.2% 

期末现金余额 4614  7138  7973  9866  11682  EV/EBITDA 10.1  13.6  7.3  6.6  4.6  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

推荐 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

持有 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

回避 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明 1：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

重要声明2：本报告PDF版本由郭靖唯一制作。 
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