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基础数据  
上证综指 2317
总股本（万股） 56000
已上市流通股（万股） 27596
总市值（亿元） 70
流通市值（亿元） 34
每股净资产（MRQ） 4.7
ROE（TTM） 20.4
资产负债率 85.4%
主要股东 中国机械工业集团

主要股东持股比例 62.1%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 25 28 -4 
相对表现 17 22 -8 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 
1、《ST 盛工— 华丽的转变》
2011/08/01 
2、《ST 盛工-唯一的综合汽车服务

商，符合行业发展趋势》2012/02/06 

 

我们近期对国机汽车进行了调研，进口车市场开局良好，跨国汽车公司制定销量

目标已回归理性，公司库存处于下降通道中。公司今日发布 2012 年业绩预告，

虽受高库存等不利影响，EPS0.9 符合我们 3Q 预估 0.89 元，归属于上市公司股

东净利润增 2%。预计 13 年 EPS 将达到 1.25 元以上，上调评级至“强烈推荐-A”。

 市场份额持续提升，财务费用不良影响有所弱化。2012 年进口汽车海关进口

量为 113.1 万辆，同比增长 12.7%。我们估计公司进口批发业务收入增长超过

20%，市场份额持续提升。高库存和汇兑损益带来的财务费用对去年业绩造成不

利影响，跨国公司对超期库存的费用补偿减少公司损失。 

 进口车批发业务增长将持续超行业。中日关系恶化后日系进口车份额从 23%

降至 12%，预计短期难以恢复。公司主要客户大众、克莱斯勒、捷豹路虎、通

用和福特等欧美品牌，将会明显受益。同时公司代理品牌知名度高、销售网络下

沉空间大，进口车型丰富，未来在中国市场增速有望持续超行业水平。 

 汽车零售业务板块发展将提速。2011 年底公司参控股 32 家 4S 店， 2012

年行业扩张放缓，仅新增 5 家新店。，2013 年公司有望在零售行业继续实施外

延扩张。我们认为公司有望借助资本市场平台，拓宽融资渠道，加快零售业务的

外延扩张步伐。在业绩上，随着市场环境的改善，4S 店整体盈利在 2013 年将

出现明显改善。 

 今年公司存在资产注入预期。中汽凯瑞是国机集团贸易板块优质资产，公司

重组上市时对其存留做过相关承诺，我们认为注入上市公司可能性较大，截止期

限是到今年 11 月份。  

 投资建议与风险提示。财务费用对公司去年业绩不良影响有所弱化，今年公

司批发业务收入增长将持续超行业维持良好增长，财务压力将会极大缓解；公司

零售板块业务在今年加速发展，有外延并购的可能性。我们预计 2013、2014 年

公司 EPS 分别为 1.25 和 1.53 元，目前股价对应 PE 分别为 9.9 和 8.1 倍，上调

至“强烈推荐-A”投资评级。风险因素在于进口车市场景气下滑超预期和利率、汇

率大幅波动。 

财务数据与估值 
会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营收入(百万元) 33842 50821 62633 75361 89092

同比增长 139% 50% 23% 20% 18%
营业利润(百万元) 415 738 621 955 1177

同比增长 75% 78% -16% 54% 23%
净利润(百万元) 287 493 501  698 859 

同比增长 105% 72% 2% 39% 23%
每股收益(元) 0.35 0.88 0.90  1.25 1.53 
PE 35.4 14.1 13.9  9.9 8.1 
PB 5.3 2.8 2.3  1.9 1.5 
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、市场份额持续提升，财务费用攀升影响去年业绩 

1、 行业增速放缓而销量计划高企，导致终端大量库存积压 

根据海关总署数据，2012 年进口汽车海关进口量为 113.1 万辆，同比增长 12.7%，增

速继续回落，但仍明显高于同期国内乘用车市场 6.9%增速水平。 

图1：历年进口车销量和增速对比 

 
资料来源：海关总署、招商证券 

从分月进口量来看，前 8 个月单月汽车进口量保持快速增长，累计海关进口增速高达

28.9%，9 月份开始进口量出现下降，全年海关进口量增速回落至 12.7%。2011 年进

口车市场海关进口量和上牌量均快速增长，跨国汽车公司在制定 2012 年销量计划时过

于乐观，导致上半年行业供给大于需求，大量库存积压，终端出现大面积降价促销行为。

3 季度末跨国公司调整计划，进口量出现下降，行业库存压力开始缓解。 

图2：2012年单月汽车进口量和增速 

 
资料来源：海关总署、招商证券 
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2、公司去年批发业务市场份额不断上升 

2012 年大众进口车海关进口量超过 9 万辆，估计对经销商开票约 8 万辆水平，同比增

长超过 30%；克莱斯勒 Jeep 品牌在全球供不应求， 2012 年在华销量同比增长 117%，

表现强劲，估计克莱斯勒在华整体销量同比增长超过 40%；捷豹路虎全球销量增长 3

成，中国市场增长 70%成为该品牌最大单一市场，保守估计公司批发量同比增长超过

20%；通用昂科雷受“双反”影响对华出口量出现下滑。 

2011 年公司前三大供应商大众、捷豹路虎、克莱斯勒占比达到 87.3%，通用昂科雷占

比为 5.2%。综合以上几大品牌 2012 年在华销量表现，考虑到进口车销售结构下移的

趋势，我们估计 2012 年公司批发业务收入增长超过 20%，高于行业增速，市场份额持

续提升。 

3、高库存和汇兑损益带来的财务费用对业绩造成影响 

2008-2011 年公司财务费用一直保持在较低的水平，2012 年开始财务费用快速攀升。

截至 2012 年 Q3，公司财务费用已达 1.8 亿元，而 2011 年全年财务费用为-1.1 亿元。

高库存带来的利息支出和汇兑收益下降是 2012 年财务费用显著升高的主要原因。 

图3：2008-2012年公司财务费用  

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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图4：2010-2012年人民币对美元中间价 

 
资料来源：海关总署、招商证券 

 

图5： 2008-2012年公司存货水平 图 6： 2010-2012 年公司汇兑收益 

资料来源：公司公告、招商证券 资料来源：公司公告、招商证券 

值得指出的是，汇兑损益对公司业绩的影响要显著小于披露值。2011 年公司汇兑收益

为 21,770 万元，2012 年 H1 汇兑收益为-1,354 万元。考虑到下半年人民币小幅升值，

我们预计去年公司汇兑损益无盈亏。表面上看公司 2012 年汇兑收益比 2011 年减少超

过 2 亿元，但实际上公司 2011 年赚取 2.18 亿元的汇兑收益花去约 1 亿元的利息成本，

当年汇兑损益对利润的净贡献为 1 亿元。 

通过分析公司的货币资金、短期贷款结构和存货周转率，我们发现 2011 年公司的质押

贷款要显著高于正常业务经营所需，说明公司在在当时人民币升值、加息以及美元维持

低息的市场环境下，公司有意扩大了美元贷款规模，目的是在结算时赚取人民币升值带

来的汇兑收益。需要注意的是，公司获取美元贷款需要质押等额人民币，人民币质押会

有利息收入，但公司通过贷款获得人民币也需要承担相应利息支出成本。经过我们测算，

2011 年公司为获取 2.16 亿元的汇兑收益，公司承担的利息费用约 1 亿元。 
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表 1：2010-2012 年财务费用明细 

单位（万元）  2010 年 2011 年 2011 年 H1 2012 年 H1

 利息支出   11,532 23,256 8,850 19,889 

 减：利息收入  7,267 15,828 6,019 13,086 

 汇兑损益   -4,461 -21,770 -5,066 1,354 

 其他   1,566 3,691 1,544 2,153 

 合计   1,370 -10,651 -692 10,310 
资料来源：公司公告 

表 2：2010-2012 年短期贷款结构 

单位（万元）   2012 年中期 2011 年期末 2011 年期初 

 质押借款   232,571 435,070 191,109 

 抵押借款   4,000 4,800 3,745 

 保证借款       23,803 

 信用借款   507,166 259,409 165,123 

 合计   743,736 699,279 383,780 
资料来源：公司公告 

高存货导致的财务费用可望得到一定补偿。2012 年人民币升值趋势扭转后，公司就降低

了质押贷款规模，到中期已经恢复到正常经营所需水平。下半年人民币小幅升值，全年公

司在汇兑上面大致盈亏平衡，目前财务费用基本为高额的存货所导致。我们测算扣除正常

存货水平，公司为超额存货付出的财务成本在 1.5-2 亿元。 

公司作为批发环节的综合服务商，为跨国公司提供车型引进、市场分析、认证、报关、报

检、仓储等等菜单式的增值服务，赚取的是相应环节的服务费。公司对跨国公司超期压库

造成的成本没有理由全部承担，我们认为跨国公司会对公司额外付出的财务费用进行弥补。 

公司有能力承担跨国公司判断失误造成的高库存压力，这也侧面反映了公司在批发业

务的优秀竞争力。汽车经销商资产负债率高，对资金需求相当饥渴，库存深度有限。公司

授信额度高且贷款成本较低，能很好的对海关进口量和终端销量之差造成的库存的进行吸

纳缓冲。经过 2012 年动荡的进口车市场洗礼，我们相信公司的竞争优势愈发突出，与现有

客户之间的合作会更加紧密，也增加了开发新客户的吸引力。 

 

二、今年批发和零售业务良好业绩可期 

1、行业回归理性，非日系品牌将维持良好增速 

经过 2012 年进口车市场非理性行为后，行业在 2013 年将回归正常增长轨道。跨国公司和

经销商都更加谨慎，快速扩网将会有一定程度遏制，供需矛盾将会趋于平衡，大面积压库

以及降价销售现象将难以发生。 

日系进口车让出的市场空间显然给了欧美系更多的机会。2012 年 Q4 日系进口车市场份额

降到 12%左右，预期短期里难以回到上半年约 23%的市场份额，估算 2013 年将为欧美品

牌带来约 7 万辆增量。公司的主要客户是大众、克莱斯勒、捷豹路虎、通用和福特等欧美

品牌，将会受益于日系车份额下降影响。 
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图7：2009-2011年进口车品牌分布 图8：2009-2011年日系进口车份额 

资料来源：中进汽贸、招商证券 资料来源：中进汽贸、招商证券 

 

公司代理的主要品牌大众、克莱斯勒和捷豹路虎无论在渠道扩张上，还是车型引进上都有

很大潜力，2013 年超有望继续超行业增长。通用昂科雷 2012 年只有半年销售期，今年将

会恢复。福特公司的进口车战略自 2011 年开始发力，福特计划到 2015 年在中国推出 15

款新车，进口车也将占据不小比重。除已经上市的 SUV 锐界，未来还将有 3-4 款进口

车引入中国。2011 年福特进口车约 3000 台，2012 年增长到 7,500 台，我们判断 2013

年福特将继续带来比较大的增量。从价格结构上看，未来进口车更趋向于中等豪车，

排量下降，利于进口车销量的持续增加。 

表 3：2008-2010 年公司进口车销售情况 

2008 年 2009 年 2010 年 

品牌 销量 
销售金额

（万元） 
单价（万

元） 
销量 

销售金额

（万元） 
单价（万

元） 
销量 

销售金额

（万元） 
单价（万

元） 

大众 10,999 495,756  45.1  21,476 841,614  39.2  43,913 1,638,291 37.3  

路虎 0 0    0 0    14,122 841,935  59.6  

克莱斯勒 7,004 215,572  30.8  7,017 195,957  27.9  13,714 335,933  24.5  

昂科雷 1,502 58,643  39.0  6,344 235,227  37.1  8,756 315,963  36.1  

捷豹 0 0    0 0    1,542 92,014  59.7  

进口三菱 316 7,878  24.9  713 17,543  24.6  1,506 39,712  26.4  

欧宝 790 17,514  22.2  1,166 25,700  22.0  1,206 25,722  21.3  

广汽本田 1,844 28,260  15.3  2,045 29,803  14.6  1,711 24,560  14.4  

长安福特 1,141 14,316  12.5  1,284 14,218  11.1  1,732 17,891  10.3  

进口福特 0 0    0 0    160 4,948  30.9  

合计 23,596 837,939 35.5  40,045 1,360,061 34.0  88,362 3,336,969 37.8  
资料来源：公司公告、招商证券 
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1）进口大众 

进口大众车型众多，在国内经销与合资南北大众独立，目前有 4S 店 87 家。过去 5 年

在国内销售从 2007 年 8,000 辆增长到 2011 年 61,700 辆，CAGR 为 66.7%。自 2008

年底在深圳开设国内第一家辉腾定制中心，到目前在内地共开设 8 家。进口大众车型丰

富，但目前授权经销商数量不足 100 家，远远不及奥迪、宝马和奔驰等品牌网点数量，

销售渠道有很大扩张空间。凭借丰富车型和快速扩张渠道，我们认为进口大众品牌未来

几年将保持快速增长速度。 

而如果考虑到进口大众对旗下品牌整合，进口大众批发业务可能会超预期增长。2011

年底大众进口车销售有限公司更名为“大众汽车集团汽车销售公司”，此次更名显示出大

众整合旗下品牌销售渠道意图。目前大众旗大众集团旗下乘用车品牌包括兰博基尼、布

加迪、宾利、保时捷、大众、斯柯达、奥迪以及西亚特等八大品牌，大众汽车（中国）

方面希望整合为上述品牌进口车在中国市场总代理。目前，布加迪、宾利、保时捷和奥

迪品牌总代理整合因涉及多方利益而困难重重，而目前尚无全国总代理的兰博基尼和即

将引进中国的西亚特和斯柯达有望推进顺利。 

图9：国内进口大众历年销量 

资料来源：大众网站，招商证券

表 4： 全国进口大众 4S 店分布 

华北(16) 北京(6)、天津(2)、山东(4)、内蒙(3)、山西(1) 

华东(22) 上海(3)、浙江(11)、江苏(7)、安徽(1) 

华南(17) 广东(10)、福建(5)、广西(1)、海南(1) 

华中(10) 河南(1)、湖北(3)、湖南(2)、江西(1) 

西南(9) 四川(2)、重庆(3)、云南(3)、贵州(1) 

东北(6) 辽宁(3)、吉林(2)、黑龙江(1) 

西北(5) 陕西(2)、宁夏(1)、青海(0)、甘肃(1)、新疆(1) 

全国合计 85 家 

资料来源：招商证券 
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2) 捷豹路虎 

自 2003 年进入中国以来，中国是捷豹路虎全球增长最快市场，并很快成为其全球第二

大市场，其销量从 2007 年 7,632 辆增至 2012 年 73,347 辆，CAGR 为 57.2%。2010

年中捷豹路虎在全国 37 家 4S 店，而至 2011 年底已经快速扩张至 85 家。为更好抢占

中国市场，捷豹路虎积极进行国产化努力。2012 年 3 月 21 日，奇瑞和捷豹路虎正式

签订协议，将正式组建合资公司。合资公司将生产捷豹路虎品牌车型和合资自主品牌车

型，以及生产配套的发动机，并建立研发中心等。该合资工厂将落户江苏常熟，计划在

2014 年 7 月正式竣工投产，中国也将成为捷豹路虎在英国之外的首个真正意义上的生

产基地。 

为了给 2014 年正式国产化铺路，捷豹路虎势必加强营销网络建设，加大新车型引进力

度，努力扩大进口车销量，为国产化打下良好的销量基础。而届时正式国产化时，由于

捷豹路虎在合资公司中只有 50%股比，其在选择国产车型投放时，必定考虑在进口车

市场的利益，使得国产车型和进口车型形成互补经营状态。 

综上所述，我们认为捷豹路虎进口车随着网络的持续扩张和营销的加大投入，在国内市

场上仍将保持高速增长态势，国产车型将与进口车型形成错位经营，共同做大在华市场

份额，对进口车销售冲击有限。 

图10：国内捷豹路虎历年销量 

资料来源：捷豹路虎网站，招商证券

表 5：捷豹路虎全国 4S 店分布 

华北(16) 北京(5)、天津(2)、山东(3)、内蒙(3)、山西(3) 

华东(24) 上海(5)、浙江(12)、江苏(7)、安徽(0) 

华南(15) 广东(11)、福建(2)、广西(1)、海南(1) 

华中(2) 河南(0)、湖北(1)、湖南(1)、江西(0) 

西南(7) 四川(1)、重庆(2)、云南(3)、贵州(1) 

东北(6) 辽宁(4)、吉林(1)、黑龙江(1)、 

西北(5) 陕西(1)、宁夏(1)、青海(0)、甘肃(2)、新疆(1) 

全国合计 79 家 
资料来源：捷豹路虎网站，招商证券 
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3）克莱斯勒 

克莱斯勒是最早进入中国外资公司之一，但成绩一直乏善可陈。克莱斯勒国产化之路颇

费周折，2007 年与戴姆勒分手之后与北汽终止合作，2009 年与菲亚特联盟，期待与中

方伙伴广汽集团合资也颇多阻碍。克莱斯勒在中国中长期目标是国产化回归中国主流市

场，在此之前，其战略是中短期内做好进口车业务为国产化打牢销量基础。 

克莱斯勒公司旗下包括克莱斯勒、JEEP 和道奇 3 个子品牌。2010 年克勒斯勒在华共

销售 20,083 辆，2011 年销量达到 34,000 辆，其中 JEEP 和道奇品牌占克莱斯勒公司

在华销量比列分别约为 57%和 40%，克勒斯勒品牌销量很少。Jeep 和道奇基本上共享

销售网络，分别在中国有 82 和 75 家 4S 店。 

政策方面，按照商务部规定，国内 2012、2013 年两年对美 2.5L 排量以上汽车征收“双

反”，克莱斯勒美国工厂将被征收 8.8%的反倾销税率和 6.2%的反补贴税率。由于进口

车型排量和生产地的原因，“双反”规定对克莱斯勒进口车影响相当有限。道奇畅销车型

酷威产自加拿大工厂，而 JEEP 在国内热销的是指南者和自由客这种紧凑型城市型

SUV，排量在 2.5L 以下，这两款车型不会受到“双反”影响。事实上 Jeep 品牌在全球供

不应求，2012 年在中国销量增速达到 107%。 

作为美国第三大汽车公司，克莱斯勒在中国销量基数还很小。随着克莱斯勒在全球范围

的复苏和针对国际市场新车型投放的加快，以及战略上对中国市场的重视，我们预计未

来几年克莱斯勒在华销售增速将持续超行业水平。 

图11：国内克莱斯勒历年销量 

资料来源：中进汽贸，招商证券

综合以上分析，我们认为公司进口车批发业务仍能维持 20%以上的增长。同时随着下

游对库存的逐渐消化，考虑到公司的销售收入增长，我们判断 2013 年底公司库存水平有望

降到 40 亿规模，公司的财务压力将得到极大缓解。 
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2、公司将发力进口汽车零售业务 

汽车零售业务也是公司近年来重点发展的业务。依托自身多品牌批发业务的优势，公司

以自建自营和兼并收购等方式，以中高端品牌为重点，加快终端零售 4S 店建设。截至

2011 年底，公司参、控股公司所代理的汽车品牌有 20 个，其中豪华品牌有奥迪、捷

豹、路虎、雷克萨斯、英菲尼迪；进口品牌有进口大众、克莱斯勒、JEEP、道奇、三

菱、欧宝；另有别克、东风本田、广汽本田、长安福特、东风标致、长安马自达、广汽

菲亚特等合资品牌。 

目前，公司拥有进口大众 4S 店 7 家、克莱斯勒 4S 店 8 家，同品牌 4S 店数量不断

增多，区域由京津唐地区逐步向长三角、内蒙、成都等经济总量较大、具有增长红利的

地区扩展，形成了一定规模效应；同时，公司将盈利能力强的中高端品牌作为拓展重点，

2012 年，公司新开业捷豹路虎 4S 店，宾利 4S 店也即将设立；另外，通过自建自营

4S 店集群的“园区+零售”模式稳步发展；截至 2011 年底，公司已拥有控股和参股的

4S 店共 32 家。截至 2011 年底，公司参、控股公司所代理的汽车品牌有 20 个，4S 店

有 32 家。2012 年行业扩张放缓，公司仅新增 5 家新店，公司判断 2013 年是零售行业外延

扩张的良好时机。我们认为公司将借助资本市场平台，拓宽融资渠道，加快零售业务的外

延扩张步伐。 

表 6：公司控制 4S 店品牌分布 

公司 
持股

比例 
代理品牌 

 
公司 

持股

比例 
代理品牌 

天津中进百旺 100% 克莱斯勒 4S 店 江阴中进雷克萨斯 45% 雷克萨斯 4S 店 

北京中进百旺 100% 克莱斯勒 4S 店 北京中进锦旺 100% 三菱 4S 店 

北京中进道达 100% 克莱斯勒 4S 店 天津中进沛显司 50% 三菱 4S 店 

天津中进英之杰 60% 克莱斯勒 4S 店 成都中进锦旺 70% 三菱 4S 

内蒙古中进利丰 50% 克莱斯勒 4S 店 广东中进利丰 50% 一汽轿车 4S 店 

上海名创 50% 克莱斯勒 4S 店 北京国机隆盛 100% 东风本田 4S 

呼和浩特中进百旺 100% 克莱斯勒 4S 店 北京中汽京田 60% 广州本田 4S 店 

北京中进众旺 100% 进口大众 4S 店 北京中进通旺 100% 欧宝 4S 店 

宁波众通 51% 进口大众 4S 店 唐山盛美 57% 东风标致 4S 店 

宁波中进众旺 60% 大众 4S 店 唐山盛悦 57% 广汽菲亚特 4S 店 

江阴中进众旺 70% 大众 4S 店 唐山盛远 57% 长安马自达 4S 店 

上海中进众旺 100% 进口大众 4S 店 鄂尔多斯中进蒙旺 100% 广汽传祺 4S 店 

唐山盛菲 57% 英菲尼迪 4S 店 北京中进万国公司 100% 长安福特 4S 店 

唐山盛奥 57% 奥迪 4S 店 中进汽贸（天津） 100% 进口福特汽车销售 
资料来源：公司公告，招商证券 
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三、公司今年存在资产注入预期 

中进汽贸是国机集团汽车贸易及服务板块内的核心企业，优先借壳上市。对于国机集

团内未上市的国机丰盛和中汽凯瑞，国机集团承诺公司重组后两年内将其置入上市公

司、转让或者终止经营，承诺的最后期限为 2013 年 11 月 18 日。 

中汽凯瑞资产主营业务是汽车零部件的出口业务与雷诺等品牌轿车的整车进口销售业

务。2010 年底该公司净资产 5.3 亿元，净利润 5300 万元。该公司资产质量较好，今

年有注入上市公司预期。而国机丰盛公司主营业务是广州丰田系列整车 4S 店，盈利

能力差，预计不会注入上市公司。 

四、投资建议和风险提示 

综合以上分析，我们认为汇兑损益对公司 2012 年业绩影响有所弱化，超期库存带

来的利息支出将会得到补偿。2013 年里公司批发业务收入将会维持良好增速，而

库存带来的利息支出压力在 2013 年将会极大缓解；公司零售板块业务在今年加速

发展，不排除外延并购的可能性，同时 2013 年零售业务盈利能力也将得到恢复。 

财务费用支出减少及 4S 店盈利能力的恢复是 2013 年业绩弹性所在，同时，2013

年公司批发业务仍然会增长 20%以上，在大库存的冲击下，公司在经营方面依然

稳健体现出公司在进口批发业务方面的竞争力。 

我们预计 2013、2014 年公司营业收入分别为 745.0 和 880.8 亿元，净利润分别为

6.98 和 8.59 亿元，EPS 分别为 1.25 和 1.53 元，目前股价对应 2011-2014 年 PE

分别为 9.9 和 8.1 倍，上调至“强烈推荐-A”投资评级。 

 

风险因素在于进口车市场景气下滑超预期和利率、汇率大幅波动。 

表 7：公司分项业务盈利预测 

分项业务（万元） 2010 年 2011 年 2012 年 E 2013 年 E 2014 年 E 

汽车批发及贸易服务 3,046,963 4,587,250  5,642,318  6,770,782 7,989,522 

汽车零售服务 363,233  423,472  529,341  651,089  781,307  

其他业务 8,389  13,438  20,157  28,219  36,685  

主营业务收入合计 3,358,681 5,024,161  6,191,815  7,450,090 8,807,514 

同比增长 48.5% 23.6% 23.1% 20.0% 

毛利率 2.4% 2.6% 2.6% 2.7% 2.8% 
资料来源：公司公告，招商证券 
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附录：公司业务资料 

中进汽贸目前主要业务为进口汽车批发、零售及贸易服务业务。2008 年至 2011 年，

中进汽贸营业收入从 89 亿元增至约 502 亿元，年复合增长率约为 77.8%。 

1）进口汽车批发、汽车零售业务是核心业务 

进口汽车批发、汽车零售是中进汽贸的核心业务。在进口汽车批发业务方面，中进汽贸

拥有 18 年进口汽车业务的经验，在进口汽车各个环节形成了较强的服务能力，特别是

进口汽车整体运作的系统能力，涉及战略研究、市场分析、车型选择、工程改造、资金

融通、认证协助、报关仓储、物流分销等全业务环节。截至目前，中进汽贸主要服务的

进口汽车品牌涉及进口大众、JEEP、克莱斯勒、道奇、别克、福特、欧宝、路虎、世

爵等。2011 年度公司经营的主要品牌进口车销售上牌量约为 13 万辆，占同期全国进

口车销售上牌总量的 13.1%。 

同时，中进汽贸积极加强与跨国汽车公司业务合作，在全国重点区域开拓汽车零售业务，

公司 4S 店数量逐年增加，2011 年 7 月控股 24 家，2011 年底 32 家，2012 年底达

到 36 家，公司未来将不断推动批发、零售业务的纵深发展。 

2）汽车租赁、二手车和物流商贸园区等是延伸业务 

在做好进口汽车批发和零售业务核心业务基础上，中进汽贸积极向下游延伸业务链。在

延伸链条方面，中进汽贸将进口汽车批发业务领域的服务链条与前后端其他业务领域的

产业链条及服务链条进行有效整合，包括汽车改装业务、汽车关键零部件制造业务，汽

车后市场的租赁、二手车、电子商务，以及汽车贸易园区服务等，最终形成中进汽贸汽

车贸易服务领域完整的服务体系。 

综上所述，中进汽贸通过打造进口汽车批发、零售和贸易服务的全产业链业务，不断提

升贸易服务产业链增值能力，为跨国汽车公司在中国市场的开拓和发展提供专业服务和

有力支持。中进汽贸正在从各大跨国汽车公司的贸易合作伙伴向战略合作伙伴转型，成

为行业领先的汽车贸易综合服务商。 
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 图12：公司主要业务介绍 

资料来源：公司公告、招商证券

图 13：国机汽车历史 PE Band  图 14：国机汽车历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 6524 12705 17544 16338 19774 营业收入 33842 50821 62633 75361 89092 

现金 3127 7463 5000 8566 10593 营业成本 33024 49313 60999 73351 86604 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 24 38 47 56 67 
应收票据 6 1280 1879 2261 2673 营业费用 283 487 451 543 704 
应收款项 44 34 195 235 278 管理费用 188 366 282 339 445 
其它应收款 0 292 125 151 178 财务费用 (4) (107) 255 120 98 
存货 2273 1994 9122 3657 4317 资产减值损失 (1) 3 0 0 0 
其他 1074 1642 1222 1469 1735 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1286 1839 1580 1522 1463 投资收益 89 18 22 3 3 
长期股权投资 122 193 185 185 185 营业利润 415 738 621 955 1177 
固定资产 412 670 637 606 569 营业外收入 7 13 12 6 5 
无形资产 63 125 113 102 91 营业外支出 2 2 2 2 1 
其他 689 851 646 630 617 利润总额 420 748 631 959 1181 

资产总计 7811 14543 19124 17860 21237 所得税 124 207 133 240 295 
流动负债 5610 11622 15715 13732 16226 净利润 296 541 499 720 886 

短期借款 3556 6993 8400 5000 6000 少数股东损益 9 48 (2) 22 27 
应付账款 838 905 3660 4401 5196 母公司所有者净利润 287 493 501 698 859 
预收账款 185 1091 793 954 1126 EPS（元） 0.35 0.88 0.90 1.25 1.53 
其他 1032 2633 2862 3377 3904    

长期负债 143 235 224 224 220 主要财务比率   

长期借款 2 90 90 90 90  2010 2011 2012E 2013E 2014E
其他 142 145 134 134 130 年成长率   

负债合计 5754 11857 15939 13956 16446 营业收入 139% 50% 23% 20% 18%
股本 818 560 560 560 560 营业利润 75% 78% -16% 46% 20%
资本公积金 468 943 943 943 943 净利润 105% 72% 2% 33% 20%
留存收益 640 991 1492 2190 3050 获利能力   
少数股东权益 131 192 190 211 238 毛利率 2.4% 3.0% 2.6% 2.7% 2.8%

母公司所有者权益 1926 2494 2996 3694 4553 净利率 0.8% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9%
负债及权益合计 7811 14544 19125 17861 21237 ROE 14.9% 19.8% 16.7% 18.2% 17.9%
    ROIC 5.2% 4.7% 5.9% 8.6% 8.3%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债率 73.7% 81.5% 83.3% 78.3% 77.8%
经营活动现金流 (1704) 715 (3649) 7132 1166 净负债比率 45.5% 48.7% 44.4% 28.6% 28.8%

净利润 287 493 501 698 859 流动比率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 
折旧摊销 0 0 118 108 99 速动比率 0.8 0.9 0.5 0.9 0.9 
财务费用 0 0 255 120 98 营运能力   
投资收益 0 0 (22) (3) (3) 资产周转率 4.3 3.5 3.3 4.2 4.2 
营运资金变动 0 0 (4687) 6193 72 存货周转率 19.8 23.1 11.0 11.5 21.7 
其它 (1991) 222 187 16 41 应收帐款周转率 1153.9 1294.4 545.7 350.1 347.3 

投资活动现金流 (29) (580) 7 (50) (40) 应付帐款周转率 45.1 56.6 26.7 18.2 18.0 
资本支出 0 0 (50) (50) (40) 每股资料(元)   
其他投资 (29) (580) 57 0 0 每股收益 0.35 0.88 0.90 1.19 1.43 

筹资活动现金流 2083 1109 1179 (3517) 901 每股经营现金 -2.08 1.28 -6.52 12.68 1.97 
借款变动 0 0 1407 (3400) 1000 每股净资产 2.35 4.45 5.35 6.54 7.96 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 0 0 0 PE 35.4 14.1 13.9 10.4 8.7 
其他 2083 1109 (229) (117) (99) PB 5.3 2.8 2.3 1.9 1.6 

现金净增加额 351 1244 (2463) 3566 2027 EV/EBITDA 26.8 15.8 13.9 10.3 9.0 
资料来源：公司数据、招商证券 
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