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[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司进口批发业务逆势增长 

1）行业层面，上半年海关汽车进口量 52.6 万辆，同比下降 10.7%，主要是

受到新政府八项规定影响高端消费以及进口车去库存的影响。2）公司层面，

依靠进口福特与克莱斯勒的发力，上半年进口批发业务实现逆市增长。随着

进口福特的新车陆续上市，预计进口福特今明两年将持续大幅增长；预计今

年克莱斯勒进口量将保持大幅增长，大众基本与去年持平。作为多品牌进口

汽车综合贸易服务商，在行业下滑时显现了出综合实力优势。 

 零售及后市场业务有望成为公司未来快速增长点 

1）在进口车市场持续去库存及上牌量增长的背景下，下半年公司的零售业务

经营状况有望继续好转；2）国内汽车后市场业务渗透率相比国外差距明显，

随着汽车市场发展的不断成熟，进口车保有量的较快增长，后市场业务有望

实现快速增长。特别是汽车租赁市场，公司在收购了天津良好之后，车队规

模已经达到 2000 多辆，实现在京津区域的全面覆盖。公司主要面向大型企

业及政府等优质客户实施长租业务，收入与盈利比较稳定。随着公司通过收

购等方式快速扩大车队规模，以区域覆盖逐渐向外围市场扩张，公司汽车租

赁业务有望加速增长。 

 国内汽车进口批发服务领域龙头，集成服务优势明显，强者恒

强，维持“推荐”评级 

公司因规模及资金优势而产生的进口全链条集成服务优势是竞争对手难以超

越的。同时，公司进口批发的通道服务模式决定公司业务基本不受渠道及车

市价格波动的影响。因此，公司未来在美系、法系等强势进口品牌的带动下

有望保持稳健较快增长。在不考虑增发的情况下，预计公司 13-15 年实现归

属母公司净利润为 7.66/9.42/10.87 亿元，同比增长 38/23/15%，每股收益为

1.37/1.68/1.94 元，目前股价对应 13 年动态 PE 为 9 倍，安全边际高，给予

“推荐”评级。 

 

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

主营收入 50,821 62,124 74,083 91,051 109,459 

(+/-)% 47% 22% 19.25% 22.90% 20.22% 

经营利润（EBIT） 617 846 1115 1414 1643 

(+/-)% 91% 37% 32% 27% 16% 

净利润 493 556 766 942 1087 

(+/-)% 131% 13% 37.84% 23.00% 15.35% 

每股收益（元） 0.88 0.99 1.37 1.68 1.94 
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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： 12.67 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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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  7408  9105  10946  营业收入 50821  62124  74083  91051  109459  

应收票据 1280  1788  1624  2120  2549  营业成本 49313  60412  71998  88399  106163  

应收账款 34  96  122  152  195  营业税金及附加 38  39  44  55  66  

预付款项 942  892  1324  1796  2168  销售费用 487  454  482  637  876  

其他应收款 292  106  185  273  328  管理费用 366  372  444  546  711  

存货 1994  11403  6904  9688  11634  财务费用 -107  219  89  172  229  

其他流动资产 700  0  -152  -504  -1089  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  营业利润 738  630  1032  1248  1420  

在建工程 66  28  64  72  71  营业外收支净额 11  29  15  18  21  

工程物资 0  0  0  0  0  税前利润 748  659  1047  1266  1441  

无形资产 125  124  118  112  106  减：所得税 207  149  262  316  360  

长期待摊费用 100  228  216  201  183  净利润 541  510  785  949  1080  

资产总计 14543  19013  19482  24692  28774  归属于母公司的净利润 493  556  766  942  1087  

短期借款 6993  8349  8545  11023  10987  
少数股东损益 

48  -46  19  7  -6  

应付票据 1796  4241  2959  3875  4945  基本每股收益 0.88  0.99  1.37  1.68  1.94  

应付账款 905  2750  2959  3148  4303  稀释每股收益 0.88  0.99  1.37  1.68  1.94  

预收款项 1091  1306  1898  2627  3502  财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

应付职工薪酬 103  116  131  157  188  成长性           

应交税费 140  -1351  -1351  -1351  -1351  营收增长率 46.7% 22.2% 19.3% 22.9% 20.2% 

其他应付款 489  220  220  220  220  EBIT 增长率 91.1% 37.3% 31.7% 26.9% 16.2% 

长期借款 90  107  107  107  107  净利润增长率 130.9% 12.7% 37.8% 23.0% 15.4% 

负债合计 11857  15900  15632  19970  23065  盈利性           

股东权益合计 2686  3113  3850  4723  5709  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% 1.0% 1.0% 1.0% 

净利润 541  510  785  949  1080  ROE 18.4% 17.9% 19.9% 20.0% 19.0% 

折旧与摊销销 107  140  89  94  98  ROIC 4.50% 5.60% 6.62% 6.63% 7.27% 

经营活动现金流 715  -5354  4781  -445  2273  估值倍数           

投资活动现金流 -580  -178  -110  -88  -74  PE 15.3  13.5  9.8  8.0  6.9  

融资活动现金流 1109  5207  60  2230  -359  P/S 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

现金净变动 1244  -325  4732  1697  1841  P/B 2.80  2.42  1.95  1.59  1.32  

期初现金余额 3371  7463  2677  7408  9105  股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 1.0% 1.3% 

期末现金余额 4614  7138  7408  9105  10946  EV/EBITDA 10.1  13.6  7.4  6.4  4.5  
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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：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。
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