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3Q13 实现 EPS0.27 元，同比增长 11.53%。3Q13 公司实现营业收入 187.63 亿元，同比增长 24.30%；归属母公司净利

润 1.54 亿元，同比增长 11.53%，实现 EPS0.27 元。2013 年前三季度实现营业收入 519.37 亿元，同比增长 16.99%；

归属母公司净利润 5.39 亿元，同比增长 63.54%，实现 EPS0.96 元。  

受益代理品牌热销，公司营业收入增速高于行业进口量增速。2013 年三季度进口汽车在“供给方面”依然延续 2012 年

四季度以来的“去库存”趋势，3Q13 海关进口约 31 万辆，同比增长约 9%。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），主要代理品牌销量仍保持较快的增速，受此影响，3Q13 公司营业收入比增长 24.30%，

高于汽车行业进口量增速。 

图 1 2008-2013 年中国进口车量及增速 
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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 

进口整车厂商理性对待中国市场，行业和公司库存回归常态。由于进口车市场回归平稳、低速增长，而各跨国汽车厂商

对中国市场预期过高，导致 12 年进口汽车市场库存高企、竞争加剧，进而导致进口车终端优惠幅度持续加大。13 年主要

进口车整车厂商更加理性的看待中国市场，行业和公司库存的周转速度回归常态，进口车终端优惠幅度相对稳定。从公

司的情况来看，3Q13 公司存货周转天数稳定。 
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图 2 2011-2012 年进口车市场平均优惠幅度（万元） 
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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 
 

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，海通证券研究所 
 

管理费用同比增加 3975 万元。3Q13 年公司管理费用 1.30 亿元，同比增加 3975 万元，主要原因公司经营规模扩大导致

人员增加及新建店陆续开业导致管理费用增加。 

财务费用环比增加 10977 万元。3Q13 年公司财务费用 7008 万元，同比基本持平，环比 2Q13 增加 10977 万元，主要原

因是短期借款的增加和汇兑收益的减少。 

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 2013Q2 2013Q3 
营业收入 1510408 1419369 1509478 1773115 1543208 1774206 1876260 

营业成本 1471107 1390157 1463431 1716463 1509828 1725244 1822997 

毛利率 2.60% 2.06% 3.05% 3.20% 2.16% 2.76% 2.84% 

销售费用 12816 6140 12817 13613 9109 14298 12381 

管理费用 7108 6143 8985 15001 7059 11979 12960 

财务费用 7688 2622 7715 3825 3930 -3969 7008 

营业利润 11069 14322 15327 22271 19644 27215 21552 

利润总额 11292 14714 15488 24357 20585 28702 22010 

归属于母公司所有者的净利润 8397 10742 13800 22633 16169 22310 15390 

净利率 0.56% 0.76% 0.91% 1.28% 1.05% 1.26% 0.82% 

全面摊薄每股收益（元） 0.15 0.19 0.25 0.40 0.29 0.40 0.27  
资料来源：公司 2012 和 2013 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 4 季度公司的库存周转仍将维持常态，预计 2013、2014 和 2015 年公司实现 EPS1.30
元、1.51 元和 1.76 元，维持公司“增持”评级，目标价 18.12 元，对应 2014 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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