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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 50,821 62,124 77,185 93,352 113,863 

同比增长 10381.1% 22.2% 24.2% 20.9% 22.0% 

营业利润（百万元） 738 630 1,037 1,315 1,609 

同比增长 2307.3% -14.6% 64.6% 26.8% 22.4% 

归属母公司净利润（百万元） 493 556 802 947 1,157 

同比增长 1604.0% 12.7% 44.4% 18.1% 22.2% 

每股收益（元） 0.88 0.99 1.43 1.69 2.07 

毛利率 3.0% 2.8% 2.8% 2.9% 2.9% 

净利率 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

净资产收益率 35.5% 20.4% 23.8% 22.5% 22.4% 

市盈率（倍） 18.1 16.0 11.1 9.4 7.7 

市净率（倍） 3.6 3.0 2.4 1.9 1.6 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Tabl e_Title 估值偏低，业绩增长确定 
   
 

Table_Summary  投资要点 

 业绩符合预期。前三季度营业收入 519.4 亿元，同比增长 17%，实现归属净

利润 5.4 亿元，同比增长 63.5%，对应每股收益 0.96 元。其中三季度收入

187.6 亿元，同比增长 24.3%，归属净利润 1.54 亿元，同比增长 11.5%，单

季 EPS0.27 元。三季度业绩略低预期，主要原因是毛利率下降、实际所得税

率同比大幅上升。 

 单季财务费用环比增加影响盈利增长。三季度毛利率 2.8%，单季环比持平。

期间费用方面，受汇兑损失增加影响，单季财务费用 7008 万元，较 2 季度

环比净增加 1.1 亿元，成为三季度业绩环比下滑的主要原因（三季度利润总

额环比下降 6691 万元）。新建店陆续开业、人员和经营规模扩大，致 3 季

度管理费用同比上升 44.2%，环比 2 季度提高 8.2%。销售费用控制良好，

环比降低 13.4%。 

 单季经营现金净流出好于同期水平。前三季度每股经营现金净流出 3.26 元，

好于上年同期（每股净流出 12.1 元），三季单季净流出 3.86 元。经营性应

收款合计较 6 月末净增 1.6 亿元，应收增加主因是预付厂家进口购车款增加，

期末预付账款同期增加 2.9 亿元。相比 2 季度，3 季末存货微幅上行。 

 进口车业务具备持续增长的有利环境，零售板块盈利有望继续提升。进口车

批发业务将受益于进口车销量高增长的行业趋势，公司进口主要集中于大

众、福特、克莱斯勒等非日系品牌，不受日系车市场份额不确定性影响，进

口车业务规模及盈利相对稳定，预计明年批发量有望继续实现 20%以上增

长。零售及售后服务业务定位服务商角色，预计在新建店销售稳定后，盈利

有望逐步提升。 

财务与估值 

 预计 2013-2015 年 EPS 分别为 1.43、1.69、2.07 元，参考可比公司估值

水平，给予 13 年 12.5 倍 PE 估值， 对应目标价 17.87 元，增持评级。 

风险提示 

 经济复苏程度影响进口车需求，整车降价影响经销商盈利。 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2013 年 11 月 01 日） 15.92 元 

目标价格 17.87 元 

52 周最高价/最低价 17.21/8.47 元 

总股本/流通 A 股（万股） 56,000/27,596 

A 股市值（百万元） 8,915 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2013 年 11 月 04 日 

 

Tab le_ChangeR ate     股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -1.8 7.8 38.6 55.5 

相对表现（%） -2.5 8.8 32.3 51.7 

沪深 300（%）

（%） 

0.7 -1.0 6.2 3.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

Table_Author  证券分析师 姜雪晴 
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Table_Report 相关报告  

预计下半年盈利能力有望继续提升 2013-08-27 

进口车批发业务逆市增长，估值有望提升 2013-08-06 

中期业绩远超预期，上调全年业绩预测 2013-07-12 
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表 1：公司业绩分析（单季度） 

  单季度数据 

百万元 1Q2012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 1Q2013 2Q2013 3Q2013 

营业收入 15104.08 14193.69 15094.78 17731.15 15432.08 17742.06 18762.60 

同比增速（%） 13.5% 5.4% 51.4% 26.0% 2.2% 25.0% 24.3% 

营业成本 14711.07 13901.57 14634.31 17164.63 15098.28 17252.44 18229.97 

同比增速（%） 13.0% 7.4% 52.8% 24.6% 2.6% 24.1% 24.6% 

主营业务利润 393.02 292.12 460.47 566.52 333.80 489.62 532.63 

同比增速（%） 33.7% -44.8% 18.0% 92.1% -15.1% 67.6% 15.7% 

毛利率（%） 2.6% 2.1% 3.1% 3.2% 2.2% 2.8% 2.8% 

营业税金及附加 8.49 9.74 8.96 12.30 8.43 7.65 9.35 

同比增速（%） 109.1% 20.1% -16.6% -18.8% -0.7% -21.5% 4.4% 

销售费用 128.16 61.40 128.17 136.13 91.09 142.98 123.81 

同比增速（%） 4.4% -78.1% 24.1% 123.4% -28.9% 132.9% -3.4% 

销售费用率（%） 0.8% 0.4% 0.8% 0.8% 0.6% 0.8% 0.7% 

管理费用 71.08 61.43 89.85 150.01 70.59 119.79 129.60 

同比增速（%） 9.6% -11.7% -38.5% 2578.5% -0.7% 95.0% 44.2% 

管理费用率（%） 0.5% 0.4% 0.6% 0.8% 0.5% 0.7% 0.7% 

财务费用 76.88 26.22 77.15 38.25 39.30 -39.69 70.08 

同比增速（%） -3333.1% -677.8% -773.4% -143.4% -48.9% -251.4% -9.2% 

财务费用率（%） 0.5% 0.2% 0.5% 0.2% 0.3% -0.2% 0.4% 

期间费用 276.12 149.05 295.17 324.39 200.99 223.07 323.49 

同比增速（%） 49.1% -56.9% 24.1% -1602.6% -27.2% 49.7% 9.6% 

期间费用率（%） 1.8% 1.1% 2.0% 1.8% 1.3% 1.3% 1.7% 

资产减值损失 0.00 -0.19 -0.01 8.30 -0.13 0.22 -0.75 

同比增速（%） -100.0% -112.1% -99.0% 227.1% 847133.9% -215.8% 8537.0% 

投资收益 2.29 9.70 -3.08 1.18 71.93 13.47 14.99 

同比增速（%） 103.2% 4355.4% -118.0% -294.5% 3042.2% 38.8% -586.2% 

营业利润 110.69 143.22 153.27 222.71 196.44 272.14 215.52 

同比增速（%） 4.8% -17.8% -3.9% -25.3% 77.5% 90.0% 40.6% 

营业外净收入 2.23 3.92 1.62 20.86 9.42 14.87 4.58 

同比增速（%） 41.9% 203.6% -21.6% 261.0% 322.3% 279.5% 183.5% 

利润总额 112.92 147.14 154.88 243.57 205.85 287.02 220.10 

同比增速（%） 5.3% -16.2% -4.1% -19.9% 82.3% 95.1% 42.1% 

税前利润率（%） 0.7% 1.0% 1.0% 1.4% 1.3% 1.6% 1.2% 

所得税费用 32.31 50.36 30.57 35.36 50.23 73.12 72.72 

同比增速（%） 3.9% 12.9% -8.9% -63.9% 55.4% 45.2% 137.9% 

实际税率（%） 28.6% 34.2% 19.7% 14.5% 24.4% 25.5% 33.0% 

click here: http://www.hibor.com.cn
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净利润 80.61 96.78 124.31 208.20 155.63 213.90 147.38 

同比增速（%） 5.9% -26.1% -2.9% 1.1% 93.1% 121.0% 18.6% 

销售净利率（%） 0.5% 0.7% 0.8% 1.2% 1.0% 1.2% 0.8% 

归属于母公司股东净利润 83.97 107.42 138.00 226.33 161.69 223.10 153.90 

同比增速（%） 35.3% -2.3% 26.7% 6.8% 92.6% 107.7% 11.5% 

每股收益（元） 0.15 0.19 0.25 0.40 0.29 0.40 0.27 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 2：公司业绩分析（季度累计） 

  季度累计数据 

百万元 1Q2012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 1Q2013 2Q2013 3Q2013 

营业收入 15104.08 29297.77 44392.55 62123.70 15432.08 33174.14 51936.74 

同比增速（%） 13.5% 9.4% 20.8% 22.2% 2.2% 13.2% 17.0% 

营业成本 14711.07 28612.64 43246.95 60411.57 15098.28 32350.72 50580.69 

同比增速（%） 13.0% 10.2% 21.7% 22.5% 2.6% 13.1% 17.0% 

主营业务利润 393.02 685.13 1145.61 1712.13 333.80 823.42 1356.05 

同比增速（%） 33.7% -16.8% -5.6% 13.5% -15.1% 20.2% 18.4% 

毛利率（%） 2.6% 2.3% 2.6% 2.8% 2.2% 2.5% 2.6% 

营业税金及附加 8.49 18.23 27.19 39.49 8.43 16.08 25.43 

同比增速（%） 109.1% 49.8% 19.0% 3.7% -0.7% -11.8% -6.5% 

销售费用 128.16 189.56 317.73 453.86 91.09 234.07 357.88 

同比增速（%） 4.4% -53.0% -25.5% -6.9% -28.9% 23.5% 12.6% 

销售费用率（%） 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 

管理费用 71.08 132.51 222.36 372.37 70.59 190.38 319.98 

同比增速（%） 9.6% -1.4% -38.3% 1.7% -0.7% 43.7% 43.9% 

管理费用率（%） 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 

财务费用 76.88 103.10 180.25 218.50 39.30 -0.39 69.69 

同比增速（%） -3333.1% -1590.7% -1081.0% -305.2% -48.9% -100.4% -61.3% 

财务费用率（%） 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.0% 0.1% 

期间费用 276.12 425.17 720.34 1044.73 200.99 424.06 747.54 

同比增速（%） 49.1% -19.9% -6.3% 39.9% -27.2% -0.3% 3.8% 

期间费用率（%） 1.8% 1.5% 1.6% 1.7% 1.3% 1.3% 1.4% 

资产减值损失 0.00 -0.19 -0.20 8.10 -0.13 0.09 -0.65 

同比增速（%） -100.0% -111.6% -124.3% 141.1% 847133.9% -149.3% 227.1% 

投资收益 2.29 11.99 8.91 10.09 71.93 85.39 100.38 

同比增速（%） 103.2% 792.1% -51.7% -43.5% 3042.2% 612.2% 1026.8% 

营业利润 110.69 253.91 407.18 629.89 196.44 468.58 684.11 

同比增速（%） 4.8% -9.3% -7.3% -14.6% 77.5% 84.5% 68.0% 

click here: http://www.hibor.com.cn
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营业外净收入 2.23 6.15 7.76 28.62 9.42 24.29 28.87 

同比增速（%） 41.9% 114.9% 57.7% 167.5% 322.3% 295.0% 271.8% 

利润总额 112.92 260.06 414.94 658.51 205.85 492.87 712.97 

同比增速（%） 5.3% -8.0% -6.6% -12.0% 82.3% 89.5% 71.8% 

税前利润率（%） 0.7% 0.9% 0.9% 1.1% 1.3% 1.5% 1.4% 

所得税费用 32.31 82.67 113.24 148.60 50.23 123.34 196.07 

同比增速（%） 3.9% 9.2% 3.6% -28.3% 55.4% 49.2% 73.1% 

实际税率（%） 28.6% 31.8% 27.3% 22.6% 24.4% 25.0% 27.5% 

净利润 80.61 177.39 301.71 509.91 155.63 369.53 516.91 

同比增速（%） 5.9% -14.3% -10.0% -5.7% 93.1% 108.3% 71.3% 

销售净利率（%） 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 1.0% 1.1% 1.0% 

归属于母公司股东净利润 83.97 191.39 329.39 555.72 161.69 384.79 538.69 

同比增速（%） 35.3% 11.2% 17.2% 12.7% 92.6% 101.0% 63.5% 

每股收益（元） 0.15 0.34 0.59 0.99 0.29 0.69 0.96 

资料来源：东方证券研究所 

 

click here: http://www.hibor.com.cn
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  单位:百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 7,463 2,677 7,192 10,365 12,551  营业收入 50,821 62,124 77,185 93,352 113,863 

应收账款 34 96 154 187 228  营业成本 49,313 60,412 75,033 90,671 110,575 

预付账款 942 892 1,312 1,587 1,936  营业税金及附加 38 39 46 57 71 

存货 1,994 11,411 7,503 6,347 6,635  营业费用 487 454 579 747 911 

其他 2,271 1,887 2,354 2,847 3,473  管理费用 366 372 463 560 683 

流动资产合计 12,705 16,963 18,516 21,333 24,822  财务费用 (107) 219 100 42 33 

长期股权投资 197 184 200 220 242  资产减值损失 3 8 (3) 0 1 

固定资产 670 840 1,081 1,367 1,724  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 66 28 15 36 39  投资净收益 18 10 70 40 20 

无形资产 125 124 131 138 145  其他 (0) (0) (0) (0) (0) 

其他 781 873 784 839 900  营业利润 738 630 1,037 1,315 1,609 

非流动资产合计 1,839 2,050 2,212 2,600 3,050  营业外收入 13 31 15 18 20 

资产总计 14,543 19,013 20,728 23,934 27,872  营业外支出 2 2 3 3 5 

短期借款 6,993 8,349 8,349 8,349 8,349  利润总额 748 659 1,049 1,330 1,624 

应付账款 905 2,750 3,415 4,127 5,033  所得税 207 149 262 332 406 

其他 3,725 4,562 4,774 6,211 8,040  净利润 541 510 787 997 1,218 

流动负债合计 11,622 15,660 16,538 18,687 21,421  少数股东损益 48 (46) (16) 50 61 

长期借款 90 107 290 429 510  归属于母公司净利润 493 556 802 947 1,157 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.88 0.99 1.43 1.69 2.07 

其他 145 133 0 0 0        

非流动负债合计 235 240 290 429 510  主要财务比率      

负债合计 11,857 15,900 16,827 19,116 21,931   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 192 146 130 180 241  成长能力      

股本 560 560 560 560 560  营业收入 10381.1% 22.2% 24.2% 20.9% 22.0% 

资本公积 943 910 910 910 910  营业利润 2307.3% -14.6% 64.6% 26.8% 22.4% 

留存收益 991 1,498 2,300 3,167 4,230  归属于母公司净利润 1604.0% 12.7% 44.4% 18.1% 22.2% 

其他 (1) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,686 3,113 3,900 4,817 5,941  毛利率 3.0% 2.8% 2.8% 2.9% 2.9% 

负债和股东权益 14,543 19,013 20,728 23,934 27,872  净利率 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

       ROE 35.5% 20.4% 23.8% 22.5% 22.4% 

现金流量表       ROIC 8.8% 6.2% 7.1% 7.8% 8.7% 

单位:百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  偿债能力      

净利润 541 510 787 997 1,218  资产负债率 81.5% 83.6% 81.2% 79.9% 78.7% 

折旧摊销 2 97 85 102 123  净负债率 0.0% 185.6% 37.1% 0.0% 0.0% 

财务费用 (107) 219 100 42 33  流动比率 1.09 1.08 1.12 1.14 1.16 

投资损失 (18) (10) (70) (40) (20)  速动比率 0.92 0.35 0.67 0.80 0.85 

营运资金变动 (611) (6,295) 3,845 2,506 1,431  营运能力      

其它 907 126 6 0 1  应收账款周转率 509.6 953.2 616.0 547.4 549.5 

经营活动现金流 715 (5,354) 4,753 3,608 2,786  存货周转率 40.4 9.0 7.9 13.1 17.0 

资本支出 (685) (329) (320) (415) (490)  总资产周转率 6.5 3.7 3.9 4.2 4.4 

长期投资 (746) 56 (71) (76) (84)  每股指标（元）      

其他 851 95 70 40 20  每股收益 0.88 0.99 1.43 1.69 2.07 

投资活动现金流 (580) (178) (321) (451) (553)  每股经营现金流 1.28 -9.56 8.49 6.44 4.97 

债权融资 191 (57) 183 140 81  每股净资产 4.45 5.30 6.73 8.28 10.18 

股权融资 1,163 (33) 0 0 0  估值比率      

其他 (246) 5,297 (100) (122) (127)  市盈率 18.1 16.0 11.1 9.4 7.7 

筹资活动现金流 1,109 5,207 83 17 (46)  市净率 3.6 3.0 2.4 1.9 1.6 

汇率变动影响 0 (1) 0 0 0  EV/EBITDA 22.4 15.0 11.6 9.7 8.0 

现金净增加额 1,244 (325) 4,515 3,173 2,186  EV/EBIT 22.5 16.7 12.5 10.5 8.6 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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