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基础数据  
上证综指 2106
总股本（万股） 56000
已上市流通股（万股） 27596
总市值（亿元） 80
流通市值（亿元） 40
每股净资产（MRQ） 6.0
ROE（TTM） 22.6
资产负债率 83.0%
主要股东 中国机械工业集团有

主要股东持股比例 62.1%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3 8 46 
相对表现 0 15 43 

 
资料来源：港澳资讯、招商证券 
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事件： 

公司近期公布了资产重组草案，拟由上市公司向国机集团发行股份购买中汽进出

口有限 100%股权，交易标的价值为 7.1 亿元；同时向不超过 10 名特定投资者非

公开发行股份，募集不超过本次交易总金额 25%的配套资金 2.4 亿元。 

此次交易上市公司向集团发行股份的价格为 13.7 元/股（除息后），发行股份数

量为 5,170 万股；向不超过 10 名特定投资者非公开发行募集配套资金的股票定

价为不低于 13.7 元/股（除息后），发行股份数不超过 1,723 万股，发行底价较

预案上调约 10%。   

 评论： 

1、中汽进出口资产注入有利于解决同业竞争问题 

中汽进出口主营汽车批发、零售及汽车服务业务，拥有中汽雷日、哈中宝、宁波

中汽、宁波捷瑞、中汽都灵、廊坊中汽雷日等 6 家 4S 店，销售品牌有雷诺、日

产、宝马、菲亚特、纳智捷等。其主营业务和上市公司相同，资产注入不会影响

上市公司主营业务，并可减少上市公司和集团同业竞争和关联交易问题。  

2、中汽进出口评估增值主要在土地和房产项目 

中汽进出口净资产账面价值 3.5 亿元，资产注入采用资产基础法估值，评估值为

7.1 亿元，评估增值率为 103%，其中增值较高主要在于投资性房地产、固定资

产和长期股权投资等科目。 

表 1：2013 年 6 月中汽进出口资产评估增值情况（万元） 

 
 项 目   账面价值 评估价值   增减值  增值率％ 

1  流动资产   96,456 96,371 -85 0% 

2  非流动资产  30,829 66,897 36,068 117% 

3 
 其中：可供出售

金融资产   
5,671 5,671  -   

 

4  长期股权投资  17,960 28,084 10,124 56% 

5  投资性房地产  1,485 11,930 10,445 703% 

6  固定资产   2,512 18,011 15,499 617% 

7  递延所得税资产 3,201 3,201  -   

8  资产总计   127,285 163,267 35,983 28% 

9  流动负债   78,274 78,274  -   

10  非流动负债  14,168 14,168  -   

11  负债总计   92,442 92,442  -   

12  净资产   34,843 70,826 35,983 103% 
资料来源：公司公告 
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3、此次资产注入将略微摊薄上市公司业绩 

集团将中汽进出口注入上市公司作价 7.1 亿元，中汽进出口 13 年预计净利润 5,926
万元，对应 13 年 PE12 倍。我们预计 13 年上市公司 EPS 1.43 元，当前股价对应

PE10倍，按照目前保守备考数据,此次资产注入摊薄上市公司 2013年EPS约 2分钱。 

表 2：2010-2013 年中汽进出口财务数据（万元） 

 项 目    2011 年    2012 年   2013 年 H1 2013 年 E 

营业收入   449,541 442,861 227,071 475,578
营业成本   415,004 410,216 210,748 440,500
营业利润   8,543 5,254 2,397 74,584
利润总额   9,238 5,565 4,077 91,639
净利润   6,856 3,805 2,603 64,547
归属母公司所有

者的净利润   
6,571 3,955 2,647 5,926

资料来源：公司公告 

表 3：资产注入前后上市公司主要财务数据比较（2013 年半年报数据） 

单位：万元 本次交易前 本次交易后 变动 

资产总额 2,055,113 2,302,188 247,075 

负债总额 1,713,689 1,925,836 212,148 

归属于母公司所有者权益 321,420 353,644 32,224 

营业收入 3,317,414 3,544,312 226,898 

营业利润 46,858 49,223 2,365 

净利润 36,953 39,524 2,571 

归属于母公司净利润 38,479 41,094 2,615 

总股本（万股） 56,000 6,1170 5,170 

基本每股收益（元/股） 0.69 0.67 -0.02 

每股净资产（元/股） 5.74 5.78 0.04 
资料来源：公司公告 

4、维持“强烈推荐-A”投资评级。 

本次资产注入主要解决上市公司与集团的同业竞争问题，对上市公司主营业务影响不

大，资产注入价格略摊薄今年业绩，但影响很有限。上市公司进口批发业务未来增长

点明确；零售业务环比有明显改善，有外延并购可能；后市场业务发展空间广阔，贡

献度不断上升。我们认为公司盈利备考一贯保守,预计 13 、14 年 EPS 分别为 1.43、

1.61 元，维持“强烈推荐-A”投资评级,股价如果下跌可积极介入。风险因素在于进

口车市场景气不佳和汇率大幅波动。 

财务数据与估值（按此次交易前盈利预测）  
会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E
主营收入(百万元) 50821 62124 75355 89079 103248

同比增长 50% 22% 21% 18% 16%
营业利润(百万元) 738 630 1111 1264 1541

同比增长 78% -15% 76% 14% 22%
净利润(百万元) 493 556 801  901 1085 

同比增长 72% 13% 44% 13% 20%
每股收益(元) 0.88 0.99 1.43  1.61 1.94 
PE 16.4 14.5 10.1  9.0 7.4 
PB 3.2 2.7 2.1  1.7 1.4 
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中汽进口出有限公司下属企业股权结构图 

 
资料来源：招商证券 

图2：资产注入前后股权变化  
（资产注入前） （资产注入后） 

资料来源：公司公告  
  

图 3：国机汽车历史 PE Band  图 4：国机汽车历史 PB Band 
 

资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E
流动资产 12705 16963 16018 19502 22244 营业收入 50821 62124 75355 89079 103248 

现金 7463 2677 8259 10334 11620 营业成本 49313 60412 73156 86425 100134 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 38 39 56 67 103 
应收票据 1280 1788 2261 2672 3097 营业费用 487 454 550 695 826 
应收款项 34 96 235 278 322 管理费用 366 372 414 534 619 
其它应收款 292 106 151 178 206 财务费用 (107) 219 147 104 33 
存货 1994 11403 3647 4308 4992 资产减值损失 3 8 0 0 0 
其他 1642 892 1465 1731 2006 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1839 2050 1888 1855 1828 投资收益 18 10 80 10 10 
长期股权投资 193 182 185 185 185 营业利润 738 630 1111 1264 1541 
固定资产 670 840 881 896 909 营业外收入 13 31 15 15 15 
无形资产 125 124 112 101 90 营业外支出 2 2 2 1 1 
其他 851 903 710 673 644 利润总额 748 659 1124 1278 1555 

资产总计 14544 19014 17907 21358 24073 所得税 207 149 281 319 389 
流动负债 11622 15660 13710 16206 17755 净利润 541 510 843 958 1167 

短期借款 6993 8349 5000 6000 6000 少数股东损益 48 (46) 42 57 82 
应付账款 905 2750 4389 5186 6008 母公司所有者净利润 493 556 801 901 1085 
预收账款 1091 1306 951 1124 1302 EPS（元） 0.88 0.99 1.43 1.61 1.94 
其他 2633 3257 3369 3897 4445    

长期负债 235 240 241 237 237 主要财务比率   

长期借款 90 107 107 107 107  2011 2012 2013E 2014E 2015E
其他 145 133 134 130 130 年成长率   

负债合计 11857 15900 13950 16443 17992 营业收入 50% 22% 21% 18% 16%
股本 560 560 560 560 560 营业利润 78% -15% 76% 14% 22%
资本公积金 943 910 910 910 910 净利润 72% 13% 44% 13% 20%
留存收益 991 1498 2298 3199 4284 获利能力   
少数股东权益 192 146 188 245 327 毛利率 3.0% 2.8% 2.9% 3.0% 3.0%

母公司所有者权益 2494 2968 3769 4669 5754 净利率 1.0% 0.9% 1.1% 1.0% 1.1%
负债及权益合计 14544 19014 17907 21358 24073 ROE 19.8% 18.7% 21.2% 19.3% 18.9%
    ROIC 4.7% 5.7% 10.4% 9.3% 9.7%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债率 81.5% 83.6% 77.9% 77.0% 74.7%
经营活动现金流 715 (5354) 9141 1303 1440 净负债比率 48.7% 44.5% 28.5% 28.6% 25.4%

净利润 493 556 801 901 1085 流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 
折旧摊销 0 0 170 163 156 速动比率 0.9 0.4 0.9 0.9 1.0 
财务费用 0 0 147 104 33 营运能力   
投资收益 0 0 (80) (10) (10) 资产周转率 3.5 3.3 4.2 4.2 4.3 
营运资金变动 0 0 7862 73 79 存货周转率 23.1 9.0 9.7 21.7 21.5 
其它 222 (5909) 241 72 96 应收帐款周转率 1294.4 953.2 454.9 347.3 344.1 

投资活动现金流 (580) (178) (147) (130) (130) 应付帐款周转率 56.6 33.1 20.5 18.1 17.9 
资本支出 0 0 (150) (130) (130) 每股资料(元)   
其他投资 (580) (178) 3 0 0 每股收益 0.88 0.99 1.43 1.61 1.94 

筹资活动现金流 1109 5207 (3412) 902 (23) 每股经营现金 1.28 -9.56 16.32 2.33 2.57 
借款变动 0 0 (3349) 1000 0 每股净资产 4.45 5.30 6.73 8.34 10.28 
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 16.4 14.5 10.1 9.0 7.4 
其他 1109 5207 (63) (98) (23) PB 3.2 2.7 2.1 1.7 1.4 

现金净增加额 1244 (325) 5583 2075 1287 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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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

汪刘胜， 1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源

行业研究 6 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-
亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析师第三名。2011 年新财富最佳分析

师上榜，并获得水晶球第四名、金牛奖最佳分析师第三名。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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