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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万元) 1,609  2,703  3,520  5,003  

同比增长(%) 96.4% 68.0% 30.3% 42.1% 

净利润(百万元) (132) (223) 436  1,401  

同比增长(%) - - - 221.3% 

毛利率(%) 30.6% 23.3% 35.2% 41.8% 

净利润率(%) -8.2% -8.3% 12.4% 28.0% 

净资产收益率（%）  -852.3% -306.2% 7.8% 19.7% 

每股收益(元) (0.071) (0.120) 0.218  0.591  

每股经营现金流(元) - - (0.514) (1.288) 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃  一季度净利润实现高增长。公司一季度实现租赁收入 12.55 亿元，同比增

长 35.6%。总收入 16.14 亿元，同比增长 55.9%。归属于母公司净利润为

2.74 亿元，同比增长 54.8%。一季度净利润实现高增长受到收入高增长和

利润率提升两方面因素驱动。 

 短租收入规模仍在提升，基数效应推动长租翻倍增长。租赁收入分拆来看，

一季度短租收入实现 8.7 亿元，同比增长 19.5%，环比去年四季度增长

10.6%，短租收入规模继续提升；长租收入实现3.71亿元，同比增长119.3%，

环比去年四季度下降 3.4%，长租收入翻倍增长主要是由于基期比较低。 

 费用率管控增强提升整体盈利能力。公司一季度净利润率（净利润/租车

收入）为 21.8%，高于去年同期 2.7 个百分点，利润率的上升主要来自于

费用率的节约。一季度销售费用率和管理费用率合计 11.5%，较去年同期

下降 2.1 个百分点，财务费用率为 10.9%，较去年同期下降 1.7 个分点。 
 我们的观点：公司一季度净利润实现高增长，为全年开了一个好头。一季

度利润高增长虽有长租业务基数较低的原因，但我们也看到短租收入规模

仍然在提升，同时内部管控加强使得费用率水平继续下降。未来来看，16

年公司有 4 方面重点工作，其中提升收入规模是重中之重，而短租市场规

模提升是短期内收入增长重要驱动力，长期看，神州专车业务也将有助于

公司业务发展。根据市场一致预期，目前公司股价对应 16-18 年市盈率分

别为 13.6 倍/11.1 倍/9.9 倍，作为中国汽车租赁行业的龙头，建议关注。 

 风险提示：风险主要来自于专车对于传统短租业务的冲击、二手车残值有

下调的风险。 

  

 公司一季度净利润率（净利润/租车收 
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报告正文 

 

 一季度净利润实现高增长。公司一季度实现租赁收入 12.55 亿元，同比增长

35.6%。总收入 16.14 亿元，同比增长 55.9%。租赁毛利额为 6.01 亿元，同

比增长 32.5%，总毛利额 6.08 亿元，同比增长 32.7%。归属于母公司净利润

为 2.74 亿元，同比增长 54.8%。一季度净利润实现高增长受到收入高增长和

利润率提升两方面因素驱动。 

 短租收入规模仍在提升，长租高增长主要由于基数低。租赁收入分拆来看，

一季度短租收入实现8.70亿元，同比增长19.5%，环比去年四季度增长10.6%，

短租收入规模仍然处于提升阶段；长租收入实现3.71亿元，同比增长119.3%，

环比去年四季度下降 3.4%，长租收入翻倍增长主要是由于基期比较低。车辆

规模来看，一季度短租和长租的车队规模分别为 5.6 万辆和 2.2 万辆，环比

去年四季度基本持平。收入的增长更多是依靠车队利用率的提升，一季度的

车队利用率 64.2%，环比去年四季度提升 4.1 个百分点。 

 费用率管控增强提升整体盈利能力。公司一季度净利润率（净利润/租车收入）

为 21.8%，高于去年同期 2.7 个百分点，利润率的上升主要来自于费用率的

节约。一季度销售费用率和管理费用率合计 11.5%，较去年同期下降 2.1 个

百分点，财务费用率为 10.9%，较去年同期下降 1.7 个分点。费用率的下降

部分源于规模效应的增加，同时公司内部管理加强也是费用率下降的原因。

毛利率方面，一季度毛利率为 48.5%，较去年同期下降 1 个百分点，一季度

影响毛利率下降的因素主要有车辆折旧成本占比上升，同时直接运营成本中

的维修及保养费用成本增加。 

 深挖现有资源提升收入规模是未来工作的重点。2016 年公司工作重点在于四

方面：一、收入增长和客户体验提升。提升收入增长是最核心的工作，通过

提升出租率、平均租期、扩大新增客户群及深挖整合现有网点营销能力，公

司在 KPI 考核方面也将收入增长纳入重要考核指标。二、成本结构和运营效

率方面持续优化。三、二手车处置能力进一步加强。通过自建的 14 家准新车

门店以及和其他合作渠道加快二手车处置速度，使得车辆更新速度更快，客

户体验和成本结构更好，同时近期神州优车推出的买卖车的电商业务也为租

车和二手车处置提供了新的渠道；四、内部管理体系得到提升，进一步完善

内部管理控制体系，向管理要效率。 

 我们的观点：公司一季度净利润实现高增长，为全年开了一个好头。一季度

利润高增长有长租业务基数较低的原因，但我们也看到短租收入规模仍然在

提升，同时内部管控加强使得费用率水平继续下降。未来来看，16 年公司有
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4 方面重点工作，其中提升收入规模是重中之重。短租市场规模提升是未来

重要增长驱动力。长期看，神州专车业务也将有助于公司业务发展。根据市

场一致预期，目前公司股价对应 16-18 年市盈率分别为 13.6 倍/11.1 倍/9.9 倍，

作为中国汽车租赁行业的龙头，建议关注。 

 催化剂及风险提示：催化剂主要来自于：网约车管理暂行办法出台规范利好

神州专车业务；风险提示，主要来自于专车对于传统短租业务的冲击、二手

车残值有下调的风险。 

 

表 1、神州租车一季度利润表分拆                       

  1Q2015 1Q2016 同比增长 说明 

 租赁收入  

         

926          1,255  
35.6% 长租收入基期低，高增长 

 二手车销售收入  

         

110            358  
227.1% 车辆处置加快 

 总收入  

       

1,035          1,614  
55.9% 

 

 租赁车辆折旧  

        

(187) 

         

(290) 
55.3% 

 

 租赁服务的直接运营成本  

        

(286) 

         

(364) 
27.6% 

 

 二手车销售成本  

        

(105) 

         

(351) 
235.1% 

 

 成本合计  

        

(577) 

       

(1,005) 
74.3% 

 

 毛利  

         

458            608  
32.7% 

 

 毛利率  49.5% 48.5%  
车辆折旧和维修成本增加 

 其他收入净额  

          

17             36  
110.1% 

 

 销售费用  

         

(20) 

          

(22) 
8.4% 费用控制加强 

 管理费用  

        

(106) 

         

(123) 
15.5% 

 

 财务费用  

        

(117) 

         

(137) 
17.4% 利息成本下降 

 税前利润  

         

232            362  
56.1% 

 

 所得税  

         

(55) 

          

(88) 
60.4% 

 

 税后利润  

         

177            274  
54.8% 

 

 净利润  

         

177            274  
54.8%   

 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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