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事件：   

＃summary＃ 

 公司公告董事会成员变更，广汇汽车的管理团队正式入主董事会。同时宣

布要约收购结束。 

点评：   

＃summary＃ 
 宝信汽车大股东更换，广汇汽车正式入主。公司宣布从 6 月 21 日起，李

建平、王新明、卢翔已获委任为公司执行董事。李建平同时获委任为公司

提名委员会成员。李建平获委任为薪酬委员会成员，王新明获委任总裁。

李建平获委任接替授权代表。宝信汽车董事会成员全面由广汇汽车管理层

成员接任，标志着广汇汽车正式入主宝信汽车。 

 接受要约股东实际可出售股份比例 75.71%。公司宣布要约结束以及暂停

买卖。截至 4 月 21 日下午 4 点，要约人收到：1、来自合资格股东的有关

合共 25.3 亿股股份的有效接纳，占公司已发行股本的 99.06%；由于部分

股东没有接受要约收购，因此接受要约的股东可以向要约人出售超过 75%

的股份，根据公式计算，该比例为 75.71%。 

 股价回归基本面，寻找安全边际。公司宣布接受广汇的要约收购后，初期

市场预期要约收购价高于股价，后续实际的收购价 5.99 港元也确实超出

市场预期。收购价的保护作用下，宝信汽车的股价显著强于市场表现，要

约结束后，收购价的保护作用失效，宝信汽车的股价将回归其基本面本身。

根据市场一致预期，目前公司估值对应 16/17 年的市盈率分别为 12.5 倍

/10.5 倍，市净率分别为 1.4 倍/1.3 倍，显著高于同业水平。未来股价有回

调风险，根据目前的市场估值水平，我们认为 6.5 倍到 7.5 倍的 16 年市盈

率是一个具有较高安全边际的估值区间，对应股价区间 2.13 至 2.46 港元，

市净率区间为 0.76 至 0.88 倍。 

 风险提示。行业竞争激烈，业绩不达预期；收购整合不达预期。 
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报告正文 

 

 宝信汽车大股东更换，广汇汽车正式入主。公司宣布从 6 月 21 日起，杨爱华、

杨汉松、杨泽华及华秀珍等已辞任公司执行董事，李建平、王新明、卢翔已

获委任为公司执行董事。李建平同时获委任为公司提名委员会成员，杨汉松

辞任提名委员会成员。李建平获委任为薪酬委员会成员，杨汉松辞任薪酬委

员会成员。杨汉松辞任公司行政总裁，王震辞任公司总裁，王新明接任总裁。

杨汉松不再为公司的授权代表，李建平获委任接替。宝信汽车董事会成员全

面由广汇汽车管理层成员接任，标志着广汇汽车正式入主宝信汽车。 

 接受要约股东实际可出售股份比例 75.71%。公司宣布要约结束以及暂停买

卖。截至 4 月 21 日下午 4 点，要约人收到：1、来自合资格股东的有关合共

25.3 亿股股份的有效接纳，占公司已发行股本的 99.06%；2、购股权要约项

下的 1545 万份购股权的有效接纳。由于要约人广汇汽车要求收购 75%的全部

股份，由于部分股东没有接受要约收购，因此接受要约的股东可以向要约人

出售超过 75%的股份，根据公式计算，该比例为 75.71%。收购完成后，原大

股东仍持有 13.01%股份，其余流通股东股份占比为 11.99%，低于上市规则

最低公众持股量的规定，目前公司在向联交所申请豁免严格遵守上市规则第

8.08（1）（a）条，同时杨爱华先生等已经承诺将采取配售股份或其他令联交

所满意的方式削减股份。 

 收购具有较强的协同效应。品牌结构来看，广汇汽车以中高端品牌为主，豪

华车占比不高，主要集中奥迪、奔驰、进口大众等品牌，而宝信汽车主要从

事宝马、捷豹路虎等豪华车品牌，其中宝马品牌和路虎品牌均是中国最大的

经销商。宝信汽车的收购有助于弥补其豪华车品牌的短板；从区域来看，收

购也具有较强的协同效应。广汇汽车经销的区域主要集中在中西部地区，而

宝信汽车主要集中在上海等长三角地区。收购有助于协助广汇完成全国范围

的布局。总体看，我们认为收购的协同效应比较明显，同时未来两个上市平

台的作用也有助于广汇以及宝信汽车的发展，未来不排除上市公司的业务范

围会有一定的调整。 

 股价回归基本面，寻找安全边际。公司宣布接受广汇的要约收购后，初期市

场预期要约收购价高于股价，后续实际的收购价 5.99 港元也确实超出市场预

期。收购价的保护作用下，宝信汽车的股价显著强于市场表现，从 2015 年 9

月 15 日宣布接受要约收购开始至 2016 年 6 月 18 日要约基本结束，宝信汽车

的股价涨幅 90.7%，而同期恒生国企指数下跌 12.8%。要约结束后，收购价
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的保护作用失效，宝信汽车的股价将回归其基本面本身。根据市场一致预期，

目前公司估值对应 16/17 年的市盈率分别为 12.5 倍/10.5 倍，市净率分别为 1.4

倍/1.3 倍，显著高于同业水平。未来股价有回调风险，根据目前的市场估值

水平，我们认为 6.5 倍到 7.5 倍的 16 年市盈率是一个具有较高安全边际的估

值区间，对应股价区间 2.13 至 2.46 港元，市净率区间为 0.76 至 0.88 倍。 

 

表 1、经销商估值比较 

股票名称 股票代码  股价 货币 评级 
目标

价 
总市值 市盈率  市净率  ROE EPS CAGR 

股

息

率 

   Price*     百万港元  FY15 FY16E FY17E FY15 FY16E FY17E FY15 FY16E FY17E FY15-17E 16E 

   22June16      (X)  (X)  (X)  (X)  (X)  (X)  (%)  (%)  (%)  (%)   

宝信汽车 1293 HK 4.24 港元 n.a. n.a. 10,843 37.3  12.5  10.5  1.7  1.4  1.3  4.7  11.7  12.8  93.2  1.5  

中升控股 881 HK 4.19 港元 n.a. n.a. 8,994 15.8  10.2  8.8  0.6  0.6  0.5  4.0  5.8  6.6  37.8  2.0  

正通汽车 1728 HK 2.93 港元 n.a. n.a. 6,476 8.3  6.3  5.6  0.6  0.5  0.5  7.2  8.8  9.5  24.9  3.7  

永达汽车 3669 HK 3.33 港元 n.a. n.a. 4,928 7.5  5.2  4.5  0.9  0.8  0.6  12.2  15.1  14.1  32.0  6.0  

大昌行 1828 HK 3.61 港元 n.a. n.a. 6,614 9.2  7.6  7.0  0.6  0.5  0.5  6.3  7.3  7.7  17.3  5.4  

和谐汽车 3836 HK 4.32 港元 n.a. n.a. 6,807 8.8  7.4  6.6  0.8  0.8  0.6  9.6  10.4  10.3  18.4  3.5  

剔除宝信后的 H 股

经销商平均值 
       

  10.5  7.7  6.8  0.7  0.6  0.6  7.4  8.9  9.2  26.6  3.9  
 

资料来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

 

 风险提示。行业竞争激烈，业绩不达预期；收购整合不达预期。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数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： 

推    荐：相对表现优于市场； 

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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朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 
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海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 
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赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn     

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
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孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk    

地址: 香港中环德辅道中 199 号无限极广场 32 楼 3201 室    传真：(852)3509-5900 

 

【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查
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