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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 29,361  31,265  32,925  34,808  

同比增长(%) (5) 6  5  6  

净利润(百万元) 619  801  983  1,159  

同比增长(%) (23) 29  23  18  

毛利率(%) 8.8  9.2  9.7  10.1  

净利润率(%) 2.1  2.6  3.0  3.3  

净资产收益率（%）  7.1  8.6  9.8  10.6  

每股收益(元) 0.280  0.362  0.445  0.524  

股息率（%） 3.7  4.5  5.6  6.6  
数据来源：公司资料、兴业证券研究所 

 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 东正金融下游客户需求有望多元化。东正金融于 2015 年 4 月份开业，15

年生息资产规模 19.2 亿元，目前做到约 30 亿元，预计 16 年年底做到 50-60

亿元。东正汽车金融的需求主要来自于以下几方面：1、正通汽车集团内

部客户的资金需求。2、其他经销商集团的合作需求；3、和主机厂合作；

4、公司旗下的物流商用车资金需求；5、二手车汽车金融是潜在需求点。 

 东正金融的资产收益率有提升空间。汽车金融公司的收益主要取决于于利

息收入和成本。东正的净利息收益率在 11-12%之间。成本方面，主要有

几块：资金成本、运营成本、资产减值拨备等，其中资金成本 5-6%之间；

运营成本主要人员工资和 IT 系统等，资产减值拨备方面，严格按照银监

会的资产减值拨备提取要求，大概 1.8%水平。目前的资产收益率在 1.5%

左右，未来随着规模的提升，资产收益率有提升空间。 

 我们的观点：正通汽车今年最大的看点来自于汽车金融业务的发展。正通

汽车作为唯一经销商背景的汽车金融公司拥有得天独厚的优势,在汽车金

融业务等推动下，我们预计 2016 年至 2018 年净利润分别为 8.01 亿元、

9.83 亿元和 11.59 亿元，分别同比增长 29.5%、22.7%及 17.9%。目前公司

对应 16/17 年市盈率分别为 6.6 倍/5.4 倍，股息率 4.5%/5.6%，估值偏低，

继续维持买入评级。 

 风险提示：1、市场竞争激烈，毛利率水平不及预期；2、汽车金融业务表

现不及预期；3、汇兑影响超预期。 
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报告正文 

 

 汽车金融行业规模发展空间巨大。目前汽车金融这两年处于快速爆发状态，

特别是豪华车市场，以前越是豪华车，越少人使用贷款。随着消费意识的改

变，汽车金融渗透率快速提升，从以前的 3-5%上升到 20-30%,未来 5 年有望

达到 50%以上，目前一年销量 2 千多万销量，销售额达到 4 万多亿，如果达

到 50%就有望达到 2 万亿规模的市场基础，如果扣除 30%首付，汽车金融行

业规模有望达到 1 万 5 千亿以上的市场。 

 经销商背景赋予东正金融独特竞争优势。目前汽车金融行业的参与者比较多，

主要有银行、汽车金融公司和融资租赁公司。和银行相比，东正金融的资金

成本处于劣势。但是汽车金融占银行的比重相对比较低，重视程度并不够。

银行宁愿去做对公业务，汽车消费信贷相对较为琐碎。在催收、不良处理、

二手车拍卖等方面对消费者的掌控力度不够。和其他金融公司相比，东正金

融的特殊在于经销商背景，厂商金融公司只能做单一品牌的汽车金融，正通

不限品牌。在产品灵活性方面，经销商背景的汽车金融公司更甚一筹。和融

资租赁公司相比，东正金融的牌照优势明显，有两点优势：一是公司按照 8%

的资本充足率要求，可以高达 12.5 倍的杠杆；二是可以从银行间市场拆借成

本更低的资金。此外，汽车金融贷款不涉及车辆残值问题，相比融资租赁更

好控制风险。 

 东正金融下游客户需求有望多元化。东正金融于 2015 年 4 月份开业，15 年

生息资产规模 19.2 亿元，目前做到约 30 亿的生息资产规模，预计 16 年年底

做到 50-60 亿元。东正汽车金融的需求主要来自于以下几方面：1、正通汽车

集团客户的资金需求。正通每年的新车销售规模 250 多亿，按照 40%的渗透

率就有百亿的需求基础；2、其他经销商集团的合作需求。由于东正金融的产

品具有较强的竞争力，有助于提升产品销量，一些经销商集团也和东正金融

合作；3、和主机厂合作。一些品牌的主机厂并没有申请到主机厂牌照，如捷

豹路虎，或者部分主机厂金融公司的资金需求无法满足需求，厂家也会和东

正金融合作；此外，公司也在和一些物流车厂家合作，给物流车的厂家制定

一些汽车金融方案；4、公司旗下的物流商用车资金需求。公司对旗下物流业

务有几十亿的规模业务，这块业务用车需求比较稳定，收益率高，而且相对

资产风险可控，未来有望拓展至该领域；5、二手车汽车金融是潜在需求点。

东正金融也在考虑二手车汽车金融业务的发展可能，如和一些互联网平台合

作等。 
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 东正金融的资产收益率有提升空间。汽车金融公司的收益主要取决于于利息

收入和成本。东正的净利息收益率在 11-12%之间。成本方面，主要有几块：

资金成本、运营成本、资产减值拨备等，其中资金成本 5-6%之间；运营成本

主要人员工资和 IT 系统等，资产减值拨备方面，严格按照银监会的资产减值

拨备提取要求，大概 1.8%水平。目前的资产收益率在 1.5%左右，未来随着

规模的提升，资产收益率有提升空间。目前比较成熟的汽车金融公司如上汽

通用金融资产收益率在 2.8%左右，不过有下移压力，长期看 2%左右是一个

比较合理的水平。 

 资金配臵能力有助于提升资金效率及收益率：东正金融的资金主要来自于渠

道：银行授信、银行间市场资金以及发行一些类 ABS 产品。由于公司拥有汽

车金融牌照，公司相对较容易获得银行及银行间市场的资金。由于公司的规

模相对较小，相比其他汽车金融公司，目前的资金成本相对略高。此外，公

司也发行一些类 ABS 产品，类 ABS 产品分两种：一种是把资产全部卖了，

会出表；另外一种是出让收益权，资产还在表内。以上三种方式，无论哪种

方式都要考虑一个资金配臵问题，如果资金得到有效配臵，所借资金的周期

越短，带来的收益率就会越高。 

 我们的观点：正通汽车今年最大的看点来自于汽车金融业务的发展。正通汽

车作为唯一经销商背景的汽车金融公司拥有得天独厚的优势, 我们预计 2016

年至 2018 年汽车金融分别贡献净利润 7772.8 万元、1.53 亿元和 2.15 亿元，

分别同比增长 326%、97%和 40%。在汽车金融业务等推动下，我们预计 2016

年至 2018 年净利润分别为 8.01 亿元、9.83 亿元和 11.59 亿元，分别同比增长

29.5%、22.7%及 17.9%，16-18 年净利润复合成长 23.3%。目前公司对应 16/17

年市盈率分别为 6.6 倍/5.4 倍，股息率 4.5%/5.6%，估值偏低，继续维持买入

评级。 

 风险提示：1、市场竞争激烈，毛利率水平不及预期；2、汽车金融业务表现

不及预期；3、汇兑影响超预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 12,403 15,085 15,955 18,623  营业收入 29,361 31,265 32,925 34,808 

现金及短期投资 1,599 1,482 1,411 1,609  营业成本 (28,206) (29,811) (31,208) (32,988) 

已抵押银行存款 1,481 1,563 1,646 1,740  其他收入 524  544  578  617  

应收账款 5,294 5,487 5,867 6,136  投资收益 31  31  33  35  

存货 3,194 4,375 3,551 4,790  息税折旧前利润 1,710  2,028  2,328  2,473  

其它流动资产 835 2,178 3,480 4,347  折旧及摊销 360  393  415  299  

非流动资产 11,276 12,470 13,697 14,369  EBIT 1,350  1,635  1,914  2,174  

固定资产净值 3,428 3,597 3,776 3,825  净利息支出 (428) (438) (444) (441) 

无形资产 3,789 3,690 3,591 3,492  税前利润 922  1,197  1,469  1,732  

商誉 1,927 1,927 1,927 1,927  所得税开支 (293) (383) (470) (554) 

金融服务应收款项 704 1,838 2,936 3,669  经营利润 629  814  999  1,178  

其他非流动资产 1,428 1,419 1,466 1,456  少数股东权益 (10) (13) (16) (19) 

总资产 23,680 27,555 29,651 32,991  净利润（百万元） 619  801  983  1,159  

流动负债 11,756 14,906 16,150 18,516  每股收益 0.280  0.362  0.445  0.524  

短期借款 4,482 4,690 4,609 4,525       

应付账款 5,133 6,221 5,668 6,843  主要财务比率     

其他流动负债 2,142 3,996 5,873 7,148  会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期负债 3,234 3,334 3,434 3,534  成长性（%）     

长期借款 188 188 188 188  营业收入增长率 -5.0  6.5  5.3  5.7  

长期债券 2,158 2,158 2,158 2,158  净利润增长率 -23.0  29.5  22.7  17.9  

其他负债 888 988 1,088 1,188        

总负债 14,990 18,240 19,585 22,050  盈利能力分析 (%)     

股东权益总额 8,589 9,204 9,947 10,812  毛利率 8.8  9.2  9.7  10.1  

少数股东权益 101  110  119  130   营业利润率 4.6  5.2  5.8  6.2  

所有者权益合计 8,689 9,315 10,067 10,941  息税折旧前利润率 5.8  6.5  7.1  7.1  

负债及所有者权益 23,680 27,555 29,651 32,991  息税前利润率 4.6  5.2  5.8  6.2  

      净利润率 2.1  2.6  3.0  3.3  

现金流量表      净资产收益率 7.1  8.6  9.8  10.6  

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E  资产收益率 2.6  2.9  3.3  3.5  

经营活动现金流 1,526  761  1,147  1,293         

净利润 922  1,197  1,469  1,732   偿债能力     

折旧及摊销 360  393  415  433   资产负债率（%） 63.3  66.2  66.0  66.8  

营运资本变动 (88) (956) (764) (810)  净负债率（%） 54.0  54.1  50.1  43.6  

其他营业资产及负债变动 333  127  27  (63)  流动比率（倍） 1.1  1.0  1.0  1.0  

投资活动现金流 (769) (445) (435) (257)        

资本支出净额 (1,038) (600) (600) (500)  营运能力     

资产处臵 

 
209  284  262   

 
 

 

 

 

 
 

 

282  

 平均资产周转天数

（天） 
285.1  299.1  317.1  328.4  

其他资产变动 60  (129) (97) (39)  平均存货周转天数

（天） 
51.4  48.7  48.7  48.7  

自由现金流 489  161  547  793   平均应收账款周转

天数（天） 
62.8  62.9  62.9  62.9  

融资活动现金流 (605) (438) (788) (844)  平均应付账款支付
天数（天） 

74.7  73.0  73.0  73.0  

股本变动 0  0  0  0         

负债变动 128  208  (80) (84)  每股资料     

已付股息 (174) (185) (240) (295)  每股收益 0.280  0.362  0.445  0.524  

其它长期资产变动 (558) (461) (467) (464)  每股净资产 3.932  4.215  4.555  4.950  

现金及现金等价物变动 153  (122) (76) 193         

外汇变动影响 11  5  5  5   估值比率（倍）     

期初现金 1,435  1,599  1,482  1,411   PE 8.2  6.6  5.4  4.6  

期末现金 1,599  1,482  1,411  1,609   PB 0.6  0.6  0.5  0.5  

      股息率 3.7  4.5  5.6  6.6  
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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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