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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) 50,048  52,527  54,787  59,143  

同比增长(%) 19.4 5 4.3 8 

净利润(百万元) 750  1,010  751  461  

同比增长(%) -47 34.6 -25.7 -38.6 

毛利率(%) 8.6 9.1 8.7 7.9 

净利润率(%) 1.5 1.9 1.4 0.8 

净资产收益率（%）  8.5 10.4 6.1 3.7 

每股收益(元) 0.393 0.529 0.352 0.215 

股息率(%) 2.4 3.2 2.1 1.3 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 奔驰新 E 上市将带来新车毛利率反弹。2015 年豪华车和中高端新车毛利率

都出现下降。上下半年来看，豪华车毛利率去年下半年企稳。中高端车的

毛利率仍在下滑。今年上半年来看，豪华车的毛利率和去年下半年基本相

当，中高端车毛利率较去年下半年有所回升。未来来看，奔驰新 E 上市（预

计 8 月底到店）可能会带动豪华车毛利率出现上升，整体毛利率可能在下

半年以及明年出现改善。 

 并购整合将带来重要盈利增长点。2015 年公司经销店总数增加至 213 家，

较上年增加 22 家，主要是豪华车的增加，15 年新店增加主要是靠并购方

式， 2016 年来看，公司继续采用并购的形式增加新店，年初收购了海南

嘉华伟业的 18 家经销店，此外，公司也在计划收购其他一些豪华车品牌经

销商。公司兼并收购后，对原有经销店进行整合，盈利有望得到改善，这

将成为未来重要的利润增长点。 

 我们的看法：总体上来看，中升控股的业绩存在较强的改善预期，主要是

从几方面来看：一、中端车毛利率的止稳回升以及奔驰新车型上市将带来

豪华车毛利率的回升；二、并购带来业绩较大新的盈利增量；三、财务费

用率下降带来业绩的弹性；四、售后服务仍然保持较高增长。根据市场一

致预期，目前公司估值对应 16/17 年市盈率分别为 10.4 倍/8.9 倍，市净

率分别为 0.59 倍/0.56 倍，建议长期关注。 

 风险提示：毛利率水平不如预期；并购整合不顺利；行业库存压力再度上

升。 
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报告正文 

 

 奔驰是公司第一大经销品牌。中升控股主要从事汽车经销与售后维修服务等

业务。收入结构来看，新车收入占收入主要来源，2015 年新车收入为 518.42

亿元，占比 87.7%，其中豪华车占新车收入比重为 67.3%，中高端占比 32.7%。

按新车收入计算，奔驰品牌和奥迪品牌是新车收入最高的两个品牌，分别占

新车收入总额的 27.2%和 17.6%。除了上述两个品牌外，雷克萨斯和丰田也是

公司主要经营品牌。增长趋势来看，2015 年公司新车收入增长 8.1%，售后服

务增长 7%，新车毛利下降 14.3%，售后毛利增长 3.8%，新车毛利下降主要是

新车毛利率从 3.3%下降至 2.6%，售后毛利率从 46.9%下降至 45.5%，主要是

精品收入占比下降。 

 奔驰新 E 上市将带来新车毛利率反弹。2015 年新车毛利率出现下降，15 年豪

华车毛利率从14年的 4.0%下跌至3.4%，中高端车毛利率从1.9%下跌至1.0%。

上下半年来看，豪华车上下半年分别为 3.3%和 3.5%。中高端车毛利率分别为

1.3%和 0.7%。豪华车毛利率去年下半年企稳，主要是奔驰毛利率相对企稳。

中高端车的毛利率仍在下滑，主要还是库存压力较大，竞争导致降价推动毛

利率下滑。今年上半年来看，豪华车的毛利率和去年下半年基本相当，中高

端车毛利率较去年下半年有所回升，未来来看，奔驰新 E 上市（预计 8 月底

到店）可能会带动豪华车毛利率出现上升，整体毛利率可能在下半年以及明

年出现改善。 

 售后及延伸服务仍有望高增长。2015 年售后服务收入 73.0 亿元，同比增长

7.0%，增速较上年的 13.1%出现下降，主要是由于维修保养价格和零部件下

调的影响，我们预计这一影响在逐步减弱，2016 年售后服务的增速有望重新

回升，预计 2016 年售后服务增长 15%以上。延伸服务方面，2015 年佣金收入

9.72 亿元，增长 22.3%，预计 16 年仍然有望 20%以上的增长，一方面由于销

量仍然高增长，同时汽车金融等渗透率仍然在提升。 

 并购整合将带来重要增长点。2015 年公司经销店总数增加至 213 家，较上年

增加 22 家，主要是豪华车的增加，豪华车增加至 102 家，公司的新店增加主

要是靠并购方式，主要品牌是奔驰、雷克萨斯、英菲尼迪等。2016 年来看，

公司继续采用并购的形式增加新店，年初收购了海南嘉华伟业的 18 家经销

店，以中高端车为主，此外，公司也在计划收购其他一些豪华车品牌。公司

兼并收购后，对原有经销店进行整合带来的盈利改善将成为未来重要的利润

增长点。 
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 财务费用率增强业绩改善的弹性。2014 年 11 月份开始，央行连续六次下调

存贷款基准利率，降息的效应一般会滞后体现出来，2015 年下半年贷款合约

逐步开始重臵，新的合约较之前的利率水平有不同程度的下降，预计财务费

用率可以至少可以下降 0.5 至 0.7 个点，对于负债率较高的中升控股来说，

财务费用成本的下降会带来业绩更明显的改善。 

 我们的看法：总体上来看，中升控股的业绩存在较强的改善预期，主要是从

几方面来看：一、中端车毛利率的止稳回升以及奔驰新车型上市将带来豪华

车毛利率的回升；二、并购带来业绩较大新的增量；三、财务费用率下降带

来业绩的弹性；四、售后服务仍然保持较高增长。根据市场一致预期，目前

公司估值对应 16/17 年市盈率分别为 10.4 倍/8.9 倍，市净率分别为 0.59 倍

/0.56 倍，建议长期关注。 

 风险提示：毛利率水平不如预期；并购整合不顺利；行业库存压力再度上升。 
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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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