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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) 2,949  3,480  3,855  4,808  

同比增长(%) 4.4  18.0  10.8  24.7  

净利润(百万元) 48  106  111  102  

同比增长(%) (37.9) 122.4  4.5  (7.7) 

毛利率(%) 7.6  9.4  10.2  9.4  

净利润率(%) 1.6  3.0  2.9  2.1  

净资产收益率（%）  10.6  23.0  20.3  13.4  

每股收益(元) 0.06  0.14  0.11  0.10  

股息率(%) 0.0  3.6  3.6  5.6  

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 中期业绩表现优异。公司上半年实现销售收入25.98亿元，同比增长22.0%。

毛利额 2.53 亿元，同比增长 20.8%。实现归属于母公司净利润 6253.3 万

元，同比增长 22.2%。每股收益 0.058 元。收入实现较高增长，主要是过

去一年开店数较多带来新车和售后服务高增长，同时延伸服务佣金收入出

现翻倍增长。净利润增速高于毛利增速，主要是财务费用率出现下降。 

  公司规模决定了未来仍有成长要求。公司目前规模仍然较小，亟需扩大。

公司管理层坚持稳健扩张的发展政策，一方面，公司计划增加新店数量。6

月底公司 29 家店，预计下半年将增加 3-4 家店，同时未来不排除会有一些

并购想法；二、继续深化现有业务，如汽车保险及金融等延伸业务。公司

在手现金 2.87 亿元，资产负债率 65.9%，发展各项业务资金仍有保证。 

 我们的看法:公司上半年业务发展相对较为稳健，收入较高增长，同时盈

利能力稳健。延伸服务佣金翻倍增长以及财务费用率显著下降是主要亮点。

未来来看，成长仍然是公司最大的特征。公司仍将坚持以稳健扩张政策为

主，新店增加仍将是公司规模扩张的主要途径。公司目前市值 10.34 亿港

元，对应 15 年静态市盈率 10.1 倍，股息率 5.6%，估值合理，由于市值和

股票流动性较小，建议长期关注。 

 风险提示:新店扩张进度和新店的盈利不如预期；行业毛利率下滑。 
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报告正文 

 净利润增长表现优异。公司上半年实现销售收入25.98亿元，同比增长22.0%。

毛利额 2.53 亿元，同比增长 20.8%。实现归属于母公司净利润 6253.3 万元，

同比增长 22.2%。每股收益 0.058 元。收入实现较高增长，主要是过去一年

开店数较多带来新车和售后服务高增长（同比新增 8 家店），同时延伸服务佣

金收入出现翻倍增长。净利润高于毛利增速，主要是财务费用率出现下降。 

表 1、公司半年报数据分析 
  

百万元 1H15 2H15 1H16 1H16 YOY 1H16 HOH 

营业收入 2,130  2,678  2,598  22.0% -3.0% 

毛利 209  243  253  20.8% 4.3% 

净利润 51  51  63  22.2% 22.6% 

毛利率 9.8% 9.1% 9.7% 下降 0.1ppts 增加 0.6ppts 

净利润率 2.4% 1.9% 2.4% 持平 增加 0.5ppts 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
  

 

 佣金收入翻倍增长。收入分布来看:1、新车销售方面，上半年新车收入 22.92

亿元，同比增长 21.1%。其中新车销量 4.45 万辆，同比增长 10.8%，平均车

价 5.15 万元，同比增长 9.3%，均价上升主要是豪华车的销量占比提升。分

品牌来看，其中雷克萨斯的收入增长最快，上半年雷克萨斯销售收入 3.72

亿元，同比增长 37%。保时捷销售收入 3.79 亿元，同比增长 26%。宝马销售

5.73 亿元，同比增长 12%。丰田和现代分别销售 7.69 亿元和 1.99 亿元，分

别同比增长 22%和 14%。2、售后服务收入方面。上半年售后服务收入额为 3.06

亿元，同比增长 29.1%。其中进场台次 12.1 万台，同比增长 15.8%。单车服

务金额 2529 元，同比增长 11.5%。3、佣金收入方面，上半年佣金收入 1648.1

万元，同比增长 103.1%。 

图 1、公司收入总体占比 图 2、各品牌新车收入占比 
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数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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 净利润率表现稳定。毛利率方面，上半年新车毛利率 4.2%，低于去年同期的

4.9%，但好于去年下半年的 4.1%，显示出新车毛利率复苏，但幅度不明显。

售后服务毛利率 51.6%，高于去年同期的 49.8%。综合来看，公司毛利率 9.7%，

略低于去年同期的 9.8%，但高于去年下半年的 9.1%。费用率方面，公司 SG&A

比率为 6.6%，高于去年同期 1.1 个百分点，这可能与新店增加有关。财务费

用率方面，上半年财务费用率为 1.1%，低于去年同期的 2.0%，这与降息带来

的资金成本降低以及公司库存水平降低有关。整体上来看，上半年净利润率

为 2.4%，和去年同期基本持平。 

 公司规模决定了未来仍有成长要求。公司目前规模仍然较小，亟需扩大。不

过公司管理层仍坚持稳健扩张的发展政策，一方面，公司计划增加新店数量。

上半年公司增加了 1 家丰田店至 29 家店，预计下半年仍将增加 3-4 家店，同

时未来不排除会有一些并购想法；二、公司在深化现有业务，如汽车保险及

金融等延伸业务。公司在手现金 2.87 亿元，资产负债率 65.9%，发展各项业

务资金仍有保证。 

 我们的看法:公司上半年业务发展相对较为稳健，收入较高增长，同时盈利能

力稳健。延伸服务佣金翻倍增长以及财务费用率显著下降是主要亮点。未来

来看，成长仍然是公司最大的特征。公司仍将坚持以稳健扩张政策为主，新

店增加仍将是公司规模扩张的主要途径。公司目前市值 10.34 亿港元，对应

15 年静态市盈率 10.1 倍，股息率 5.6%，估值合理，由于市值和股票流动性

较小，建议长期关注。 

 风险提示:新店扩张进度和新店的盈利不如预期；行业毛利率下滑； 

 

投资者问答 Q&A 

1、下半年的新开店计划？在哪些城市及有哪些品牌？ 

在建 4 个，下半年最少开 3 个，看在建店的速度，上半年开了 1 个丰田。比较多

的是宝马，有 1 个雷克萨斯。 

2、公司对品牌选择的方向？ 

公司目前品牌挺好的。虽然目前产品生命周期势头好的是奔驰，宝马不好，但如

果拉长看，都差不多。到时候宝马起来，奔驰就下去了。新店回报率来看，公司

目前品牌挺好的，而且还有很多发展空间，公司目前的策略是把现有品牌发展空

间先做好做深。不过是如果并购除外，如果并购一个小集团的话，会有一些别的
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品牌，这就另当别论。 

3、公司分红派息政策？ 

上市三年以来，分红第一年 30，第二年接近 30，去年 50%，没有稳定的，最少配

双位数。 

4、今年下半年行业看法？如果购臵税到期，对行业会有什么样的影响？ 

购臵税和限牌，对行业影响是二性，一性的看法是是这个行业还是要增长，增长

来自于三四线城市。未来行业增量来自于三四线，一二线是存量市场。一线城市

最好做高一点的品牌。三四线城市可以延续比较久。公司策略是单个城市单个店。

好处在于销售的竞争小很多，宝马品牌在湖南毛利率高，售后也比较容易抓住。

各种比率也可以看出来，公司的新车销售毛利率和售后毛利率比较好。 

5、一城一店可以持续吗？ 

中国很多城市都是比一个容量大，比 2 个小的情况。3-400 万城市，公司 2010 年

在株洲开了一个宝马店，现在还是一个，由于这个市场是比一个容量大，比 2 个

小，中间这种状况会持续很长一段时间，加上开店周期很长，需要厂家规划，拿

地等，在竞争对手进来之前，如果售后服务够好，如果回头率超过 100，对你没

影响的，因为基盘够大。 

6、新车毛利率，上半年是4.2%，下半年或者明年毛利率及其他的看法？ 

新车的毛利率稳定，目前存货情况很好，下半年丰田有些新车出来(公司丰田占的

挺多)。上半年雷克萨斯毛利率比较高，主要是上半年春节前后日本有一个地震，

供应短缺。下半年供应正常，但也不会说快很多。保时捷的毛利率还涨了点，下

半年的情况还挺好的。 

除了毛利率之外，公司还是挺乐观的。如果存货好的话，基本上赚钱效应很好。

库存不够的话，四季度毛利率比较好。今年春节比较早，很多消费会提前到 11

月、12 月。公司目标维持稳定的，健康的，双位数增长。 

7、PPT 里面有 3 个投资例子，其中雷克萨斯的新店投资只有很少，这是趋势还是

个例？ 

每个店的情况不一样的，一般要一千万，珠海雷克萨斯特别便宜。刚好找了一个

4S 店的大厦，他们不做了。所以省了一些成本。以前 3-4 千万的投资，现在投资

回报快了很多。 

8、关于 O2O对于经销商行业的影响？ 
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2 年前非常热，公司并不认为直销是未来的方向。网上只是辅助作用。 

9、怎么看待汽车融资租赁和汽车金融业务？ 

汽车金融做的人太多了。竞争比较激烈，暂时不会考虑。 
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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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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 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 
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【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

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 
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