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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) 5,916  6,103  5,515  4,863  

同比增长(%) -8.2% 3.2% -9.6% -11.8% 

净利润(百万元) 2,301  3,374  5,403  3,495  

同比增长(%) 27.0% 46.6% 60.1% -35.3% 

毛利率(%) 11.8% 11.2% 10.2% 4.3% 

净利润率(%) 38.9% 55.3% 98.0% 71.9% 

净资产收益率（%）  25.0% 27.8% 33.9% 18.3% 

每股收益(元) 0.458  0.671  1.075  0.695  

股息率(%) 0.0% 1.1% 1.2% 1.2% 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 中期业绩表现好于预期。公司上半年实现销售收入 24.86 亿元，同比增长

20.8%。毛利 5866.3 万元，同比下降 47.4%。归属于母公司净利润 18.02

亿元，同比下降 5.7%。每股收益 0.36 元。收入高增长主要是由于华颂 7

的销量增长及均价较高推动。毛利率下滑主要是由于传统轻客产品竞争激

烈，加上华颂的量仍然较小。上半年的净利润表现好于预期，主要是由于

华晨宝马的利润下滑幅度好于预期。 

 华晨宝马盈利有望恢复。华晨宝马未来成长动力主要来自于：1、新产品

投放带来的销量水平增加。今年投放的新 X1 的销量规模水平仍在提升，同

时明年 1 季度仍有1 系国产车型上市，明年三季度换代5 系有望上市，18

年 X3 将国产化。在新产品的推动下，预计 16 年全年有望实现高个位数增

长，17 年有望实现两位数增长；2、发动机工厂产能利用率提升带来成本

节约。目前仅有新 X1 使用国产新发动机，2 系、3 系有望9 月份使用新发

动机，明年上市的 1 系和换代5 系都有望使用新发动机。随着各产品对发

动机更换，产能利用率有望提升。总体上看，未来盈利增速有望反弹。 

 我们的看法：总体上来看，公司的业绩虽然出现下滑，但下滑幅度好于预

期，主要是由于华晨中国的利润率下滑幅度好于预期。未来来看，公司未

来的看点来自于新产品带来销量的提升以及国产发动机工厂利用率的提

升。根据彭博一致预期，公司目前股价对应 2016/17 年市盈率分别为 10.7

倍/8.8 倍，建议关注。  

 风险提示：奔驰新E 对 5 系的冲击；宝马产品结构下移带来利润率下降。 

  
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报告正文 

 

 中期业绩表现好于预期。公司上半年实现销售收入 24.86 亿元，同比增长

20.8%。毛利 5866.3 万元，同比下降 47.4%。来自华晨宝马利润贡献 19.08

亿元，同比下降 6.9%。归属于母公司净利润 18.02 亿元，同比下降 5.7%。每

股收益 0.36 元。收入高增长主要是由于华颂7 的销量增长及均价较高推动。

毛利率下滑主要是由于传统轻客产品竞争激烈，加上华颂的量仍然较小。上

半年的净利润表现好于预期，主要是由于华晨宝马的利润下滑幅度好于预期。 

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 2,058  2,805  2,486  20.8% -11.4% 

毛利 112  96  59  -47.4% -39.2% 

净利润 1,910  1,584  1,802  -5.7% 13.7% 

华晨宝马贡献利润 2,050  1,777  1,908  -6.9% 7.4% 

扣除联营及合营后的利润 (246) (302) (253) 2.6% -16.2% 

毛利率 5.4% 3.4% 2.4% 下降 3.0ppts 下降 1.0ppts 

净利润率 92.8% 56.5% 72.5% 下降 20.3ppts 下降 16.0ppts 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
     

 华晨宝马利润率好于预期。华晨宝马上半年实现销售收入 446.8 亿元，同比

下降 2.7%。净利润 38.16 亿元，同比下降 6.9%。华晨宝马收入出现下降主要

是由于：1、销量微增长，上半年销量 14.2 万辆，同比增长 1.8%。2、均价

下降。上半年均价为 31.4 万元，同比下降 4.4%。利润下滑幅度大于收入，

主要是利润率下滑。上半年利润率为 8.5%，低于去年同期的 8.9%。主要是由

于：1、产品结构下移；5 系占比下降，而 X1 和 2 系占比提升；2、新产品产

能利用率较低。2 系所在工厂产能利用率比较低。3、竞争加大带来有关费用

的增加。4、发动机工厂投产带来的折旧摊销费用增加。不过上半年的利润率

下滑幅度好于预期，我们认为主要是由于汇率下降带来有关汇兑方面的收益。 

 华晨宝马盈利有望恢复。华晨宝马未来成长动力主要来自于：1、新产品投放

带来的销量水平增加。今年投放的新 X1 的销量规模水平仍在提升，同时明年

1 季度仍有 1 系国产车型上市，明年三季度换代 5 系有望上市，18年 X3 将国

产化。在新产品的推动下，预计 16 年全年有望实现高个位数增长，17 年有

望实现两位数增长；2、发动机工厂产能利用率提升带来成本节约。目前仅有

新 X1 使用国产新发动机，2 系、3 系有望9 月份使用新发动机，明年上市的

1 系和换代 5 系都有望使用新发动机。随着各产品对发动机更换，产能利用

率有望提升。 

 轻客业务有望减亏。上半年公司轻客业务亏损 2.53 亿元，和去年同期基本持

平，同时较去年下半年缩窄。我们认为轻客业务有望减亏，主要是基于华颂

的销量有望改善。上半年华颂销售了 1500 辆，销量表现低于预期，公司也在

积极出台措施以改善销量，这些措施主要是通过产品和营销两方面进行，产

品方面，进一步丰富华颂的产品品类，增加低配和高配车型；营销方面，加

大宣传力度，增加消费者对华颂的认知度。预计全年华颂的销量有望达到 1
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万辆，这有助于改善整体盈利水平。 

 我们的看法：总体上来看，公司的业绩虽然出现下滑，但下滑幅度好于预期，

主要是由于华晨中国的利润率下滑幅度好于预期。未来来看，公司未来的看

点来自于新产品带来销量的提升以及国产发动机工厂利用率的提升。根据彭

博一致预期，公司目前股价对应 2016/17 年市盈率分别为 10.7 倍/8.8 倍，建

议关注。  

 风险提示：奔驰 E 对宝马5 系产品的冲击；华晨宝马产品结构下移带来利润

率下降。 

 

投资者问答 Q&A 

1、上半年宝马利润算不错，变化因素比较多 X1 国产，5 系促销，发动机国产化

率提高，持平业绩下，变化在什么方向？下半年以及明年展望？ 

5 系明年新版要出来，但今年 5 系的量和价格还是有信心，5 系 per car 

contribution 跟去年持平甚至增长。下半年有望保持平稳增长。X1 推出市场后，

由于加长，带给市场很多 features，刚推出，继续努力推销 X1，对下半年销售乃

至明年有很大贡献。 

今年在批发数是单个位数增长，上半年负的，上半年有去库存，下半年逐渐有增

长，全年单位数增长有信心。明年有双位数增长，充满信心，明年 5 系换代，前

驱平台还有一款三厢车，同时 X1 和 2 系进入全年销售，全年销售有很好增长。 

2、发改委讨论股比放开，对新车引入是否有影响，如 X3 是否有影响？ 

50：50 股比放开的声音发改委不是最近才提出来的，公司觉得还能保持 35 年，

国家政策瞬息万变，不管如何，公司和宝马 13-14 年合作非常成功的，如果到 50

的话，现在也不知道不卖给他们还是他们卖给我们，都是未知数。股比问题目前

不影响合作，中国市场竞争压力也很大，股比放开的事情还不确定的情况下，现

在来调整现在的经营方针是不负责的。不受影响，董事会，管理层，中期规划都

没有影响。 

补充下发动机的影响。新的发动机是年初才开的，不是同时将所有的产品用新的

发动机。每个产品是新产品出来才用新发动机。3 系列例外，3 系列在今年 9 月份

也会有一个改款车型，会换发动机，车上面的数字也会改下，跟新的发动机也有

关系。发动机工厂的产能利用率比较低，因为车慢慢出来，如新 5 系要到明年才

会用新发动机，还有 2 台车还没来。从节省成本效果来看，今年上半年不会看到，
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量还不到，所以 16 年整体的影响也不大，可能要到 17 年，特别是新 5 系出来，

还有 X3 国产之后。 

3、奔驰新 E推出对 5 系有什么影响？是否会促销? 

5 系在这个细分市场竞争力很强，市场非常了解。5 系的促销还没出来。奔驰新

E9 月份才出来，生产方面需要时间，量要出来基本上到年底。等到年底，促销就

会开始，直到明年三季度新车推出。 

4、公司的新产品规划？ 

今年推出 X1，2 系，明年前驱三厢车，5 系换代，18 年 X3 国产。3 年前就定下来

了，如期进行。按部就班定下来，前期投入，厂房建造，设备准备如期进行。 

5、2 系和 X1 及明年三厢新系列，3 款车同平台，对平台产品成本分摊是否有帮

助？2 系单车净利润和集团是高还是低？ 

3 台前驱产品共用平台，对几款车都有好处。如 2 系列，如果单台车，就不会引

入他们，因为量不够大。X1和 1 系列的量比 2 系列要高。2 系列 没有那么多，竞

品只有 B 级车，奥迪根本没有竞品。不过看 2 系的贡献还是可以的。共用的平台

节省了很多，本身的量比不上 X1 和 1 系。2 系贡献还可以，肯定是赚钱的。引入

2 系之前一直在分析 margin，一定是正面的，否则不会引入。引入中国的前提：

技术能在中国生产；要有量，如 7 系不会再中国生产，引入 2 系也是考虑到明年

三厢车型会引入，共用平台，2 个可以分享，明年引入之前，2 系的贡献也是不错

的，3 厢引入之后，效果更好，在一个平台共用，根据市场需求 排产。更加游刃

有余。公司目前也在等看看X1 的量，X1 有两块改变，生产的做法改变，7 年的生

命周期的量高了很多。X1 的利润贡献高于以往。 

6、1 系列 对标 A3，1万台上下，非常不错的量，公司对 1系列的期望值？ 

1 系列应该也是一款很好的产品，具体量不好说。 

7、销售费用上下半年比例？ 

销售费用数据不说的。 

8、明年市场怎么看？包括豪华车，明年政策，税的取消，碳排放积分等？ 

明年市场把握，市场有两个方面：增幅和结构调整。这些首先得分析政策，中国

政策很有意思，包括 2 方面：小排量，在启动市场增幅，保证需求；还有一个供

给侧改革，调整结构。2 个不同的政策。供给侧改革实际是调整结构，抑制市场

需求。国家在供给侧方面，一个是新能源汽车；二是个性化需求，同质化需求抑
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制；三 产业升级。不能搞低附加值的东西，提升品牌、质量和技术。四 去产能

问题。供给侧改革其实总体在抑制增长，新能源车虽然发展的快，但规模小，小

排量车政策结束，未来是否有其他政策不清楚。 

销量增长方面，个人认为排除 2 个东西，比较高增长不可能，如 7%以上不可能。

负增长也不大可能，明年总体是微增长，可能 0-5%，倾向于结构改革的理念，目

前这个阶段 2400-2500 万规模够大，不应该强调低档次的 低水平的增长，主张新

能源车，互联网车，提升品牌技术质量，去库存，产能。明年总体是调结构的微

增长。 

9、华晨宝马的 margin 比想象好，刚您说 2 系赚钱，我们看到那个工厂利用率比

较低；发动机工厂是否有量化，国产化率提高多少？汇率这块对 margin 的影响? 

整个前驱平台的费用估计方面，每个产品在生命周期的量是多少，看怎么去分摊

费用。2 系列是正的贡献，跟分摊费用的方法有关。 

第一台车新 X1 采用新发动机，2 系列目前不是国产发动机，下个月开始也会用。

3 系列 9 月份也会用心发动机。今年用新发动机的量不大。今年用不到 10 万台的

国产发动机。明年 1 系列出来，3 月份左右，新的 1 系列有 10 个月发动机，5系

列新款出来。明年的利用率高很多。明年 X1和 3 系列都是全年的量，会提升很多。 

外汇这块，报表有一个综合收入，今年是一个很大的增速。这个数字跟 JV 里面的

外汇对冲有关的，如果 16 年上半年的外汇有效的正面影响。单纯是赚了还是亏了，

不好说，有一部分是计入成本的。去年上半年是负的，全年差不多平的。 

10、新 5系跟新 E 竞争力比较？5 系的量目标？ 

5 系这块，无论从量来说，在这个细分市场做的很好，A4，A6。下半年的量差不

多。还是有信心，下半年在内饰和选择加一点，使得更有竞争力。5 系总体从量、

还是消费者品牌、外观非常重视。明年新 5 系加长版，许多新功能，内饰非常豪

华。具体的特征还不能说太多。大东新盖的工厂是给新 5 系的，新 5 系技术比旧

5 系先进很多，可以看出这款车很好。 5 系列的量目标数据还没出来。 

11、本部总体还可以，华颂怎么看?潜在成本分摊情况？ 

华颂是自主品牌最好的一款 MPV，上海大概有 1000 多辆，女排最近盯上了。2 号

在北京学习女排精神。女排制定用车，2 号在北京赞助了一辆车。MPV 豪华车要打

出品牌还是有难度，让市场认可有难度，没有预期到的，这款车还是很好的车。

下一步措施，采取各种措施开拓市场。虽然上半年只有 1500 辆，全年肯定达到 1
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万辆；第二，开发出更多车型，如一些低档的或更高级的。根据市场情况推出一

些新车型；第三、随着量提升，把单车成本降下来。给点时间。 

12、解释下综合收入？ 

华晨宝马逐月做一些外汇合同，现在买的可能是 2 年后用到的欧元。6月 30 日做

报表那天，是看那些没有到期的合约，用 v value 方法，欧元和人民币的市场价

格或者那天对冲合约的价格，和锁定的汇率做一个比较，数字不会反应到财报中，

只有到期那天才会反应到报表中。 

13、今年行业都在降供应商成本，华晨宝马很大一部分来自于德国那边，未来规

划中，从德国采购有多少降本空间？ 

看国产化进程。刚引进来，40%以上国产化。随着发动机国产化，零部件国产化，

包括车量增多，型号增多，国产化率提升，到生命周期末的时候大部分能够到 70%

左右。整个国产化后不用进口零部件，可以降低成本？ 

14、现有产品国产化率水平？ 

不同车型国产化率不一样，如 5 系是 55%，用的是老的发动机。以后用新的发动

机可能会提高几个点 。 
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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； 
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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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