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基本状况 

总股本(百万股) 1456.88 

流通股本(百万股) 1029.74 

市价(元) 7.62 

市值(百万元) 11101.39 

流通市值(百万元) 7846.59 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 50240 44253 45993 48697 51590 

增长率 yoy% -0.68% -11.92% 3.93% 5.88% 5.94% 

净利润 670 595 634 699 774 

增长率 yoy% 9.22% -11.28% 6.62% 10.22% 10.66% 

每股收益（元） 0.46 0.41 0.62 0.68 0.75 

每股现金流量 (0.21) (0.56) 0.82 0.33 0.38 

净资产收益率 0.09 0.08 0.08 0.08 0.08 

P/E 16.06 18.10 12.00 10.89 9.84 

PEG 61.93 1.90 5.19 41.99 1.03 

P/B 1.44 1.36 0.93 0.85 0.79 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年年报。2018 年，公司实现营业收入 442.53 亿元，同
比减少 11.92%；实现归母净利润 5.95 亿元，同比减少 11.28%。 

 业务结构调整，营收下滑、毛利率改善。2018 年公司营收 442.53 亿元，同比
减少 11.92%；毛利率为 6.18%，同比提升 0.24 个百分点。我们认为主要是因
为公司进行业务结构调整，降低营收规模较大毛利率较低的资金融通业务，同
事积极拓展盈利能力较强的进口车增值服务、“总对总”的进口车模式、汽车
金融等业务。此外，2018 年乘用车行业景气度下降也对公司零售业务产生一
定影响。 

 批发和贸易服务业务：批售及贸易业务稳步发展、平行进口车发力。2018 年
实现营收 327.06 亿元，同比减少 11.26%；毛利率为 4.65%，同比提升 0.12
个百分点。公司继续深化、开拓战略合作伙伴关系，确保汽车批售及贸易服务
业务的稳步发展，2018 年拓展了沃尔沃、玛莎拉蒂、阿尔法罗密欧等品牌。
平行进口业务方面，“总对总”平行进口模式取得进展，成功引进福特 Range
r 车型；一般平行进口业务规模大幅增加，同比增长 266%。 

 零售业务：加强精细化管理，多个项目稳步推进。2018 年实现营收 89.23 亿
元，同比减少 14.85%；毛利率为 5.83%，同比提升 0.16 个百分点。2018 年，
公司加强精细化管理，盈利能力稳步提升；同时，加大新品牌开拓力度、扩大
零售规模，多个兼并收购项目稳步推进。 

 汽车后市场业务：多项业务取得突破。2018 年实现营收 5.24 亿元，同比增长
24.42%；毛利率为 17.69%，同比下降 3.98 个百分点。在汽车租赁业务领域，
公司积极探索衍生业务，已覆盖 29 个重点城市，采购车辆近千台；融资租赁
业务方面，渠道建设已覆盖 20 个省份，成立 4 家分公司，发展一级担保合作
商 45 家，二级运营合作商 71 家；在进出口贸易业务领域，扩大南美出口业
务和与中东地区的合作规模，成功拓展沙特、意大利等地区的整车出口业务。 

 盈利预测与估值建议：在扩大汽车进口的背景下，公司积极调整业务结构，拓
展增值业务，发展“总对总”的平行进口车模式，盈利能力将持续提升。汽车
零售方面，公司精细管理，定位高端，将受益于豪华车行业发展红利。此外，
出口、汽车金融、新能源业务公司均有布局，为公司打开成长空间。我们预计
2019/2020/2021 公司实现归母净利润 6.34/6.99/7.74 亿元，对应的 EPS 为 0.
62/0.68/0.75 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：进口车市场下滑风险、平行进口车政策变动风险、新能源业务拓展
风险。 
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  公司点评 

图表 1：财务摘要（万元） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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