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 推荐  

亚夏汽车（002607） 

新店扩张加快,老店仍在成长 

2011 年 11 月 11 日

 

投资要点 

事件： 

近期我们赴芜湖对亚夏汽车进行调研，与其管理层进行了深入的交流，并走访了其主要品牌的 4S 门店。

点评： 

 稳扎安徽区域市场，网点扩张稳步推进，2012 年扩张有望加速  

公司今年计划建设 10 家 4S 店，预计建成并投入运营的 4S 店数为 7～8 家。其中，募投项目涉及的 6 家

店中，除芜湖东方雪铁龙品牌 4S 店预计要到明年二季度投入运营外，其他 4S 店均已经或将于年内投入

运营。公司明年计划新增 15 家 4S 店，其中自建和收购计划约各占一半，预计明年新投入运营的 4S 店

将接近 15 家。我们预计新店品牌仍将以合资品牌为主，其中高端品牌一到两家。  

区域分布方面，目前公司注意力仍主要集中于安徽省内，新店建设计划中省外网点较少。公司希望在安

徽省内的市场占有率达到 30%左右，目前仅约 10%，预计深耕安徽市场仍将是公司近两年扩张的主要着

力点。  

 主要支柱老店的盈利继续保持稳定增长，目前仍是公司盈利的基石  

基于我们考察的公司主要老店，如一汽奥迪、一汽丰田、北京现代、上海通用、一汽大众等，其盈利能

力普遍好于去年，特别是芜湖奥迪、芜湖通用别克等净利润规模较大的 4S 店 2011 年仍然实现了净利润

的较快增长。  

 汽车城模式将成为公司省内区域网点复制的主要模式之一  

公司网点扩张主要采取汽车城的模式。该模式的主要优点为：1）、较受地方政府的欢迎与支持，拿地成

本较低，且容易获得地方政府的税收返还以及其他政策支持，形成区域独占优势；2）、聚集效应，同一

区域内建设多家 4S 店，同时在区内建设驾校、美容装潢中心、保险经纪机构等，从而形成区域聚集效
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应，并且可以统一解决员工的住宿餐饮问题，降低人工成本。  

公司在安徽省内的主要竞争对手，包括风之星和安徽汽贸都相对保守，也没有以汽车城的模式进行扩张，

且区域布局以合肥市为主。相对而言，公司在合肥市以外的各区域的扩张具有较强的优势。 

 盈利预测与估值：受益区域领先优势，未来 3 年净利复合增长 30%， 继续维持“推荐”的投资评级  

我们预计公司 2011、2012、2013 年的每股收益分别为 1.12 元、1.42 元和 1.90 元。按照公司 2011 年 11

月 10 日 33.60 元的收盘价计算，公司的 2011 年、2012 年的动态市盈率分别为 30 倍，24 倍和 18 倍。以

2011 年 9 月 30 日的每股净资产 8.88 元计算，公司的最新 PB 为 3.78 倍。 

鉴于安徽省汽车销售增长速度未来七八年内仍将保持高速增长，我们看好公司内生与外延式增长潜力。

继续维持“推荐”的投资评级。 

 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 3 - 

调研信息速递 

资产负债表 利润表
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 739 860 1086 1328 营业收入 3039 3662 4580 5620

货币资金 330 398 498 611 营业成本 2819 3366 4204 5154

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 5 7 8 10

应收账款 3 5 6 7 销售费用 67 94 115 135

其他应收款 10 13 16 19 管理费用 26 40 50 59

存货 183 229 282 347 财务费用 22 25 37 39

非流动资产 299 531 656 729 资产减值损失 1 1 1 1

可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 -0 0 50 50

投资性房地产 5 5 5 5 营业利润 99 129 165 221

固定资产 192 365 470 511 营业外收入 3 4 4 4

在建工程 6 3 1 1 营业外支出 0 0 0 0

油气资产 0 0 0 0 利润总额 101 132 168 224

无形资产 94 141 172 203 所得税 25 34 43 57

资产总计 1038 1391 1742 2057 净利润 76 99 125 167

流动负债 752 1007 1232 1380 少数股东损益 0 -0 0 0

短期借款 232 389 490 481 归属母公司净利润 76 99 125 167

应付票据 410 468 593 724 EPS(元) 0.86 1.12 1.42 1.90

应付账款 22 26 32 39

其他 88 125 117 136 主要财务比率
非流动负债 22 21 21 21 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 20 20 20 20 成长性(%)
其他 2 1 1 1 营业收入增长率 37.3% 20.5% 25.1% 22.7%

负债合计 773 1028 1253 1401 营业利润增长率 106.8% 30.3% 27.8% 34.3%

股本 66 88 88 88 净利润增长率 88.9% 30.6% 26.9% 33.7%

资本公积 46 24 24 24

未分配利润 137 226 339 491 盈利能力(%)

少数股东权益 0 -0 -0 -0 毛利率 7.2% 8.1% 8.2% 8.3%

股东权益合计 264.7 363 488 656 净利率 2.5% 2.7% 2.7% 3.0%

负债及权益合计 1037.9 1391 1742 2057 ROE 28.5% 27.1% 25.6% 25.5%

现金流量表 偿债能力(%)

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 74.5% 73.9% 72.0% 68.1%

净利润 76 99 125 167 流动比率 0.98 0.85 0.88 0.96

折旧和摊销 0 29 47 60 速动比率 0.74 0.63 0.65 0.71

资产减值准备 0 -0 0 0

无形资产摊销 0 0 0 0 营运能力(次)
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 3.43 3.02 2.92 2.96

财务费用 0 25 37 39 应收帐款周转率 791.17 836.11 813.99 818.39

投资损失 0 0 0 0

少数股东损益 0 -0 0 0 每股资料(元)
营运资金的变动 0 -45 2 -28 每股收益 1.14 1.12 1.42 1.90

经营活动产生现金流量 176 183 216 292 每股经营现金 2.00 2.08 2.46 3.32

投资活动产生现金流量 -93 -247 -181 -131 每股净资产 3.01 4.13 5.55 7.45

融资活动产生现金流量 14 131 65 -48 

现金净变动 98 68 100 113 估值比率(倍)
现金的期初余额 233 330 398 498 PE 0.00 0.00 0.00 0.00

现金的期末余额 330 398 498 611 PB 0.00 0.00 0.00 0.00

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090
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信息披露 
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。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


