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Tabl e_Target  6－12 个月目标价 ： 35.00 元 

当前股价： 29.70 元 

评级调整： 首次评级 
 
Tabl e_BaseInfo 基本资料 

上证综合指数 2224.84 

总股本(百万) 88 

流通股本(百万) 22 

流通市值(亿) 6 

EPS 1.14 

每股净资产（元） 4.01 

资产负债率 74.50% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

亚夏汽车 -12.60 -2.46 32.89 

交运设备 -17.71 -18.25 -27.01 

沪深 300 指数 -12.92 -12.42 -19.34 
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Tabl e_Title 

亚夏汽车 002607 推荐 

快速扩张的汽车经销区域龙头 
 

Tabl e_Point  

近期我们调研了公司，并走访了部分 4S 店，公司是汽车经销领域较好的投资标的：

1、精耕安徽市场，二三线省市新车需求保持高速增长，增长快潜力大，自建和并购加快

扩张速度，4S 店数目 2013 年将实现翻番；2、汽车保有量和车龄持续提升，维修服务

业务将稳定增长，提升公司盈利水平。 

预计公司 11-13 年 EPS 为 1.18 元、1.53 元和 2.00 元，对应 PE 为 25 倍、19 倍和

14 倍，未来两年复合增速超过 30%，“推荐”评级。 

投资要点： 

 公司是安徽省汽车经销商龙头。公司现有汽车 4S 店 41 家（33 家运营，8 家在建），

主要为中高端合资品牌，覆盖芜湖、宣城、合肥、黄山等地区，安徽省市场占有率

超过 10%；公司重点发展汽车城模式，打造售前（驾校）、新车销售、售后（保养、

维修、保险、装饰、二手车）等全方位服务体系。 

 安徽汽车消费仍处快速扩张期，新车业务增速快潜力大。安徽省 R 值（R 值=车价/

人均 GDP）进入汽车快速消费期，安徽千人汽车保有量仅 35 辆，远低于全国平均

水平，增长潜力巨大，汽车销量增速将超全国平均，新车销售业务增速快潜力大。 

 售后维修受益保有量增长，增强业绩稳定性。安徽省汽车保有量进入扩张期，高毛

利（40%）的维修服务业务进入收获期，抗周期增长，预计增速长期维持 20%以上。

维修服务业务的收入和利润占比将持续提升，增强业绩稳定性。 

 公司扩张步伐加速，规模有望快速扩张。公司借助资本市场优势，加速扩张，12-13

年计划新增 4S 店 15 家和 20 家，以奥迪、大众等合资品牌为主，并逐步进入皖北

地区，提升安徽市场的占有率和覆盖面，逐步实现省内占有率 30%的目标。 

 公司规模优势渐现，盈利能力提升。公司大力发展汽车城模式，易获地方政府支持；

集中保险、装饰等业务，增强话语权，获取更多返点；完善管理人员培养体系，为

公司快速扩张储备人才；加强公司内部管理，提升员工积极性，提升公司综合盈利。 

 股价催化剂：高端品牌 4S 店增加，安徽汽车市场爆发，收购进程加速 

 投资建议：基于以上分析，预计公司 11-13 年实现营业收入 34.28 亿、43.98 亿和

62.82 亿，11-13 年 EPS 分别为 1.18 元、1.53 元和 2.00 元。考虑到公司未来两年

复合增速在 30%以上，未来 6-12 个月目标价 35 元，首次给予“推荐”评级。 

风险提示：汽车市场景气下滑、异地扩张速度减缓，将影响公司盈利不达预期 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3039 3428 4398 6282 

收入同比(%) 37% 13% 28% 43% 

归属母公司净利润 76 104 134 175 

净利润同比(%) 89% 38% 29% 30% 

毛利率(%) 7.2% 7.2% 7.1% 6.9% 

ROE(%) 28.5% 12.5% 13.8% 15.3% 

每股收益(元) 0.86 1.18 1.53 1.99 

P/E 34.61 25.10 19.45 14.93 

P/B 9.87 3.13 2.69 2.28 

EV/EBITDA 21 15 12 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 1096 1131 1617  营业收入 3039 3428 4398 6282 

  现金 330 583 474 677  营业成本 2819 3182 4084 5850 

  应收账款 3 7 8 11  营业税金及附加 5 6 8 11 

  其他应收款 10 11 15 21  营业费用 67 77 99 141 

  预付账款 212 239 307 440  管理费用 26 29 37 53 

  存货 183 255 327 468  财务费用 22 -2 -7 -4 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 299 346 677 741  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 4 4 4  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 192 178 310 493  营业利润 99 135 176 230 

  无形资产 94 80 125 96  营业外收入 3 5 4 4 

  其他非流动资产 14 84 238 147  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1038 1441 1808 2358  利润总额 101 139 179 233 

流动负债 752 544 776 1152  所得税 25 35 45 59 

  短期借款 232 0 66 164  净利润 76 104 134 175 

  应付账款 22 23 30 43  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 498 521 679 944  归属母公司净利润 76 104 134 175 

非流动负债 22 62 62 62  EBITDA 121 166 211 302 

  长期借款 20 60 60 60  EPS（元） 1.14 1.18 1.53 1.99 

  其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 773 606 838 1213  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 -1  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 66 88 88 88  成长能力     

  资本公积 46 491 491 491  营业收入 37.3% 12.8% 28.3% 42.8% 

  留存收益 153 257 391 566  营业利润 106.8

% 

36.1% 31.0% 30.3% 

归属母公司股东权益 265 836 970 1145  归属于母公司净利润 88.9% 37.9% 29.0% 30.2% 

负债和股东权益 1038 1441 1808 2358  获利能力     

      毛利率 7.2% 7.2% 7.1% 6.9% 

现金流量表      净利率 2.5% 3.0% 3.1% 2.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 28.5% 12.5% 13.8% 15.3% 

经营活动现金流 176 56 191 241  ROIC 50.1% 32.7% 20.7% 24.8% 

  净利润 76 104 134 175  偿债能力     

  折旧摊销 0 33 42 76  资产负债率 74.5% 42.0% 46.3% 51.4% 

  财务费用 22 -2 -7 -4  净负债比率 32.61

% 

9.91% 15.08

% 

18.47% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 0.98 2.01 1.46 1.40 

营运资金变动 0 -80 22 -6  速动比率 0.74 1.55 1.04 1.00 

  其他经营现金流 79 1 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -93 -80 -373 -140  总资产周转率 3.43 2.77 2.71 3.02 

  资本支出 102 76 314 140  应收账款周转率 791 595 547 626 

  长期投资 -6 4 0 0  应付账款周转率 151.99 141.16 152.10 158.16 

  其他投资现金流 3 0 -59 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 14 277 73 101  每股收益(最新摊薄) 0.86 1.18 1.53 1.99 

  短期借款 27 -232 66 98  每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 0.63 2.17 2.74 

  长期借款 20 40 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.01 9.50 11.03 13.02 

  普通股增加 0 22 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 445 0 0  P/E 34.61 25.10 19.45 14.93 

  其他筹资现金流 -32 2 7 4  P/B 9.87 3.13 2.69 2.28 

现金净增加额 98 253 -109 202  EV/EBITDA 21 15 12 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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