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 需求方兴未艾，盈利加速向上

主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 2,213    3,039    3,848    5,668    8,257    
（+/-） 58% 37% 27% 47% 46%
主营业务利润 132 215 289 418 600
（+/-） 35% 62% 35% 45% 43%
净利润 40 76 100 138 192
（+/-） 57% 89% 32% 38% 39%
每股盈利（元） 0.45 0.86 1.14 1.57 2.18
（+/-） 57% 89% 32% 38% 39%
市盈率 56.7 30.0 22.7 16.4 11.8
市净率 8.4 6.4 2.2 1.9 1.7
EV/EBITDA 20.8 11.5 10.8 8.4 6.6
净资产收益率 19.8% 28.5% 9.8% 11.9% 14.2%
ROCE 19.2% 26.4% 9.6% 9.0% 11.1%
现金分红收益率 1.3% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%
每股经营现金流(元) 1.8 2.0 2.1 3.4 4.9
股价/经营现金 14.0 12.9 12.5 7.5 5.3

股票信息 
A股

当前股价 人民币25.75
股票代码 002607.SZ
日成交量（百万股） 0.1
52周最高价/最低价 人民币35.49/22.35
发行股数 （百万股） 88
其中：流通股（百万股） 22
总市值（百万元） 2295
主要股东 (持股比例） 安徽亚夏实业股份 (23.14%)

最近估值走势 
上周 1个月 3个月 年初至今

[002607.CH] +0.59 -2.05 -23.36 -9.01

[A股指数] +1.63 +3.34 -8.46 +7.54

[中金汽车指数] +1.01 +2.53 -7.32 +7.42

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

投资亮点： 
安徽最大的汽车经销商，资源优势明显。公司目前有 37 家 4S 店，
主要集中在芜湖、宣城等城市，是安徽最大的汽车经销商集团，
占据安徽省汽车销售 10%的市场份额。凭借民营企业的激励机制
以及上市后的融资渠道，公司网点数量将加速扩张，推升未来三
年复合增长超过 35%。 

立足国内发展最快的安徽市场，率先布局汽车城份额持续提升。
承接长三角经济转移，安徽居民收入较快提升。2011 年安徽汽车
千人普及率才刚过 35 辆，远低于周边的浙江以及全国平均水平。
即使在行业低迷的 2011 年，安徽销量增长依旧超过 20%。公司
在安徽二三线城市率先推行汽车城模式，先发优势巩固龙头地
位。凭借安徽省内资源优势、融资渠道以及领先的行业管理经验，
预计公司安徽省内市场份额将稳步提升。 

网点加速扩张，新店成熟带来盈利向上弹性。2006 年开始，公司
开始加速网络扩张。在成功 IPO 后，2011、2012 年公司分别将新
增 7 家和 15 家 4S 店，主要集中在大众、丰田和日产等主流合资
品牌，一般新店开始运营后在第二、第三年会有较大盈利向上弹
性，公司 2012~2013 年盈利快速增长具备支撑。 

保有量快速增长推升维修业务收入和盈利稳步提升，改善公司盈
利结构。由于店龄大多在 5 年以内，公司维修业务占收入比重仅
7%，毛利率仅 34%，分别低于行业平均水平 2 个和 10 个百分点。
未来五年，在客户保有量持续 35%以上年增长下，公司维修业务
收入和毛利率均将较快增长，进一步提升公司盈利稳定性。 

财务预测： 
我们预计公司 2012 和 2013 年将分别实现净利润 1.38 亿元和 1.92
亿元，对应 EPS分别为 1.57和 2.18元，同比分别增长 37%和 38%。

估值与建议： 
目前股价对应 2012/2013 年市盈率分别为 16.4 倍和 11.8 倍，估值
处于汽车及经销商行业中端，处于中小板估值中低端。考虑到公
司地处安徽，需求增长较快，且借力资本市场网点加速扩张，我
们看好公司长期发展潜力，首次关注给予公司推荐评级。 

风险： 
整车厂在安徽销售网络布局过快增长；终端销售低于预期；安徽
汽车价格降幅过高。 
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区域汽车经销龙头，深耕安徽省内市场 

安徽省内最大的汽车经销商 

公司是安徽省最大的汽车经销服务商，2010 年公司销售收入 30.39 亿元，在全国经销商中排在约 60 位，在安徽省内
排名第一，属于区域性龙头经销商。公司成立于 2001 年，实际控制人为周夏耘先生。目前旗下拥有 37 家品牌轿车
4S 店，3 所驾校和 1 家保险经纪公司等。公司在安徽汽车市场占有率位居前列，主要代理品牌包括北京现代、东风
日产、通用别克、本田、丰田、奥迪等合资品牌以及江淮、奇瑞等省内本土品牌。 

高速发展的民营企业，灵活的管理和激励机制。公司作为一家民营汽车经销集团，具备较强的发展动力和野心，管
理和激励机制灵活。依靠十多年的探索和积累，公司从个体汽车经销商发展成为拥有 37 家 4S 店的连锁经销商集团，
在当地拥有广泛的客户基础，并形成了较大的品牌影响力。进入资本市场后，公司融资渠道更顺畅，资金已不再成
为主要发展瓶颈，对后续网点扩张和提升服务质量均将带来积极推动作用，为公司实现跨越式发展夯实基础。 

图表 1：公司目前股权结构 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 2：公司发展大事记 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

收入利润快速提升，4S 网点加速扩张 

网点扩张和盈利结构改善推动公司盈利稳定增长。2008-2010 年，公司实现销售收入 14.0、22.1 和 30.4 亿元，实现
净利润 2,547、3,996 和 7,551 万元，09、10 年同比分别增长 56.9%和 88.9%。尽管 2011 年汽车行业景气度下行，行
业销量增速大幅回落，部分整车企业表现疲弱，业绩出现下滑，但公司凭借网点扩张和盈利结构改善，收入规模和
盈利能力均有所提升，2011 年前三季度，公司销售收入增长 21.2%至 25.5 亿元，净利润增长 41.5%至 7,143 万元，在
行业低谷中表现出较强的抗周期性。 

新车经销业务贡献收入超九成，售后业务规模相对较小。从业务结构来看，新车销售仍是公司收入和利润主要来源。
2008 到 2010 年，公司新车销售收入占比为 88.7%、90.9%和 91.5%，其贡献的毛利占比则为 45.4%、49.0%和 56.9%；
相对新车经销业务而言，公司售后业务占比仍较小。这一方面由于 2008－2010 年国内汽车销量高速增长，经销商新
车旺销为业绩贡献了更多增量；另一方面，公司在这一时期新增了较多网点，而新网点由于客户资源还不成熟，售
后占比低，利润主要来自于新车经销业务。往后看，随着国内汽车行业增速趋于平稳，而公司客户基数也将不断提
升，售后业务占比将呈逐渐提升之势。 

图表 3：近年收入、利润及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 4：公司主营业务结构及占比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

打通资本市场融资渠道，网点加速扩张。公司自去年上市以后，已陆续新增了 7 家网点，在资本市场融资渠道打通
以后，公司资金链将不再成为主要瓶颈，后续网点将进入加速扩张期。2012 年，预计公司网点规模将达到 15 家以上。
未来每年网点新增规模预计将持续提升。 
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区位优势显著，需求增长具备潜力 

受益中部经济崛起，汽车需求步入高速增长阶段 

安徽省经济发展提速，居民收入稳步增长。“十一五”以来，受益于国家发展中部地区经济政策，安徽省经济实力大
幅提升，地区生产总值跨上万亿元台阶，翻了一番以上。同时，人民生活水平快速提高，城镇居民人均可支配收入
达到 15788 元，年均增长 13%以上。并形成了合肥经济圈、皖江城市带等一系列经济发展迅速的地区。 

产业转移深化，经济发展仍具备较大潜力。展望未来五年，随着国内外产业转移深入推进，经济布局逐步从沿海向
内陆延伸，对于安徽中长期经济发展带来支撑。此外工业化、城镇化加速推进，城乡差异将逐步趋弱，区域经济发
展趋向于平衡。其中，皖北等欠发达地区发展将提速，而合肥、芜湖等相对成熟区域消费结构加快升级。综合来看，
安徽省在中西部几个主要大省中仍具备较大发展潜力。 

图表 5：安徽省 GDP 增速与全国对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC 

图表 6：安徽省人均 GDP 水平与全国对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC 
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图表 7：安徽省城镇居民人均可支配收入与全国对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC 

图表 8：安徽省居民消费支出与全国对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC 

汽车需求高速增长，远高于全国平均水平。安徽省汽车工业高速发展，带动了奇瑞、江淮等一批自主品牌车企的发
展壮大。同时，随着居民生活水平不断提升，省内汽车需求也呈现快速增长的趋势。2011 年上半年，安徽省乘用车
上牌量同比增长 27.5%，在中西部省份中排名前列。过去五年，安徽汽车销量年均增长率达到 43%，远远高于全国平
均水平，汽车销量取得持续快速增长。 

图表 9：乘用车上牌量增速比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公安部 
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图表 10：近年来安徽乘用车上牌量增速走势 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公安部 

省内汽车普及率仍较低，汽车经销行业潜力有待挖掘 

汽车普及率还有较大发展空间。近年来安徽省汽车需求持续增长，汽车进入快速普及阶段，但以千人保有量来衡量，
目前安徽汽车普及率在国内主要大省中仍处于较低水平，这与过去安徽省经济发展水平相对落后，居民收入较低有
关。而随着十一五期间省内经济发展提速，居民对生活质量要求也日益提高，汽车作为现代社会日益重要的出行工
具，其普及率将持续提升。按照发达国家以及我国沿海发达地区汽车普及经验来看，千人保有量处于 50 以下时，汽
车销量将以超高速增长，汽车进入快速普及阶段。当千人保有量达到 50 辆以后，增速逐渐放缓，但仍将维持较快增
速直至达到 200 辆。目前安徽省千人保有量仅 35 辆，远低于全国平均水平，未来普及率还有较大发展空间。 

图表 11：各省份千人保有量比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 12：千人保有量及可支配收入比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

驾驶员汽车拥有率普遍低于全国平均水平。目前安徽省每个驾驶员平均汽车拥有率在 44%左右，低于相邻的发达省
份和全国平均水平。随着汽车普及率逐步提升，这一部分人群将成为需求增长的基础来源。我们预计安徽驾驶员汽
车拥有率与全国平均水平差距将逐步缩小，中长期来看，将成为汽车需求稳定增长的推动力。 

图表 13：驾驶员数量及增长 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 14：驾驶员汽车拥有率 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

R 值处于汽车快速普及期。汽车需求的中长期发展趋势主要是由 R 值决定的，即车价与人均 GDP 的比值。从日韩以
及我国沿海发达地区经验来看，R 值接近 4~5 时，汽车千人保有量就有所提升，汽车进入普及阶段初期。R 值到 3
时普及过程加速。R 值达到 2 以后千人保有量迅速地提升。日韩以及我国沿海发达地区都遵循了这个规律。目前，
安徽省 R 值接近 5，正处于汽车普及阶段初期，部分相对发达城市已达到快速普及阶段，对汽车需求中长期增长有
支撑。 
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图表 15：R 值与千人保有量比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 16：各省份 R 值比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC 

省内需求潜力有待挖掘，相邻发达省份发展路径值得参考。安徽与浙江相邻，地域面积相近，生活习惯相似。由于
经济发展水平不同，浙江省近年来汽车行业发展快于安徽，在相同规模的城市中，汽车普及率也较高。由于两省在
地域上的相似性，浙江汽车行业发展的经验对于安徽有一定借鉴意义。目前浙江省汽车千人保有量已超过 100 辆，
接近安徽省的 3 倍。随着需求快速增长，安徽省汽车普及率有望迅速提高。 

图表 17：安徽、浙江主要城市经济指标与汽车普及率比较 

 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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汽车经销网络仍有提升空间。相对于汽车经销行业已相对成熟的浙江，安徽省无论在网点数量、密度、品牌结构方
面都存在较大差距。随着汽车需求以及普及率不断提升，安徽省内汽车经销网络将趋于成熟，具备较大提升空间。
目前安徽省内汽车经销商数量约 400 家，我们预计随着需求增长以及市场趋于成熟，未来 5－10 年安徽省内网点数
量将达到 1200 家以上，相当于增长 3 倍以上。龙头经销集团凭借资源与品牌优势，将有望获得更大的市场份额。 

图表 18：主要城市汽车普及率和经销商网点密度比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 19：浙江汽车千人保有量发展规律 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CIEC，中金公司研究部 

未来三年安徽汽车需求有望持续提升，结构改善潜力较大 

安徽汽车需求快速增长，汽车普及率加速提升。我们预计未来三年，安徽省汽车销量将维持 30%以上的增速，高于
我们对全国销量增速的预测。到 2015 年，安徽千人保有量将达到 80 辆左右的水平。其中，个别城市汽车普及率达
到或接近相邻省份发达地区水平。 
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图表 20：安徽省汽车销量及增速预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公安部，中金公司研究部 

图表 21：安徽省汽车千人保有量预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

中高级车增长提速，消费结构升级潜力大。从总体需求结构来看，目前安徽省乘用车消费仍以低端自主品牌和中档
合资品牌为主。而从增速来看，中高档品牌增长快于低端品牌，消费结构正趋于上移。在消费结构升级和普及率提
升的同时作用下，安徽汽车消费需求将进入快速提升阶段。 

图表 22：不同级别品牌在安徽销量占比 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公安部，中金公司研究部 

图表 23：中高级车增速较快，消费升级趋势明显 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公安部，中金公司研究部 
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省内资源优势明显，率先推广汽车城布局巩固龙头地位 

安徽省内龙头汽车经销商 

公司在安徽省内市场份额第一。经过十年发展，公司已成为安徽省内最大的汽车经销商，无论从网点数还是从销量
规模来看，都处于省内龙头地位。公司目前拥有 37 家 4S 店，远远领先于第二位的安徽汽贸集团。2010 年公司新车
销量合计约 22513 辆，省内市场份额约 10%，部分代理品牌如奥迪、本田、马自达等市场份额在 20%以上，位居行
业前列。 

图表 24：公司省内市场份额 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 25：省内主要竞争对手介绍 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

网点规模以及品牌结构优势明显。公司目前主营十多个品牌的汽车经销，包括现代、别克、丰田、长安福特、本田、
日产、奥迪、马自达、大众等合资品牌，以及奇瑞、江淮等省内本土品牌。其中，奥迪、东风本田和马自达市场占
有率超过 20%，位居行业前列。目前公司在芜湖、合肥、巢湖、宣城、黄山和滁州等地区拥有 37 家 4S 店，而第二、
第三位的安徽汽贸和安徽风之星分别拥有 27 家和 18 家 4S 店。在代理品牌数量、网点规模、市场份额和资产规模方
面，公司与省内竞争对手相比均具备较大的优势。我们预计公司未来 5 年省内市场份额有望逐步提升至 20%。 

公司名称 4S店数量 经营品牌 简介

安徽汽贸集团 27

广汽本田、上海通用、东风日产、北京
现代、一汽大众、东风雪铁龙、湖南长
丰猎豹、福建东南、北京联合、沈阳华
晨、广州丰田

安徽汽贸始建于1985年，主要以汽车贸易及

维修为主导产业，同时开拓与汽车相关产
业：汽车市场开发与经营、出租车服务、驾
驶员培训学校、汽车俱乐部等。

安徽风之星 18

奥迪、一汽丰田、一汽大众、广汽本田
、上海大众、上海通用、北京现代、东
风日产、东风本田、进口大众、东风标
致、江淮瑞风、ACURA

安徽风之星汽车股份有限公司于2001年在合

肥成立，2006年加入广汇汽车服务股份公

司，目前是安徽省最大的汽车销售服务商之
一。

安徽大步车业 9 长安福特、长安铃木、长安轿车、长安
微车、五菱微车

大步车业成立于1994年，公司员工600多
人，近三年分别销售汽车7000辆、10000辆
、14000辆。

安徽惠风投资集团 4 凯迪拉克、别克、雪佛兰
惠风成立于1999年，主要经营上海通用品牌

乘用车的销售。
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图表 26：主营品牌省内市场份额 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 27：主要品牌在安徽省 4S 店数量 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 28：安徽省主要城市 4S 店数量 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 29：安徽省主要城市上牌量 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公安部，中金公司研究部 

核心竞争力巩固省内强势地位 

十年磨一剑，奠定公司先发优势。公司成立于 2001 年，见证了十年来安徽省汽车需求的快速发展。作为较早涉足汽
车经销领域的民营企业，公司在品牌形象、区域选址以及品牌授权等诸多方面具备先发优势。公司在安徽二三线城
市率先推行汽车城模式。由于一定区域内汽车城数量有限，汽车经销商在各自销售范围内具备一定垄断性，其他经
销商的进入壁垒较高，因此先发优势给予经销商一定的安全边际。作为安徽省内龙头经销商，这一优势将有效地巩
固公司现有市场份额，并为后续扩张和发展夯实基础。 

政府和品牌资源提升公司竞争力。作为安徽最大的汽车经销商集团，公司在省内汽车经销行业占据龙头地位。公司
实际控制人周夏耘为安徽汽车经销商商会监事会主席。与政府良好的关系使得公司在优惠政策、获取土地、项目规
划等诸多方面具备一般经销商无法拥有的优势。此外，在近几年整车企业考核中，公司均超额完成了销量目标，受
到了代理品牌的广泛认可。通过多年的发展，公司在省内各区域销售内积累了丰富的客户资源，并形成了良好的口
碑和品牌效应。由于公司在管理模式、运营架构、客户资源等方面与区域内的其他竞争者相比，具有明显的优势，
为公司未来的可持续性、快速发展提供了保障。 

图表 30：厂家计划完成率 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

汽车城模式带来多方共赢发展。公司在省内二三线城市率先推行汽车城模式，集中代理多个品牌，这一模式逐渐受
到来自多方面的认可。对消费者来说，能够提供一站式的对比、购买、维修、美容装饰等服务，简化了购车流程；
在公司管理上，弱化了对单一品牌周期性的风险，更突出了经销商自己的服务品牌，同时由于集中规划、集中管理、
集中物流，使得土地成本和日常运营管理成本大大降低；对政府而言，园区模式便于集中规划，有规模效应，并对
拉动当地经济和服务业发展都有积极作用。通过日益完善的管理方式和信息化手段，园区发展模式在市场竞争中的
优势逐渐明显，并受到当地政府的欢迎和鼓励，在实际操作中易于推广，使得公司经销网络的扩张更加顺利和高效。 
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图表 31：汽车城模式的特点 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

管理能力趋于成熟。公司通过多年的积累，已经具备了集团化运作和管理的经验，管理能力和管理质量均有所提高。
公司近年来投入大量人力和物力逐步建立和完善现代化管理体系，建立内部信息管理系统，加强存货管理，提高资
产周转效率和资金使用效率。使得公司管理水平在同行中处于领先位置，从而在竞争中保持强势地位。 

资金优势助力长期发展。上市以来，公司进一步打通融资渠道，突破资金瓶颈，在网络扩张及内部管理效率提升方
面发挥了较大优势。目前公司账面现金在 6 亿元左右，资产负债率从上市前的 70%以上下降到 50%左右，财务及营
运风险大大降低，为进一步发展夯实基础。未来公司将灵活运用资本平台各种融资工具，为新建和并购门店提供资
金。 

图表 32：公司管理能力及流动性指标与同行比较 

 
 
 
 
 
 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

提前布局高成长地区，未来份额有望持续提升 

马鞍山及皖北地区市场亟待开发，份额提升潜力大。公司目前主营区域主要集中在经济较为发达的芜湖、宣城地区。
随着省内汽车市场不断成熟，经销商之间的竞争也日益激烈，发达城市中的经销网络已基本成型，竞争结构趋于平
稳，份额提升空间相对有限，未来竞争主要集中在服务质量而非网点数量。而在皖北地区，由于经济发展的滞后，
目前当地汽车市场仍有待开发，集中度相对较低，投入和经营成本也较为低廉。而随着十二五规划中大力发展皖北
地区经济，形成区域化协调发展的目标逐渐明确，皖北地区必将成为安徽省内又一个汽车需求高速发展的必争之地。
提前布局将决定未来龙头地位的归属。 

亚夏汽车 中升集团 物产中大 庞大集团 AutoNation Penske Group 1
三项费用率 3.8% 4.2% 4.4% 7.6% 12.5% 13.2% 12.5%
存货周转天数 30.8          37.6          95.0          37.5          66.4          60.6          51.1          
应收账款周转天数 0.8            2.8            4.5            9.5            12.5          12.3          4.6            
资产负债率 51% 59% 81% 91% 65% 74% 64%
流动比 164% 117% 114% 92% 110% 103% 114%

 
当地政府：

 －便于区域规划管理
 －拉动当地经济及服务业发展

经销商：

－形成规模效应以促进销售
－利于经销商自身品牌推广
－在区域范围内确立先发优势
－土地成本和经营成本低
－便于集中管理

   消费者：

   －一站式便捷服务
     > 售前比价
     > 购买
     > 维护保养
     > 金融保险服务
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图表 33：新老区域 4S 店数量占当地门店总量比例 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

亚夏4S店数量占比

0%

10%
20%

30%
40%

50%

60%
70%

80%

宣城 芜湖 黄山 巢湖 合肥 滁州 马鞍山

成熟地区 发展地区 新兴地区

http://www.microbell.com/


中金公司研究部：2012 年 2 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
19 

网点加速扩张，新店成熟带来盈利向上弹性 

自建收购齐头并进，网点数量加速扩张 

公司计划未来三年每年将新增 15 家以上的 4S 店。公司上市后，资金链和融资渠道均有所改善，将进一步加快网络
扩张的步伐。公司募投项目包括新建 6 家 4S 店，2011 年共建成 7 家门店，2012 年总共将新增至少 15 家门店，其中
新建和并购各占一半。在不同区域，公司将采取灵活的发展策略。由于三线及以下城市土地价格低廉，自建门店成
本较低，将主要以新建为主；而在一、二线城市，原有网络已相对成熟，新增授权难度较大，且土地成本较高，通
过并购能够更快实现投资回报。我们预计公司 2012 年、2013 年和 2014 年 4S 店将分别达到 49、66 和 85 家。 

图表 34：近期新增网点一览 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 35：未来几年网点数预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

品牌结构向中高端转移 

中高级车增速较快，消费升级趋势明显。随着区域经济发展，尤其是合肥、皖南等相对富裕地区居民消费水平提升，
安徽汽车消费市场正在经历过去沿海省份的发展路径。汽车消费结构正在向中高端品牌及车型转移。从销量情况来
看，豪华品牌销量增速显著快于中档合资品牌，而后者销量又比自主品牌高出一节，消费结构升级趋势明显。 

年份 4S店简称 代理品牌 股比
注册资本
（万元）

备注

2011 黄山亚骐 东风日产 100% 1,300 募投项目
2011 黄山亚翔 北京现代 100% 1,500 募投项目
2011 芜湖亚凯 广汽丰田 100% 1,200 募投项目
2011 宣城亚众 上海大众 100% 2,900 部分超募资金对外投资项目
2011 芜湖亚嘉 东风雪铁龙 100% 1,000 募投项目
2011 合肥亚驰 东风日产 100% 2,600 部分超募资金对外投资项目
2011 芜湖亚辰 东风日产启辰 100% 1,500 部分超募资金对外投资项目
2012 芜湖亚德 凯迪拉克 100% 1,000 对外投资项目
2012 宣城亚东 东风本田 100% 1,000 对外投资项目
2012 黄山亚新 一汽丰田 51% 1,000 对外投资项目
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新增门店以中高端及合资品牌为主。公司瞄准中高端品牌及车型热销的商机，并通过新增更多的中高端品牌门店来
抢占市场份额。我们预计在公司 2012 年计划新增的 15 个网点仍然以通用、大众、丰田和日产等主流合资品牌为主，
数量占到 13 个，豪华品牌预计有 2 个。由于中高端品牌汽车消费者更倾向于在 4S 店进修售后及保养服务，客户后
端价值更高，预计随着代理品牌结构的上移，公司利润率将会有持续改善。 

2011 年新建门店从 2012 年起陆续进入收获期 

2011 年投入运营网点开始贡献业绩。4S 店从开业到贡献业绩一般需要 2 年左右时间，一些销售情况较好的门店甚至
1 年不到就能开始盈利。公司在 2009、10 年由于筹备上市，资金链相对紧张，因此新增网点较少，2011 年随着公司
融资渠道打通，新增了 7 家门店，预计从今年起利润将进入快速提升期。而随着后续客户规模及保有量的持续增长，
售后服务占比将逐渐扩大，并将贡献稳定的利润来源，老店的盈利能力将为公司业绩带来良好支撑。 

图表 36：公司网点成立年份 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

立足安徽辐射周边，省外拓展潜力大 

省外拓展将成为公司未来发展又一契机。在积极开拓省内市场的同时，公司也在为向省外市场发展做准备。往后看，
公司凭借近年来积累的管理经验以及上市后充足的资金，预计将先从安徽周边地区开始进行逐步渗透。从安徽周边
省份来看，山东、河南、江西等地均具备拓展潜力。随着辐射范围的扩大，将公司长期发展带来又一重要契机。 

年度 简称
2010年净利润

（万元）
年度 简称

2010年净利润
（万元）

芜湖广本 192.6             巢湖亚东 60.8               
芜湖别克 1,351.5          芜湖亚瑞 130.3             
安徽亚达 99.2               广德亚广 -28.9              
芜湖现代 678.3             黄山亚骐 -81.9              
芜湖丰田 351.0             芜湖亚凯 -32.3              
安徽亚特 86.0               黄山亚翔 -22.1              
芜湖福兆 486.8             合肥亚越 -13.4              
安徽亚迪 1,405.1          滁州亚赛 -3.2                
芜湖亚东 429.1             巢湖亚宝 n.m.
宣城亚悦 139.0             宣城亚宝 n.m.
宣城亚众 224.0             芜湖亚嘉 n.m.
合肥悦宾 76.0               芜湖亚辰 n.m.
巢湖凯旋 41.5               合肥亚驰 n.m.
合肥雅迪 -150.1            芜湖亚德 n.m.
宣城亚本 148.2             宣城亚东 n.m.
巢湖亚景 115.1             黄山亚新 n.m.
宣城亚通 430.9             
宣城亚腾 275.9             
宣城亚绅 122.4             
黄山亚晖 73.5               
巢湖亚威 34.9               

2010
（3家）

2011
（7家）

2012
（目前3家）

2001
～

2006
（9家）

2007
（4家）

2009
（3家）

2008
（8家）
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图表 37：安徽周边省份千人保有量比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 38：省外网点数预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

2012 将成为公司跨省发展元年。我们预计公司 2012 年将拓展 5 家左右省外网点，未来随着公司规模不断增大，省外
网点新增数将持续增加。到 2015 年，预计公司省外网点数有望达到 20 家以上，安徽周边市场将成为公司新的盈利
增长点。 
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售后业务增长潜力较大，推升盈利稳步上行 

售后市场发展具备较大潜力 

售后服务占比较低，潜力较大，在发达国家成熟汽车市场，汽车销售利润率已经非常低，售后服务业务贡献了汽车
经销商大部分的利润。因此售后业务占比多少也成为了决定公司盈利能力的重要指标。目前国外大型经销集团售后
及其他业务收入占比平均在 40%－50%左右，而利润贡献则接近 80%。在 A、H 股已上市的几家汽车经销商集团利
润结构来看，售后业务占比大多在 45%以上。公司目前的售后业务占略低于行业平均水平。未来随着业务结构趋于
多元化，中高端品牌占比增加，以及客户基数和保有量的快速提升，公司售后及其他业务占比将逐步赶上同行的发
展水平。 

图表 39：售后收入占比与同行比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 40：售后毛利润占比与同行比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 41：公司售后业务收入结构 

 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 42：公司售后业务利润结构 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

汽车保险经纪业务发展迅速，增强盈利能力，在各项售后业务当中，汽车金融、保险业务近年来发展迅速。公司以
自身的 4S 店网络为平台，为客户提供代办保险、风险评估、风险管理、防灾防损咨询等各类服务。由于利润率较高，
汽车保险代理业务已成为各大汽车经销商又一主要赢利点。 

图表 43：售后业务利润率比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

保有量快速提升，市场容量提升潜力较大 

累计保有量规模不断扩张，客户基数加速提升。经过十年发展，公司已在安徽的合肥、芜湖、宣城、巢湖、黄山等
地设立了汽车 4S 店销售网点，目前还在积极向安徽的滁州、马鞍山等地开拓，在省内各区域积累了丰富的客户资源，
保有量得到快速提升，客户基数不断扩大。过去五年，公司共计销售汽车约 8 万辆，随着门店数量的陆续增加，未
来客户基数将加速扩张，市场容量具备较大提升潜力。 

整车销

售, 91%

其它, 9%
维修及

配件,

85%

保险、

经纪,

4%

驾驶员

培训,

10%

整车销

售, 57%

其它,

43%

维修及

配件,

82%

保险、

经纪,

9%

驾驶员

培训,

8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2008 2009 2010

汽车销售 维修及配件

保险、经纪 驾驶员培训

http://www.microbell.com/


中金公司研究部：2012 年 2 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
24 

图表 44：客户基数预测 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

售后市场容量巨大，贡献比例有望持续提升。我们假设新车销售后第一年返厂维修保养 2.5 次，其后每年维修保养
4.8 次。经过测算，公司未来三年售后业务收入将分别实现 40%以上的增长。 

图表 45：售后市场规模测算 

 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

规模效应体现将推升维修业务利润率 

售后业务占比扩大带动公司整体利润率提升。由于售后业务较高且相对稳定的利润率，其占比提升将大大增加公司
整体盈利能力。与同行相比，目前公司利润水平处于中上水平。我们预计未来三年售后业务占比分别将提升至 9.5%、
9.7%、10.3%，而公司售后业务利润率将逐年提升 0.2 个百分点 

图表 46：利润率与同行比较  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

净利润率
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客户基数预测

-
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

万辆

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
客户基数 27,801     41,616       60,331       86,973       124,260     175,923     243,758     330,461     
维修次数 113,304   161,253     237,808     356,194     510,688     725,604     1,014,016  1,386,794  
维修单价 1,146       1,023         926            1,000         1,050         1,103         1,158         1,216         
售后维修业务收入 130          165            220            356            536            800            1,174         1,686         
毛利率 30.3% 32.0% 34.7% 34.7% 34.9% 35.1% 35.3% 35.5%
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图表 47：公司售后占比及利润率走势预测  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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财务预测 

2011、2012、2013 年净利润分别增长 32%、38%和 39% 

我们预计公司 2011、2012 和 2013 年分别实现销售收入 38.5 亿元、56.7 亿元和 82.6 亿元，同比分别增长 26.6%、47.3%
和 45.7%；分别实现净利润 1.0 亿、1.38 亿和 1.92 亿元，同比分别增长 32.4%、38.0%和 39.0%。成熟门店进入盈利
贡献期将成为公司业绩短期提升的催化剂，长期来看，售后业务规模提升、安徽省内新市场拓展将为公司打开新的
增长空间。 

图表 48：公司盈利预测基本假设 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2009 2010 2011E 2012E 2013E
新车销售收入 2,009       2,773         3,446         5,063         7,366         
增速 62% 38% 24% 47% 45%
毛利率 3.3% 4.4% 4.4% 4.2% 4.0%
售后维修业务收入 165          220            356            536            800            
增速 27% 33% 62% 51% 49%
毛利率 32.0% 34.7% 34.7% 34.9% 35.1%
驾驶员培训收入 24            27              33              50              65              
增速 49% 10% 25% 50% 30%
毛利率 23.1% 28.6% 28.6% 28.6% 28.6%
保险经纪收入 11            11              13              18              25              
增速 -5% 2% 15% 40% 40%
毛利率 91.0% 77.6% 80.0% 80.0% 80.0%
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图表 49：历史财务数据和盈利预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部  

损益表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,402     2,213     3,039     3,848     5,668     8,257     
营业利润 98          132        215        289        418        600        
销售费用 -33         -50         -67         -96         -142       -206       
管理费用 -15         -17         -26         -42         -62         -91         
资产减值损失 -0           -1           -1           -2           -3           -4           
财务费用 -15         -17         -22         -17         -30         -45         
营业利润 35          48          99          131        182        254        
投资收益 -             -             -             -             -             -             
营业外收支净额 0            6            2            2            2            2            
税前利润 35          54          101        134        184        256        
所得税 -10         -14         -25         -33         -46         -64         
少数股东权益 0            0            -0           -0           -0           -0           
净利润 25          40          76          100        138        192        
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 61          162        176        182        302        428        
投资活动现金流净额 -52         -54         -93         -630       -630       -630       
融资活动现金流净额 29          7            14          693        370        5            
货币资金增加额 38          116        98          245        42          -197       
资产负债表（百万元）

流动资产 350        486        739        1,090     1,376     1,527     
固定资产 126        162        197        767        1,305     1,816     
流动负债 355        526        752        937        1,298     1,791     
长期负债 -             -             22          22          372        372        
股东权益 169        202        265        1,025     1,163     1,354     
总资产 530        735        1,038     1,984     2,833     3,518     
财务指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
毛利率 7.2% 6.2% 7.2% 7.7% 7.6% 7.4%

息税前利润率 3.6% 2.9% 4.0% 3.9% 3.7% 3.6%

净利润率 1.8% 1.8% 2.5% 2.6% 2.4% 2.3%

净资产收益率 15.1% 19.8% 28.5% 9.8% 11.9% 14.2%

总资产负债率 66.9% 71.6% 74.5% 48.3% 58.9% 61.5%

流动比率 1.0         0.9         1.0         1.2         1.1         0.9         

速动比率 0.7         0.6         0.7         0.9         0.8         0.6         

应收帐款周转期 3.1         2.1         1.6         1.6         1.6         1.6         

存货周转期 32.1       27.0       23.7       23.7       23.7       23.7       

分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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风险 

1、 整车厂在安徽销售网络布局过快增长； 

2、 终端销售低于预期； 

3、 安徽汽车价格降幅过高； 

http://www.microbell.com/


中金公司研究部：2012 年 2 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
29 

图表 50：可比公司估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值 CAGR
人民币美元汇率 2012-2-8 百万美元 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09-12
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 33.89           9,004          16.6   8.3     9.2     7.7     4.8     3.0     2.2     1.6     9.3     7.4     6.7     6.7     76% 99% -9% 19% 21%
中国重汽 CV 13.53           902             13.3   8.4     12.3   10.8   2.0     1.6     1.6     1.5     5.8     4.2     3.7     3.7     -10% 57% -31% 14% 5%
宇通客车 CV 24.60           2,032          22.7   14.9   12.0   8.8     5.9     5.2     4.2     3.4     14.9   13.5   11.7   11.7   6% 53% 24% 36% 27%
福田汽车 CV 6.47             2,169          13.2   8.3     12.9   9.8     3.4     1.7     1.6     1.5     8.6     5.9     5.2     5.2     200% 59% -36% 32% 8%

江铃汽车 CV 22.28           3,055          18.2   11.2   10.6   8.8     4.0     3.1     2.7     2.3     13.4   11.3   9.9     9.9     35% 62% 6% 21% 20%

东风汽车 CV 3.30             1,049          20.8   11.6   9.9     8.3     1.2     1.1     1.1     1.0     20.9   9.2     6.0     6.0     1% 80% 16% 20% 26%

江淮汽车 CV/PV 6.14             1,257          23.6   6.8     12.1   10.2   1.8     1.5     1.4     1.3     6.5     4.6     4.1     4.1     488% 246% -44% 19% 23%

长安汽车 PV 4.18             3,210          18.0   10.0   21.1   16.1   2.3     1.9     1.4     1.3     33.6   14.1   11.7   11.7   4497% 81% -53% 31% 3%

上海汽车 PV 15.45           27,063        25.7   12.3   8.0     7.0     2.4     2.2     2.2     1.9     40.7   9.0     7.9     7.9     905% 108% 54% 15% 39%

中大股份 Dealer 8.70             911             20.7   11.4   9.5     8.4     2.4     1.9     1.6     1.4     9.8     6.2     5.3     5.3     30% 81% 20% 13% 25%

亚夏汽车 Dealer 25.75           360             56.7   30.0   22.7   16.4   8.4     6.4     2.2     1.9     n.a. n.a. n.a. n.a. 57% 89% 32% 38% 36%

中鼎股份 Parts 10.50           994             31.3   20.1   16.1   12.9   7.5     5.9     4.4     3.3     17.1   11.9   10.0   10.0   50% 55% 25% 26% 25%

华域汽车 Parts 10.53           4,321          17.8   10.8   8.8     7.6     2.2     1.9     1.7     1.5     12.2   9.2     7.9     7.9     49% 64% 23% 15% 24%

一汽富维 Parts 20.90           702             12.5   7.7     9.0     7.1     2.7     2.0     1.7     1.4     n.a. n.a. n.a. n.a. 87% 61% -14% 26% 15%

松芝股份 Parts 11.61           575             23.9   15.8   15.6   13.3   7.9     2.1     1.9     1.8     n.a. n.a. n.a. n.a. 31% 51% 1% 17% 16%

福耀玻璃 Parts 8.58             2,730          15.4   9.6     10.9   9.0     3.9     2.9     2.7     2.3     9.9     8.6     7.2     7.2     355% 60% -12% 21% 14%

银轮股份 Parts 12.95           327             31.2   12.9   14.4   11.5   3.3     2.6     1.3     1.2     10.9   8.6     8.2     6.7     24% 142% -10% 25% 28%

平均 18.5   11.3   11.5   9.4     2.5     2.0     1.6     1.5     9.9     8.0     6.7     6.7     51% 59% 13% 18% 15%

平均－商用车 18.5   9.8     12.1   9.3     2.7     1.7     1.6     1.6     9.0     6.6     5.6     5.6     20% 60% -2% 19% 20%

平均－乘用车 21.9   11.2   14.5   11.6   2.3     2.0     1.8     1.6     33.6   9.0     7.9     7.9     491% 62% 14% 7% 12%

平均－零部件 17.8   11.8   10.9   10.5   3.3     2.1     1.7     1.5     10.4   8.6     7.5     6.9     52% 55% 13% 17% 15%

香港上市公司

潍柴动力 CV 42.40           9,004          16.8   8.5     9.3     7.8     4.9     3.1     2.2     1.7     10.6   5.6     12.4   10.6   76% 99% -9% 19% 21%

庆铃汽车 CV 2.35             752             23.5   19.6   15.9   13.1   0.8     0.8     0.8     0.8     0.8     0.7     0.6     0.5     43% 20% 23% 22% 16%

华晨汽车 PV 9.19             5,950          n.a. 29.8   20.2   14.1   7.4     5.8     4.5     3.5     27.4   58.4   66.9   62.1   n.m. n.m. 48% 43% n.m.

吉利汽车 PV 2.80             2,693          13.3   14.4   12.0   10.2   3.1     2.5     2.1     1.8     9.5     7.1     6.5     5.6     26% -8% 20% 18% 7%

广汽集团 PV 8.13             6,445          15.0   8.8     12.5   10.5   n.m. 2.0     1.7     1.5     6.4     4.3     4.7     3.9     21% 70% -29% 19% 9%

长城汽车 CV/PV 13.86           6,006          33.5   12.7   10.1   7.8     4.5     3.4     1.9     1.6     32.9   11.8   4.4     4.1     99% 164% 25% 30% 44%

东风汽车 PV 15.04           16,710        16.8   9.6     9.0     7.9     3.9     2.8     2.2     1.8     8.2     5.0     5.0     4.4     58% 76% 7% 14% 21%

中国重汽 CV 5.66             2,015          13.1   8.6     7.6     5.6     0.7     0.7     0.6     0.6     n.m. n.m. n.m. n.m. 10% 54% 12% 36% 24%

中升集团 Dealer 16.84           4,144          55.4   25.3   17.4   12.2   2.7     2.3     1.8     1.8     37.1   18.7   10.1   7.5     115% 119% 45% 43% 46%

大昌行 Dealer 10.96           2,576          28.1   14.1   12.3   9.9     3.7     2.9     2.5     2.1     19.6   12.9   9.1     7.4     26% 99% 15% 24% 30%

正通汽车 Dealer 8.84             2,516          108.2 57.2   21.7   12.2   35.6   3.9     2.4     2.0     63.7   35.7   13.8   6.8     331% 89% 163% 78% 73%
信义玻璃 Parts 5.16             2,451          24.2   11.9   10.3   8.1     3.5     2.9     2.5     2.2     21.0   9.9     9.7     8.3     9% 103% 16% 27% 31%
敏实集团 Parts 9.19             1,276          13.0   10.0   9.4     8.1     2.1     1.5     1.3     1.2     7.5     5.8     5.2     4.5     47% 31% 6% 16% 13%

平均 20.2   12.7   12.0   9.9     3.6     2.8     2.1     1.8     15.1   8.5     7.8     6.2     45% 82% 16% 24% 22%

平均－商用车 16.8   8.6     9.3     7.8     0.8     0.8     0.8     0.8     5.7     3.1     6.5     5.6     43% 54% 12% 22% 21%

平均－乘用车 15.9   12.7   12.0   10.2   4.2     2.8     2.1     1.8     9.5     7.1     5.0     4.4     42% 73% 20% 19% 15%

平均－零部件 18.6   10.9   9.8     8.1     2.8     2.2     1.9     1.7     14.2   7.9     7.5     6.4     28% 67% 11% 21% 22%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 81.54           15,648        n.m. 16.8   11.6   14.4   2.4     2.0     1.8     1.7     14.6   11.9   6.8     8.5     n.m. n.m. 45% -20% n.m.
斯堪尼亚 CV 114.00         13,865        80.9   10.0   13.0   10.6   3.9     3.0     2.5     2.2     10.7   5.6     9.7     8.1     -87% 707% -23% 22% 66%
沃尔沃 CV 93.70           29,993        n.m. 17.5   11.5   9.6     2.9     2.6     2.0     1.8     n.m. 9.2     7.6     6.7     n.m. n.m. 51% 20% n.m.
帕卡 CV 43.27           15,500        139.6 34.6   12.9   10.9   3.1     3.0     2.4     2.1     20.2   16.2   10.3   8.7     -89% 303% 167% 19% 89%
戴姆勒 CV/PV 46.42           65,325        n.m. 10.8   9.0     7.8     1.6     1.4     1.1     1.0     35.0   10.1   8.6     7.6     n.m. n.m. 20% 15% n.m.
菲亚特 CV/PV 4.60             7,664          n.m. 10.9   6.8     4.6     0.6     0.5     0.5     0.4     6.6     5.5     2.3     2.0     n.m. n.m. 61% 48% n.m.

雷诺 PV 36.04           14,065        n.m. 2.8     4.9     5.2     0.6     0.5     0.4     0.4     14.4   8.9     8.2     8.8     n.m. n.m. -43% -6% n.m.

标志 PV 15.46           4,775          n.m. 3.1     5.1     6.8     0.3     0.3     0.3     0.2     11.4   5.8     6.6     6.9     n.m. n.m. -40% -25% n.m.

宝马 PV 69.85           58,670        225.3 14.2   9.1     9.6     2.3     2.0     1.7     1.5     10.4   6.7     7.2     7.5     -37% 1484% 57% -5% 120%

大众 PV 127.05         81,036        53.7   8.4     6.6     6.9     1.4     1.3     1.0     0.9     11.2   7.3     6.1     6.0     -80% 541% 27% -4% 67%

福特汽车 CV/PV 12.44           48,155        13.7   6.5     8.5     7.2     n.m. n.m. 2.4     1.9     17.1   7.2     9.7     8.5     n.m. 109% -23% 17% 17%

通用汽车 CV/PV 25.50           39,896        5.4     n.m. n.m. n.m. 1.0     0.9     0.7     n.m. n.m. 2.6     2.4     2.3     26% n.m. n.m. n.m. n.m.

玛格纳 Parts 42.48           9,911          n.m. 10.0   9.7     9.3     1.3     1.3     1.2     1.1     21.5   4.8     4.5     4.2     n.m. n.m. 3% 5% n.m.

博格华纳 Parts 77.05           8,454          335.0 23.3   17.4   14.3   4.1     3.8     3.5     2.8     26.3   12.6   8.9     7.8     n.m. 1339% 34% 21% 120%

奥托立夫 Parts 65.41           5,840          545.1 9.7     10.3   9.4     2.3     2.0     1.6     1.4     15.5   5.1     5.1     4.7     -95% 5542% -6% 9% 176%

爱尔铃克铃尔 Parts 23.64           1,977          40.8   21.3   15.3   14.7   4.5     3.0     2.6     2.3     12.7   8.6     7.1     6.9     -16% 91% 39% 4% 29%

法雷奥 Parts 38.33           3,991          n.m. 7.9     7.0     7.1     2.3     1.7     1.4     1.3     5.9     3.2     3.0     2.9     n.m. n.m. 13% -2% n.m.

平均 80.9   10.4   9.4     9.4     2.3     2.0     1.6     1.5     13.6   7.0     6.9     6.9     -80% 624% 24% 7% 78%

平均－商用车 110.2 17.1   12.3   10.8   3.0     2.8     2.2     2.0     14.6   10.6   8.7     8.3     -88% 505% 48% 19% 78%

平均－乘用车 33.7   8.4     6.8     6.9     1.0     0.9     0.9     0.9     11.4   6.9     6.9     7.2     -37% 541% 20% -4% 67%

平均－零部件 335.0 10.0   10.3   9.4     3.2     2.5     2.1     1.9     14.1   6.0     5.6     5.0     -55% 1339% 13% 5% 120%

日本上市公司

五十铃 CV 409              8,940          82.5   13.4   9.3     9.6     2.3     2.1     1.7     1.5     14.8   6.0     5.6     4.7     n.m. 514% 44% -3% 71%
日野汽车 CV 516              3,819          n.m. n.m. 22.0   12.9   1.4     1.5     1.5     1.3     8.3     5.5     5.3     4.4     n.m. n.m. n.m. 70% n.m.

日产 PV 757              44,085        72.8   9.9     9.9     8.2     1.1     1.1     1.0     0.9     6.7     5.5     6.5     5.8     n.m. 635% 0% 21% 73%

丰田 CV/PV 3,060           135,916      45.8   23.5   34.8   14.6   0.9     0.9     0.9     0.9     10.3   9.8     14.4   9.5     n.m. 95% -32% 137% 33%

马自达 PV 145              3,326          n.m. n.m. n.m. 72.9   0.5     0.6     0.7     0.7     3.3     3.3     17.2   8.6     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

本田 PV 2,770           64,637        18.7   9.4     21.0   10.6   1.2     1.1     1.1     1.0     7.9     6.9     12.0   7.4     96% 100% -55% 98% 15%

铃木 PV 1,787           12,915        28.5   22.2   17.9   13.7   1.0     1.0     1.0     1.0     2.8     2.5     2.7     2.4     2% 29% 24% 31% 20%

电装 Parts 2,403           27,367        26.4   13.5   19.3   12.3   1.0     1.0     1.0     0.9     3.7     3.6     4.0     3.4     n.m. 95% -30% 56% 21%

爱信精机 Parts 2,552           9,687          43.3   10.3   13.1   9.7     1.1     1.0     1.0     0.9     3.0     2.8     3.0     2.6     n.m. 319% -21% 35% 45%

丰田纺织 Parts 868              2,098          23.5   14.0   20.9   9.8     1.0     1.0     1.0     0.9     3.1     2.7     3.4     2.8     n.m. 67% -33% 114% 24%

捷太格特 Parts 829              3,654          n.m. 14.0   13.3   9.6     0.9     0.9     0.9     0.8     8.0     4.5     4.5     4.2     n.m. n.m. 5% 38% n.m.

平均 35.9   13.5   18.6   10.6   1.0     1.0     1.0     0.9     6.7     4.5     5.3     4.4     49% 97% -21% 47% 29%

平均－商用车 82.5   13.4   15.6   11.3   1.9     1.8     1.6     1.4     11.5   5.7     5.5     4.5     n.m. n.m. 44% 33% 71%

平均－乘用车 37.1   16.0   19.4   13.7   1.0     1.0     1.0     0.9     6.7     5.5     12.0   7.4     49% 97% -16% 65% 27%

平均－零部件 26.4   13.7   16.3   9.8     1.0     1.0     1.0     0.9     3.4     3.2     3.7     3.1     n.m. 95% -26% 47% 24%

市盈率 市净率 EV/EBITDA EPS 增长率 %
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图表 51：历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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