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证券研究报告 

 
  

 

亚夏汽车（002607.SZ） 
全年业绩高增长，业务转型是潜在亮点 

 

 行业高景气+融资租赁放量，四季度有望持续高增长 

据中汽协公布数据，2016 年 10 月/11 月国内乘用车销量同比增长达到

20.3%/17.2%，考虑到购置税减半政策于 2015 年 10 月已正式实施，预计

4Q2016 乘用车销售行业整体维持高景气度。其次，过往由于资本金限制，

亚夏汽车融资租赁业务未大规模，16 年上半年定增资金到位后，公司融资

租赁业务高速成长，报表体现为期末长期应收款较年初大幅增长 1.05 亿至

1.83 亿，预计到 2016 年底有望达到 3 亿以上。最后，融资租赁业务放量一

方面带动新车销售增长，另一方面带来维修、保险等后市场增量业务。我

们预计亚夏汽车 4Q2016 收入利润有望维持高增长，全年业绩有望接近或超

过此前业绩预告上限（公司3Q2016季报预计2016全年归属净利润 0.68-0.75
亿元，同比增长 450%-497%）。 

 围绕汽车消费产业链持续布局，轻资产&互联网化转型动作不断 

公司 2016 年以来先后与瓜子二手车（二手车金融）、一汽大众（融资

租赁）、最会保（互联网保险）、易点时空（互联网驾校）、安徽信息工程学

院（汽车职业教育）达成战略合作；并 1 亿元战略入股途虎养车，8600 万

战略入股最会保，并携手盛世景拟成立 10 亿元产业并购基金，围绕汽车消

费全生命周期的轻资产和互联网转型布局不断，预计后续有望持续推进。 

 业务转型是潜在看点 

公司目前市值仅 50 亿，目前股价在 16 年员工持股（11.37 元/股）及定

增价附近（10.12 元/股）。暂维持 2016-2018 年 EPS=0.23/0.30/0.38 元预测，

考虑转型预期，维持“买入”评级，建议投资者积极关注！ 

 风险提示 

行业景气回落，业绩不达预期；转型落地推进低于预期 

 

 
盈利预测： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 5,236.94 5,220.77 6,009.11 6,280.72 6,570.26 
增长率(%) 3.79% -0.31% 15.10% 4.52% 4.61% 
EBITDA(百万元) 83.45 152.61 249.12 279.64 322.80 
净利润(百万元) -56.36 15.10 82.41 105.26 136.68 
增长率(%) -219.14% 126.79% 445.89% 27.72% 29.86% 
EPS（元/股） -0.205 0.042 0.231 0.295 0.383 
市盈率（P/E）  371.19 46.13 36.11 27.81 
市净率（P/B） 2.81 6.82 4.20 3.77 3.32 
EV/EBITDA 37.08 40.99 18.24 14.80 12.52 
数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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相对市场表现 
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 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 
至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 1734 1954 1855 2112 2254  经营活动现金流 119 190 234 531 268 
货币资金 481 658 533 938 1037  净利润 -59 14 87 111 144 
应收及预付 369 400 427 455 468  折旧摊销 74 85 90 97 104 
存货 794 778 895 719 749  营运资金变动 47 42 11 285 -7 
其他流动资产 90 119 0 0 0  其它 57 48 46 37 27 

非流动资产 1674 1713 1911 1901 1931  投资活动现金流 -239 -97 -238 -40 -82 
长期股权投资 0 0 100 100 100  资本支出 -356 -132 -152 -51 -97 
固定资产 751 747 789 765 764  投资变动 4 31 -87 11 15 
在建工程 95 121 138 159 178  其他 113 4 0 0 0 
无形资产 718 693 717 718 726  筹资活动现金流 76 -105 -120 -87 -86 
其他长期资产 110 152 167 159 163  银行借款 2812 3127 0 0 0 

资产总计 3409 3667 3766 4013 4186  债券融资 -2656 -3182 -33 0 0 
流动负债 2137 2642 2654 2790 2819  股权融资 5 35 0 0 0 
短期借款 985 1209 1209 1209 1209  其他 -85 -84 -87 -87 -87 
应付及预收 1145 1399 1445 1581 1610  现金净增加额 -44 -12 -124 405 99 
其他流动负债 7 34 0 0 0  期初现金余额 523 481 658 533 938 

非流动负债 428 172 172 172 172  期末现金余额 480 469 533 938 1037 
长期借款 61 28 28 28 28        
应付债券 259 40 40 40 40        
其他非流动负债 107 105 105 105 105        

负债合计 2564 2814 2827 2963 2991        
股本 275 357 357 357 357  

主要财务比率    资本公积 285 203 203 203 203  
留存收益 

 

247 262 345 450 587  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权

 

806 822 904 1010 1146  成长能力(%)      
少数股东权益 38 31 36 41 48  营业收入增长 3.8 -0.3 15.1 4.5 4.6 

负债和股东权益 3409 3667 3766 4013 4186  营业利润增长 -285.7 87.0 839.7 41.2 38.3 

       归属母公司净利润增长 -219.1 126.8 445.9 27.7 29.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      
 毛利率 4.9 5.8 6.9 7.1 7.6 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 -1.1 0.3 1.4 1.8 2.2 
营业收入 5237 5221 6009 6281 6570  ROE -7.0 1.8 9.1 10.4 11.9 
营业成本 4979 4917 5593 5833 6073  ROIC 0.7 2.4 8.1 11.6 13.5 
营业税金及附加 9 11 11 12 12  偿债能力      
销售费用 149 136 147 151 158  资产负债率(%) 75.2 76.7 75.0 73.8 71.5 
管理费用 89 90 99 103 108  净负债比率 1.0 0.8 0.8 0.3 0.2 
财务费用 80 84 85 83 87  流动比率 0.81 0.74 0.70 0.76 0.80 
资产减值损失 12 15 9 -2 -7  速动比率 0.29 0.32 0.22 0.36 0.39 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      
投资净收益 0 20 13 11 15  总资产周转率 1.64 1.48 1.62 1.61 1.60 

营业利润 -82 -11 79 112 154  应收账款周转率 243.51 217.96 230.03 223.84 226.89 
营业外收入 38 44 41 41 42  存货周转率 6.25 6.25 6.25 8.11 8.11 
营业外支出 3 6 4 5 5  每股指标（元）      

利润总额 -47 28 116 148 192  每股收益 -0.21 0.04 0.23 0.29 0.38 
所得税 12 14 29 37 48  每股经营现金流 0.43 0.53 0.65 1.49 0.75 

净利润 -59 14 87 111 144  每股净资产 2.94 2.30 2.53 2.83 3.21 
少数股东损益 -3 -1 4 6 7  估值比率      

归属母公司净利润 -56 15 82 105 137  P/E -40.2 371.2 46.1 36.1 27.8 
EBITDA 83 153 249 280 323  P/B 2.8 6.8 4.2 3.8 3.3 
EPS（元） -0.21 0.04 0.23 0.29 0.38  EV/EBITDA 37.1 41.0 18.2 14.8 12.5 
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 广发零售行业研究小组 
洪 涛： 首席分析师，浙江大学金融学硕士，2010 年开始从事商贸零售行业研究，2014 年进入广发证券发展研究中心。2015 年度新财

富批零行业第四名，水晶球分析师第四名，金牛分析师第四名，第一财经分析师第三名；2014 年度新财富批零行业第三名，水

晶球分析师第二名，金牛分析师第三名；2012 年度新财富批零行业第四名，水晶球分析师第二名，金牛分析师第四名；2011

年及 2013 年新财富批零行业入围。 

叶 群： 分析师，上海财经大学经济学硕士，2014 年进入证券行业，2016 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于光大证券。 

倪 华： 分析师，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心。2015 年度新财富批零行业第四

名（团队），水晶球分析师第四名（团队），金牛分析师第四名（团队），第一财经分析师第三名（团队）；2014 年度新财富批零

行业第三名（团队），水晶球分析师第二名（团队）、金牛分析师第三名（团队）。 

林伟强： 研究助理，上海财经大学金融硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。2015 年度新财富批零行业第四名（团队），水晶球分

析师第四名（团队），金牛分析师第四名（团队），第一财经分析师第三名（团队）。 
 

 广发证券—行业投资评级说明 
买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
 

 广发证券—公司投资评级说明 
买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
 

 联系我们 
 广州市 深圳市 北京市 上海市 
地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳市福田区福华一路6号

免税商务大厦 17 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  
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