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强烈推荐-A（维持） 国机汽车 600335.SH 

目标估值：20-24 元 

当前股价：14.26 元 

2017年03月07日 

进军新能源整车制造，培育业绩增长新引擎 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3234 

总股本（万股） 102974 

已上市流通股（万股） 86214 

总市值（亿元） 147 

流通市值（亿元） 123 

每股净资产（MRQ） 6.7 

ROE（TTM） 6.7 

资产负债率 66.0% 

主要股东 中国机械工业集团有

限公司 主要股东持股比例 58.31% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 19 2 60 

相对表现 16 -1 48  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《国机汽车（600335）—业绩趋
稳，内生外延转型综合服务商》
2016-08-01 

2、《国机汽车（600335）—利空出
尽，2016 年业绩或迎大幅反弹》
2016-04-15 

3、《国机汽车（600335）—库存压
力疏解， 15 年业绩预期向上》
2015-04-16 
 
 

事件： 

公司近日公告，拟出资 3.2 亿元（40%股权）联合国机资本、中国国际、中国电

器院及其他社会资本投资设立新能源汽车公司，设计产能 10 万辆，正式进军新

能源汽车政策制造及产业链相关服务。 

评论： 

1、进军整车制造，背靠集团培育中长期增长引擎 

公司拟联国机资本、中国国际、中国电器院及其他社会资本投资设立新能源汽车

公司，国机资本是集团下属专业投资平台、中国电器院为汽车行业提供制造装备、

检测认证和；中机国际是汽车会展领域领先企业。其中国机汽车出资 3.2 亿元获

取 40%股权。此举是继公司董事长、总经理履新后的首次新业务尝试，新任董事

长陈有权总出身中汽工程，对汽车工程建设拥有丰富经验，此举凸显国机汽车作

为集团内部唯一汽车类资产上市平台的主体作用，同时由于 40%股权尚未并表，

也避免了投产前研发支出（集团层承担）对上市公司主体的业绩影响。 

2、公司三大核心板块趋势向好，带来中长期业绩高增长 

进口车服务：板块趋势向好，未来看点在于新车型导入及平行进口总对总上量。

16 年公司新增保时捷、林肯、宾利等增值服务项目，毛利率低的资金融通项目占

比逐渐降低，盈利能力显著提升；同时新增平行进口业务，打造总对总颠覆性新

模式，目前已包销福特 3000-5000 台，单车毛利率 10%-20%，预计可贡献超 1

亿毛利，中长期目标 10%-20%市场份额。 

汽车零售：定位豪华车销售，受益行业回暖盈利能力显著增强增强，未来扩张可

期。公司定位豪华车销售，行业回暖叠加公司内部精细化管理，16 年盈利大幅改

善；行业并购整合大趋势不变，未来零售板块目标达到中型经销商规模。 

融资租赁新业务：融资成本极具优势，背靠国机集团引爆未来增长。公司背靠国

机集团，拥有 435 亿银行信用授信额度，平均资金成本低于 4%。17 年在集团

兄弟合作基础上，大力拓展汽车金融服务，预计贡献净利润超过 1 亿。 

我们认为公司作为汽车综合服务商，股价压制因素已经消除，作为国机集团旗下

唯一上市平台，市场存在较强预期差。步入 17 年，公司进口批发、汽车零售、

融资租赁板块均保持趋势向好，未来业绩增速有望保持 35%以上高增长。预估

公司 16-18 年归母净利润分别为 6.04、8.14、10.41 亿元，对应 17 年 EPS 为

0.79 元，考虑未来业绩高弹性及资产注入预期，参考 17 年 25-30X 估值，给予

目标价 20-24 元区间，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：进口车市场复苏不及预期；平行进口、融资租赁不及预 
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图 1：公司主营收入分业务一览  图 2：公司毛利润分业务一览 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

标题 1 说明： 

图 3：公司近两年库存水平持续下降  图 4：公司应收账款周转天数极低 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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图 5：国机汽车历史 PE Band  图 6：国机汽车历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 31073  24472  22929  25767  28703  

现金 5405  3658  9591  12688  14512  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1559  433  341  354  382  

应收款项 707  675  527  547  591  

其它应收款 287  287  1213  683  850  

存货 17467  12859  8637  8926  9599  

其他 5648  6561  2620  2569  2769  

非流动资产 3457  4343  4328  4308  4283  

长期股权投资 141  104  104  104  104  

固定资产 1353  1534  1699  1833  1943  

无形资产 556  1176  1059  953  858  

其他 1407  1528  1467  1418  1379  

资产总计 34530  28815  27258  30075  32986  

流动负债 28840  22067  19695  21992  24181  

短期借款 18654  9589  10000  12000  13500  

应付账款 2575  2158  1704  1761  1894  

预收账款 2485  1800  1422  1470  1580  

其他 5126  8519  6569  6761  7207  

长期负债 342  1060  1060  1060  1060  

长期借款 89  799  799  799  799  

其他 253  261  261  261  261  

负债合计 29182  23127  20755  23052  25241  

股本 627  627  1030  1030  1030  

资本公积金 1542  1604  1604  1604  1604  

留存收益 2917  3272  3811  4503  5448  

少数股东权益 263  185  58  (113) (337) 

归属于母公司所有者权益 5086  5503  6444  7136  8082  

负债及权益合计 34530  28815  27258  30075  32986   

现金流量表  
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 (3568) 9236  5998  2078  1360  

净利润 855  481  604  816  1069  

折旧摊销 333  364  461  467  472  

财务费用 674  1234  350  450  505  

投资收益 (62) (14) (37) (39) (40) 

营运资金变动 (5330) 7262  4749  554  (423) 

其它 (39) (90) 144  (170) (223) 

投资活动现金流 (501) (342) (447) (447) (447) 

资本支出 (552) (446) (447) (447) (447) 

其他投资 51  105  0  0  0  

筹资活动现金流 5424  (10596) 383  1465  911  

借款变动 5271  (9393) 360  2000  1500  

普通股增加 67  0  403  0  0  

资本公积增加 665  62  0  0  0  

股利分配 (252) (125) (66) (124) (124) 

其他 (328) (1139) (314) (411) (465) 

现金净增加额 1354  (1701) 5934  3096  1824    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 90344  64164  50549  52528  56688  

营业成本 86792  60437  47739  49338  53056  

营业税金及附加 47  34  27  28  30  

营业费用 554  570  455  473  510  

管理费用 648  643  505  525  567  

财务费用 468  1143  350  450  505  

资产减值损失 787  819  778  766  766  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 62  14  37  39  40  

营业利润 1110  530  732  987  1293  

营业外收入 48  107  65  69  73  

营业外支出 33  20  56  56  56  

利润总额 1126  618  741  1000  1311  

所得税 344  238  263  355  465  

净利润 782  380  478  645  845  

少数股东损益 (73) (101) (127) (171) (224) 

归属于母公司净利润 855  481  604  816  1069  

EPS（元） 1.36  0.77  0.59  0.79  1.04   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 21% -29% -21% 4% 8% 

营业利润 27% -52% 38% 35% 31% 

净利润 26% -44% 26% 35% 31% 

获利能力      

毛利率 3.9% 5.8% 5.6% 6.1% 6.4% 

净利率 0.9% 0.7% 1.2% 1.6% 1.9% 

ROE 16.8% 8.7% 9.4% 11.4% 13.2% 

ROIC 4.4% 6.3% 4.0% 4.7% 5.3% 

偿债能力      

资产负债率 84.5% 80.3% 76.1% 76.6% 76.5% 

净负债比率 54.3% 36.2% 39.6% 42.6% 43.3% 

流动比率 1.1  1.1  1.2  1.2  1.2  

速动比率 0.5  0.5  0.7  0.8  0.8  

营运能力      

资产周转率 2.6  2.2  1.9  1.7  1.7  

存货周转率 5.9  4.0  4.4  5.6  5.7  

应收帐款周转率 168.3  92.9  84.1  97.8  99.6  

应付帐款周转率 33.7  25.5  24.7  28.5  29.0  

每股资料（元）      

每股收益 1.36  0.77  0.59  0.79  1.04  

每股经营现金 -5.69  14.73  5.82  2.02  1.32  

每股净资产 8.11  8.77  6.26  6.93  7.85  

每股股利 0.20  0.11  0.12  0.12  0.12  

估值比率      

PE 10.5  18.6  24.3  18.0  13.7  

PB 1.8  1.6  2.3  2.1  1.8  

EV/EBITDA 18.6  17.5  22.0  17.9  15.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-

亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析师第三名。2011 年新财富最佳分析师

上榜，并获得水晶球第四名、金牛奖最佳分析师第三名。2012 年入围新财富最佳分析师评选，2013 年水晶球第

四名，新财富最佳分析师第五名。2014 年水晶球第一名，新财富最佳分析师第二名。2015 年金牛奖第一名，水

晶球公募类第一名，新财富最佳分析师第三名。2016 年金牛奖第二名，新财富最佳分析师第五名。 

  

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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