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公司自2011年7月上市以来，一直围绕着汽车销售业务不断开拓，通过外延式并

购、投资入股等方式，业务覆盖维修维保、保险经纪业务、驾培业务、汽车金融
服务等领域。

数据来源：公司公告,国元证券

1、公司概括——营收情况
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2013-2015年，营业收入：汽车销售每年收入约46亿元，约占9成，其余收入约5

亿元，约占1成；毛利方面：汽车销售明显下滑，维修维保等后续汽车服务业务独
占鳌头。

数据来源：wind,国元证券

1、公司概括——营收情况

营业收入百分比占比（%） 毛利百分比占比（%）
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家族企业控股：
根据2016年三季报数据，以实际控制人周夏耘为首（占比28.22%，本人占比9.61%+亚夏实业占
比18.61%），带领家族成员周晖（占比8.81%）、周丽（占比5.87%），共计持股42.9%，具有绝
对控制权，便于公司高效运转。

员工持股：
2015.7，公司从二级市场购买4140万元公司股票，完成员工持股计划，股价锁定11.37元，员工认
购比例86.86%。员工与公司共同发展，确保股价安全边际。

数据来源：公司公告,国元证券

1、公司概括——股权结构

控股股权占比图
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1、公司概括——资金募集情况

2011.7

募集4.92亿元

每股22.35元

主要投向皖北4S店扩
产项目

IPO
2016.5

募集10亿

每股10.12元

O2O汽车云服务平台建
设项目

汽车融资租赁项目

偿还银行贷款

定增
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1、公司概括——财务分析图

营业收入（百万元）&同比增长率（%） 归属于母公司所有者的净利润（百万元）&同比增长
率（%）

营业收入稳定，2016年同比增速惊人
公司2014-2016年营业收入分别为52.37,52.21,65.61亿元，同比增速3.79%、-0.31%、25.66%。

归属母公司股东的净利润明显提升，2016年达到7300万元
公司2014-2016年归属母公司股东的净利润达到-0.56、0.15、0.73亿元，同比增速-219.14%、
126.79%、386.81%。



8数据来源：wind,国元证券

1、公司概括——财务分析图

三费变更图

公司管理情况良好，三费费用明显下降
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受益于汽车政策优势和公司内部业务调整，汽车销售业务营收提速
保险返利&融资租赁等汽车金融业务毛利大幅上升
定增项目顺利开展，补充公司现金流，降低财务费用

数据来源：wind,国元证券

1、公司概括——2016业绩快报扭亏

项目 本报告期 上年同期 增减变动幅度（%）

营业总收入 6,560,651,028.16 5,220,768,702.23 25.66 

营业利润 57,191,340.66 -10,685,922.89 635.20 

利润总额 94,797,352.27 28,150,382.70 236.75 

归属于上市公司股东
的净利润

73,493,238.79 15,096,814.81 386.81 

基本每股收益（元） 0.17 0.04 325 

加权平均净资产收益
率

4.87% 1.85% 3.02 

总资产 4,266,224,343.36 3,667,108,952.13 16.34 

归属于上市公司股东
的所有者权益

1,869,015,616.98 821,836,130.96 127.42 

总股本 455,742,200.00 356,928,000.00 27.68 

归属于上市公司股东
的每股净资产

4.10 2.30 78.26 
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汽车销售业务占比巨大，安徽省内汽销龙头
公司旗下运营4S店约65家，主要分布在安徽省内各大城市，占省内市场占有率约8%。品牌覆盖16

种，高中低端，欧美、日韩、以及国产等种类多样，可调节性较强

数据来源：公司官网,国元证券

2、内部资源整合，主营汽车销售业务扭亏
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行业情况良好
受益于1.6L及以下小排量汽车购置税减半政策，刺激汽车销售行情，安徽省内二三线城市消费升级
，中低档车向中高档车型置换需求明显；四五线县城随经济发展，首购消费强烈。不论是中高低哪
档车型，均有明显消费提升。
根据中汽协数据，2016年全年销售汽车2793.90万辆，同比增速13.74%，乘用车销量2429.22万辆
，同比增速15.08%。
根据国家统计局数据，2016年安徽生产汽车115.40万辆，同比增速18.35%

数据来源：wind,国元证券

2、内部资源整合，主营汽车销售业务扭亏

全国汽车销量&同比；乘用车销量&同比 安徽汽车产量&同比



13

整合内部资源，提升营收

2、内部资源整合，主营汽车销售业务扭亏

品牌结构调
整

• 由原来的日系品牌占比较高，逐步提升
德系品牌的占比

业务结构调
整

• 从汽车销售业务，到重点发展汽车金融
与保险经纪业务的发展

业务模式调
整

• 从安徽省内销售到互联网模式全国销售
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汽车销售后服务全周期图（毛利率根据2015年年报计算）

3、布局汽车全周期，公司最大增长点

新车销售
毛利率
1.61%

驾校培训
毛利率
33.05%

融资租赁
实际利率
12-15%

保险经纪
返点25%

维修美容
毛利率
31.16%

保险维修，
毛利率35%

数据来源：公司公告,国元证券
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汽车销售后服务全周期布局图

数据来源：公司官网,国元证券

3、布局汽车全周期，公司最大增长点

•全省市65家4S店

新车销售

•阜阳、亳州、合肥、宁国、宣城、芜湖共10家驾校

•易点时空

驾校培训

•芜湖亚夏融资租赁有限公司

融资租赁

•最会保

•安徽亚夏保险经纪有限公司

保险经纪

•途虎养车

•全省市65家4S店

维修美容
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新车销售保有客户，后续服务开发利润
新车销售高营收，低毛利。后续业务高毛利，营收待规模开发。
新车销售保有客户，后续进行2次3次开发。

数据来源：wind,国元证券

3、布局汽车全周期，公司最大增长点

汽车销售&后续业务营收占比图 汽车销售&后续业务毛利占比图
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融资租赁业务空间广阔，二三线城市尤其需要
主要针对客户群体：无法获得银行商业贷款的非优质客户，如个体户等。

定增项目补充资本金，预计2017年进入高速增长期
2016.5.4，定增10亿中有5.6亿作为汽车融资租赁项目的补充资本金，与注册资本2亿，共计
7.6亿
在省内沿江城市设立多个融资租赁分公司，在省外有重庆、上海

开发运营车辆大批量采购模式
与UBER滴滴合作，结合网约车合法化，大批量进行网约车新车销售+融资租赁组合业务
合作新能源大巴等
2016年三季度开始运行

2016年合计放款规模约3.8亿元，预计2017年有望突破10亿，实际放贷利
率12-15%

3、布局汽车全周期，公司最大增长点

融资租赁
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保险返点25%，提升公司盈利能力
配套新车销售进行，与融资租赁业务绑定销售：新车保险1年+续保2年，共计约
1万元，可返点2500元
保险带动后续出现维修，毛利率35%左右

3、布局汽车全周期，公司最大增长点

保险经纪

新车
销售

保险
经济

出险
维修

绑定融资
租赁业务
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驾培业务利润稳定，现金牛业务
驾培业务毛利率33.05%，营收7475万，占比1.43%，毛利2471万，占比8.12%。营收占比不大，
单体毛利贡献好。
现金支付业务，保证公司稳定现金流
近3年新增驾校快速成长，安徽省内业务需求明显

数据来源：wind,国元证券

3、布局汽车全周期，公司最大增长点

驾培业务
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按公司新车平均售价13.5万计算，若完成全周期，盈利情况如下：（毛利率根据
2015年年报计算）

原本新车销售毛利率仅为1.61%，2173.5元。若完成全周期业务，毛利合计达到24773元，提升10

倍有余。

数据来源：国元证券

3、布局汽车全周期，公司最大增长点

项目 营收计算标准 毛利（元）

新车销售 毛利率1.61% 2173.5

驾校培训 芜湖均价2000，宁国4000，取均值3000元，毛利率
33.05%

991.5

融资租赁 实际利率12-15%，取13% 17550

保险经纪返点 返点25%，融资租赁业务绑定1年新车保险+2年续保；非
融资租赁业务可选择购买。1.6L以下小排量车型新车保险
一般在4000-5000元，续保3000元

2500

维修美容 按5000计算，毛利率31.16% 1558

合计 24773
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4、投资互联网+项目，外延式并购可期

亚夏
汽车

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

途虎养车：
车后市场

农商行的
部分股权：
布局金融

板块

布局多领域，汽车产业链全周期项目

数据来源：公司公告,国元证券
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4、投资互联网+项目，外延式并购可期

互联网平台导流，促进主营业务
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4、投资互联网+项目，外延式并购可期

下一个？
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2017年业务继续发展，增速40%-60%
2016年归母净利润月7300万，预计2017年将突破1亿元。若融资租赁业务拓展较快，并带动保险
经纪业务的快速增长，以及保险经纪业务所带动的维修与配件业务的增长，业绩将达到1.2亿元，增
速40%-60%之间
公司未来主要增长点在汽车金融、保险返点和保险带动的汽车维修，其中汽车金融的融资租赁业
务市场空间巨大，保险返点达到25%，汽车维修的毛利率在35%以上。

50亿小市值，转型预期强烈
市场价10元左右，上涨空间巨大

临近定增加10.12，与员工持股价11.37倒挂

2016-2018EPS：0.17、0.23、0.28

5、盈利预测：买入评级
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公司汽车金融业务进展不及预期
汽车行业整体下滑
经济下滑

5、风险提示



谢 谢！

如需进一步交流，可联系国元汽车研究员：林佳颐
（13816312528）。
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