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股权激励落地，腾飞的起点 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3185 

总股本（万股） 102974 

已上市流通股（万股） 102974 

总市值（亿元） 95 

流通市值（亿元） 95 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 9.8 

资产负债率 68.4% 

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 -21 -27 -27 

相对表现 -13 -34 -41  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《国机汽车（600335）—Q3 同比
大 增 44% ， 行 业 健 康 发 展 》
2017-10-27 

2、《国机汽车（600335）—H1 业绩
超预期，全面受益进口车行业回暖》
2017-07-21 

3、《国机汽车（600335）—业绩拐
点 已 现 ， 各 板 块 趋 势 向 上 》
2017-04-16 
 
 

事件： 

公司作为央企二级单位，质地较好、护城河高，但激励不到位仍是市场徘徊的焦

点。此次激励问题解决，凭借公司进口车龙头地位，平行进口 18 年上量，结合

进口车关税下降预期，我们看好公司发展，预估公司 17-19 年 eps 分别为

0.73/0.92/1.07 元，对应 18 年 10.1xpe，维持“强烈推荐-A”评级。 

评论： 

1、股权激励方案详析：现阶段倒挂，正收益明显 

方案细则：覆盖范围大，价格倒挂。公司拟授予 990 万份股票期权（约占总股

本 0.96%），行权价格为 10.54 元（市价 9.2 元），其中 85%期权将授予给 178

位中高层管理人员，自授予日起满 24 个月后，激励对象应在未来 36 个月内

分三期行权。 

考核指标较保守，增长稳健。公司行权标准为 19-21 年归母净利润年复合增长率

不低于 10%、加权 ROE 不低于 8%（公司 15、16 年为 9.1%、10.1%），且两

项指标均不低于 24 家对标企业的 75 分位值水平（16 年分别为 17.81%、

8.38%）；除此之外还需完成国机集团下达的 EVA 指标。 

图 1：公司季度营收以及毛利率一览 

 

资料来源：公司数据、招商证券 

风险提示：进口车市场复苏不及预期；平行进口、融资租赁业务不及预期 
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2、看好公司的四条逻辑：进口车服务龙头的战略发展 

逻辑一：作为进口车服务龙头，深度受益关税政策，纵向一体化筑高护城河 

17 年我国汽车进口量达 121.6 万辆（+16.8%），伴随行业基本面向好，业绩拐点已确

立，平行进口、融资租赁释放业绩弹性；同时，困扰市场的风险因素业已消除，美元贷

款全部还清、财务成本优化明显、库存健康，叠加关税政策长期催化，行业健康成长。 

逻辑二：进口车板块趋势稳定，未来公司看点在于新车型导入及平行进口总对总上量 

17 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，单车

毛利率 10%-20%，中长期目标 10%-20%市场份额。 

 图 2：公司将打造平行进口“总对总”新模式 

 

 
 资料来源：公司调研，招商证券 

逻辑三：汽车零售方面，公司定位豪华车销售，受益行业回暖盈利能力显著增强，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，17 年盈利改善明显；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。 

逻辑四：融资租赁新业务方面，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，我们预计贡献净利润约 5000 万。 
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图 3：国机汽车历史 PE Band  图 4：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    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 24472  17131  18221  20594  22892  

现金 3658  5177  4797  5665  6379  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 433  892  937  1034  1145  

应收款项 675  964  1005  1110  1228  

其它应收款 287  474  690  880  973  

存货 12859  7799  8194  9036  9992  

其他 6561  1825  2599  2869  3174  

非流动资产 4343  5014  4838  4689  4562  

长期股权投资 104  109  109  109  109  

固定资产 1534  1479  1430  1389  1355  

无形资产 1176  713  641  577  519  

其他 1528  2714  2658  2614  2578  

资产总计 28815  22145  23059  25283  27454  

流动负债 22067  12647  13037  14532  15830  

短期借款 9589  766  1000  1350  1350  

应付账款 2158  1685  1771  1954  2160  

预收账款 1800  2254  2370  2614  2890  

其他 8519  7943  7895  8615  9430  

长期负债 1060  2348  2348  2348  2348  

长期借款 799  125  125  125  125  

其他 261  2223  2223  2223  2223  

负债合计 23127  14995  15385  16880  18178  

股本 627  1030  1030  1030  1030  

资本公积金 1604  2494  2494  2494  2494  

留存收益 3272  3497  4098  4920  5903  

少数股东权益 185  129  54  (40) (151) 

归属于母公司所有者权益 5503  7021  7621  8443  9426  

负债及权益合计 28815  22145  23059  25283  27454   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 9236  8638  (54) 1077  1285  

净利润 481  614  755  946  1106  

折旧摊销 364  351  383  357  334  

财务费用 1234  253  235  269  280  

投资收益 (14) (43) (39) (40) (40) 

营运资金变动 7262  7503  (1313) (361) (287) 

其它 (90) 144  (75) (93) (109) 

投资活动现金流 (342) (356) (207) (207) (207) 

资本支出 (446) (415) (207) (207) (207) 

其他投资 105  59  0  0  0  

筹资活动现金流 (10596) (6781) (119) (3) (364) 

借款变动 (9393) (9831) 232  350  0  

普通股增加 0  403  0  0  0  

资本公积增加 62  890  0  0  0  

股利分配 (125) (75) (154) (124) (124) 

其他 (1139) 1832  (197) (229) (240) 

现金净增加额 (1701) 1501  (380) 867  715    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 64164  50585  53089  58636  64892  

营业成本 60437  47562  50013  55159  60992  

营业税金及附加 34  57  59  66  73  

营业费用 570  588  531  586  649  

管理费用 643  596  531  586  714  

财务费用 1143  199  235  269  280  

资产减值损失 819  844  766  766  766  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 14  43  39  40  40  

营业利润 530  783  992  1244  1459  

营业外收入 107  68  69  73  73  

营业外支出 20  48  48  48  48  

利润总额 618  802  1012  1268  1484  

所得税 238  249  333  417  487  

净利润 380  553  680  852  996  

少数股东损益 (101) (61) (75) (94) (110) 

归属于母公司净利润 481  614  755  946  1106  

EPS（元） 0.77  0.60  0.73  0.92  1.07   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -29% -21% 5% 10% 11% 

营业利润 -52% 48% 27% 25% 17% 

净利润 -44% 28% 23% 25% 17% 

获利能力      

毛利率 5.8% 6.0% 5.8% 5.9% 6.0% 

净利率 0.7% 1.2% 1.4% 1.6% 1.7% 

ROE 8.7% 8.7% 9.9% 11.2% 11.7% 

ROIC 6.3% 8.2% 9.4% 10.3% 10.9% 

偿债能力      

资产负债率 80.3% 67.7% 66.7% 66.8% 66.2% 

净负债比率 36.2% 4.0% 4.9% 5.8% 5.4% 

流动比率 1.1  1.4  1.4  1.4  1.4  

速动比率 0.5  0.7  0.8  0.8  0.8  

营运能力      

资产周转率 2.2  2.3  2.3  2.3  2.4  

存货周转率 4.0  4.6  6.3  6.4  6.4  

应收帐款周转率 92.9  61.7  53.9  55.5  55.5  

应付帐款周转率 25.5  24.8  28.9  29.6  29.7  

每股资料（元）      

每股收益 0.77  0.60  0.73  0.92  1.07  

每股经营现金 14.73  8.39  -0.05  1.05  1.25  

每股净资产 8.77  6.82  7.40  8.20  9.15  

每股股利 0.12  0.15  0.12  0.12  0.12  

估值比率      

PE 12.0  15.4  12.5  10.0  8.5  

PB 1.0  1.3  1.2  1.1  1.0  

EV/EBITDA 12.3  19.2  14.8  12.7  11.5   
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 年毕业于同济大学。7 年产业经历，2006 年至今于招商证券从事汽车、新能源行业研究，连续 11

年新财富最佳分析师入围。2008 年获金融时报与 Starmine 全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；2010

年获水晶球奖并获新财富第三名；2014 年水晶球第一名、新财富第二名；2015 年水晶球公募第一名、新财富第

三名；2016 年金牛奖第二名；2017 年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领域，基

于电动化平台、车联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。 

 

寸思敏，上海财经大学硕士，3 年证券行业研究经验。2016 年加入招商证券，重点覆盖传统整车、零部件、后

市场板块。 

 

李懿洋，清华大学硕士，2 年证券行业研究经验。2017 年加入招商证券，重点覆盖新能源、智能汽车板块。 
 

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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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


