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投资要点 

 受行业周期影响，经销商景气度下行。上半年行业处景气度低点，主要

汽车经销商营收与利润增速放缓，其中，中升控股单店盈利能力最强，

广汇汽车单店净利润增幅不大；样本经销商销售、管理、财务费用率普

遍同比小幅回升，存货周转天数增加，库存系数位于警戒线之上；样本

经销商整体现金流收紧，通过放缓投资扩张步伐和缩小融资规模使资产

负债率小幅下降。 

 新车业务放缓，售后逆周期提升。主要豪车经销商网点数量均有所提升，

但新车增速普遍放缓，中升控股凭借奔驰与日系强势品牌新车增速

23.8%遥遥领先；除正通汽车外，主要经销商新车毛利率均小幅下滑。

样本经销商售后业务稳定增长，营收占比持续提升，表现出较强的抗周

期性。 

 衍生业务成效显著。受益二手车限迁政策解除，上半年全国二手车销量

660.2 万辆，同比增长 13.1%，广汇汽车二手车业务继续领跑全行业，

中升控股、永达汽车二手车增速超过行业平均水平。主要豪车经销商佣

金代理业务营收与毛利占比快速提升，广汇汽车融资租赁业务规模优势

显著。 

 盈利预测与投资建议：上半年汽车行业景气度下行，经销商业绩增速放

缓，主要豪车经销商售后业务稳步提升，衍生业务成效显著，推荐广汇

汽车（规模优势与协同效应逐步兑现），建议关注中升控股（奔驰维持

强势+日系品牌高景气度）。 

 风险提示： 1）经济下行风险：经销商行业对宏观经济高度敏感，目前

全球贸易摩擦不断，我国经济正处于由高速度增长向高质量增长转变的

关键阶段，如果经济下行，将导致汽车销量下降，经销商库存激增，盈

利恶化。2）收购整合不及预期：目前经销商主要通过并购整合实现业

务扩张，若被并购企业经营不善，或后续整合不及预期，可能导致公司

整体毛利率降低，盈利能力下降。3）经销商多元化业务拓展不及预期：

提高非新车销售业务占比是经销商行业大势所趋，但目前第三方售后连

锁店、互联网巨头支持的二手车电商平台等竞争对手不断涌现，对经销

商的非新车销售业务形成巨大威胁，可能导致经销商多元化失败，成长

空间受限。 
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股票名称 
股票价格  EPS    P/E   

评级 
2018/9/4 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

广汇汽车 6.15 0.47 0.55 0.65 0.77 13.1  11.2  9.5  8.0  推荐 

广汇宝信* 2.08 0.30 0.29 0.34 0.41 6.0  6.2  5.3  4.4  -  

永达汽车* 6.81 0.83 0.96 1.20 1.49 7.1  6.2  4.9  4.0  -  

正通汽车* 4.65 0.54 0.64 0.77 0.80 7.5  6.3  5.3  5.1  -  

中升控股* 17.48 1.48 1.83 2.15 2.49 10.3  8.3  7.1  6.1  -  

美东汽车* 3.46 0.25 0.29 0.38 0.50 12.1  10.4  7.9  6.0  -  

注：*为 WIND 一致预期，港股经销商股价采用港币，EPS 采用人民币，计算 P/E 的汇率采用 9 月 4 日晚汇率：1 港元=0.8713 元人民币。 

    广汇汽车均采用人民币计量。 
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一、 经销商板块全面下挫 

报告整理分析了 A股和H股主要汽车经销商企业 2018年上半年的业绩表现。样本经销商企业包括：

庞大集团、广汇宝信、广汇汽车、永达汽车、正通汽车、中升控股、和谐汽车、美东汽车。 

 

1.1 二级市场表现：经销商板块全面下挫 

受行业周期性波动和宏观经济影响，从年初至今，汽车板块跌幅大于沪深 300，下跌 26%。其中乘

用车板块下跌 24%，商用车板块下跌 31%，零部件板块下跌 27%，经销商板块下跌 25%。 

图表1 汽车行业各子版块涨跌幅                               单位：% 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

注：数据截止 8 月 31 日 

 

1.2 行业景气度下行，经销商增速放缓 

1.2.1 业绩增速放缓，豪车机会仍存 

尽管行业处景气度低点，样本经销商营收与净利润仍取得小幅正增长，毛利率与净利率保持稳定。

分企业看，仅庞大集团与和谐汽车营收与净利润同时下降，广汇宝信归母净利润同比下降 9.4%，主

要是由于二季度受库存压力影响，促销力度加大，致使毛利率由 2017 年上半年的 8.6%降至 7.7%，

同时销售费用率由 2017 年上半年的 2.6%增至 3.3%。广汇汽车归母净利润增幅低于营收增幅亦有

同样原因。 

主要豪车经销商中升控股、正通汽车、美东汽车，受益于豪车渗透率提升的结构性机会，收入与利

润保持高速增长，上半年奔驰品牌维持高景气度，宝马新品 525Li、X3，奥迪新品 Q5L、A8 均表现

不俗。 
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图表2 样本经销商营收与净利润增速  单位：% 

 

图表3 样本经销商毛利率与净利率   单位：% 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:，公司公告，平安证券研究所 

 

图表4 样本经销商分企业 2018H1 业绩情况                  单位：亿元，% 

  营业收入 归母净利润 

  2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比 

广汇汽车 702.8 781.5 11.2% 20.0 21.1 5.4% 

中升控股 391.4 504.0 28.8% 13.6 18.4 35.5% 

庞大集团 329.3 271.1 -17.7% 3.0 2.6 -12.8% 

永达汽车 225.6 253.7 12.5% 6.5 7.2 10.9% 

广汇宝信 159.8 173.5 8.6% 4.0 3.6 -9.4% 

正通汽车 159.0 190.8 20.0% 5.2 7.1 37.8% 

美东汽车 33.5 43.8 30.8% 1.1 1.6 46.0% 

和谐汽车 52.7  48.6  -7.8% 5.6  4.2 -25% 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

中升控股单店盈利能力最强：上半年中升控股平均单店贡献归母净利润达到 617 万元，盈利能力最

强，尽管奔驰新品周期已过，但其依然维持较强的产品力，中升控股中高端品牌基本由日系三强：

丰田、本田、日产组成，日系品牌亦处于新品密集投放阶段，销量保持较高增速。 

广汇汽车单店净利润增幅不大：一方面是上半年利润增速有所下滑，另一方面，公司上半年新增 34

家 4S 店，保持较高的扩张速度，对单店利润的统计产生一定影响，预计随着下半年销售旺季来临，

豪华品牌店面占比提升，公司盈利有望改善。 

 

 

 

 

 

3.3% 2.7%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
营收增速 归母净利润增速

9.6%
9.1% 8.9% 8.8%

9.5%
10.0% 10.1%

2.0% 1.6% 1.5% 1.8%
2.8% 3.0% 3.0%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%
销售毛利率 销售净利率



 

 

7 / 19 

汽车和汽车零部件·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款 

 

图表5 主要经销商单店营业收入        单位：亿元 

 

图表6 主要经销商单店归母净利润       单位：万元 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:，公司公告，平安证券研究所 

 

1.2.2 期间费用率普遍小幅回升 

2013 年至 2017 年，样本经销商费用率总体保持稳中缓降的趋势，而 2018 年上半年，受行业低迷

影响，主要经销商费用率均有所提升。 

上半年广汇汽车销售费用率增长较快，主要是加大促销力度所致，上半年公司财务费用 15.1 亿元，

同比增加 37.54%，主要是受汇兑损失影响，由于上半年期末人民币急剧贬值，公司对于美元贷款未充足

使用汇率对冲产品，上半年汇兑损失达 1.42 亿元，而 2017 年上半年则取得汇兑收益 1.34 亿元。公司 7

月开始采用汇率对冲产品，以锁定汇率，应对人民币贬值风险，预计下半年将有效控制汇兑风险。 

图表7 样本经销商期间费用率情况                             单位：%                          

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表8 样本经销商分企业期间费用率情况                       单位：% 

  销售费用率 管理费用率 财务费用率 

  2017 

H1 

2018 

H1 

同比增加

百分点 

2017 

H1 

2018

H1 

同比增加

百分点 

2017 

H1 

2018 

H1 

同比增加百分

点 

广汇汽车 2.7 3.1 0.4 1.6 1.7 0.1 1.6 1.9 0.4 

庞大集团 3.4 3.2 -0.1 2.9 3.8 0.9 2.5 2.8 0.4 

中升控股 3.8 3.9 0.1 1.4 1.4 0.0 1.3 1.2 -0.2 

永达汽车 4.5 4.5 0.0 2.4 2.4 0.1 1.1 1.2 0.2 

正通汽车 2.9 2.6 -0.3 2.5 3.9 1.5 2.0 2.3 0.3 

广汇宝信 2.6 3.2 0.6 2.1 2.0 -0.1 2.1 1.9 -0.2 

美东汽车 3.8 3.9 0.1 3.4 3.3 -0.1 0.7 0.6 -0.1 

和谐汽车 4.8 5.1 0.3 0.9 1.6 0.7 0.7 0.6 0.0 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

1.2.3 库存压力有所加大 

上半年，样本经销商存货周转天数达 52 天，比 2017 年增加 7 天，根据中国汽车流通协会数据，上

半年月度经销商库存系数均在 1.5 的警戒线之上。直至 7 月份，汽车经销商综合库存系数为 1.79，

同比上升 16%，环比下降 7%，库存水平依然维持高位。分企业看，各主要汽车经销商的存货周转

天数均高于 2017 年水平。 

这一方面可能是由于 2017 年豪车市场景气度高，甚至出现库存不足的情况，因此经销商对市场前景

较为乐观，并在年初回补库存较多，另一方面，二季度受关税调整预期的影响，市场观望情绪浓厚，

导致库存压力加大。尽管 7 月份高端豪华及进口品牌受关税影响积累的部分观望需求释放，高端豪

华及进口品牌车型的销量有所回升，但是市场并未真正回暖，汽车经销商库存压力依然较大。 

图表9 样本经销商存货周转天数           单位：天 

 

图表10 2017-2018 月度汽车经销商库存系数 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:中国汽车流通协会，平安证券研究所 

注：根据国际同行业通行的惯例，库存系数在 0.8~1.2 之间，反映库存处在合理范围；库存系数> 1.5，反映库存达到

警戒水平，需要关注；库存系数>2.5，反映库存过高，经营压力和风险都非常大。 
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图表11 各经销商 2016-2018 存货周转天数                                     单位：天 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

1.2.4 行业整体现金流收紧 

样本经销商销售商品提供劳务收到的现金/营业收入比例近 5 年均保持在高于增值税税率 1.17（目前

增值税税率为 16%），说明样本经销商整体现金流良好，但该比例整体呈逐年下降的趋势，体现出经

销商行业竞争加剧的趋势。经营活动现金流净额与营收之比逐步转负，是由于样本经销商并购扩张

网点数量使新增库存量超过销售量所致。 

上半年经营现金流为大额负值，主要是由于经销商年初回补库存所致。样本经销商投资活动现金流

逐步转正，筹资活动现金流逐步转负，这是由于汽车行业整体处于下行区间，财务费用率提升说明

经销商融资成本不断提高，样本经销商通过减缓投资扩张的步伐，控制债务，以改善资本结构。 

图表12 销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比重  

单位：% 

 

图表13 经营活动产生的现金流量净额  单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表14 投资活动产生的现金流量净额  单位：亿元 

 

图表15 筹资活动产生的现金流量净额  单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

1.2.5 资产结构总体稳定 

样本经销商资产负债率基本保持稳定，广汇宝信近两年速动比率提升较快，主要是通过资本市场筹

资所致。主要汽车经销商上市公司中，中升控股和永达汽车资产负债率小幅提升，其他汽车经销商

资产负债率均呈下降趋势。 

图表16 样本经销商资产负债率                     单位：%                 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表17 样本经销商资速动比率                       单位：% 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

二、 新车业务放缓，售后逆周期提升 

2.1 新车销售业务整体放缓 

新车销售业务仍是经销商主要营收来源，广汇汽车以 40.4 万辆的新车销量和 668.1 亿汽车销售收入

继续领跑全行业。在销量增速上，中升控股以 23.8%的新车增速领先，主要是受益于奔驰品牌强势

超预期，以及日系品牌密集投放新品，上半年日系品牌乘用车在华销量 209 万辆，同比增长 5.1%。 

图表18 主要经销商新车业务历年营收                                        单位：亿元 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表19 主要经销商新车销量                                     单位：万辆                                             

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表20 主要经销商与国内乘用车市场新车销量增速对比                    单位：% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

除庞大集团外，主要经销商网点数量均有所提升，广汇汽车上半年净新增网点数 37 家，在高速的扩

张的同时维持着良好的资产负债率和速动比率，体现出公司较强的管理能力。 

正通汽车新车销售毛利率提升明显：由于上半年终端折扣较高，广汇汽车、中升控股、永达汽车新

车业务毛利率同比均出现回落，而正通汽车新车毛利率则大幅提升 1.5 个百分点到 6.3%，这是由于

正通汽车豪华与超豪华品牌 4S 店占比高达 70%，保时捷卡宴、路虎揽胜、奥迪 Q5L、A8 等爆款车

型的热销带来较高的毛利率。 
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图表21 经销商网点数           单位：家 

 

图表22 经销商新车业务毛利率         单位：% 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 售后维保逆周期提升 

不同于新车业务的高周期性，样本经销商特别是豪车经销商的售后业务仍保持较高速度增长。广汇

汽车、永达汽车、正通汽车的售后业务营收占比均稳步提升，抗周期性增强。上半年中升控股售后

营收占比基本保持稳定，这主要是由于奔驰品牌的强势表现带来新车业务营收同步增长。 

图表23 主要经销商售后维保业务收入                        单位：亿元 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表24 主要经销商售后服务营收占总营收比重            单位：%             

 

资料来源:公司公告，中国汽车流通协会，平安证券研究所 

由于豪车零整比更高，且豪车车主相对更重视服务质量而非价格，因此豪车销量占比最高的中升控

股、永达汽车、正通汽车的售后维保业务单店毛利更高，且售后毛利率更占优势，中升控股的售后

毛利几乎可以覆盖公司的期间费用。 

图表25 主要经销商售后维保业务单店毛利                               单位：百万元 

 

资料来源:公司公告，中国汽车流通协会，平安证券研究所 

注：售后维保业务单店毛利=售后维保业务毛利/当年营业店面数 
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图表26 主要经销商零服吸收率      单位：% 

 

图表27 主要经销商售后服务毛利率     单位：% 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：零服吸收率=售后毛利/（销售、管理、财务三费之和） 

图表28 2017 年经销商豪华品牌 4S 店占比                单位：家，% 

证券名称 
2017A 豪华品牌 2018H1 豪华品牌 

总网点数 豪华品牌网点 4S 店占比 总网点数 豪华品牌网点 4S 店占比 

广汇汽车 800 195 24% 837 220 26% 

中升控股 286 151 53% 298 164 55% 

永达汽车 247 120 49% 254 120 47% 

正通汽车 134 96 72% 138 96 70% 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：含已授权待开业网点。 

 

三、 衍生业务成效显著 

3.1 二手车市场保持高速发展 

二手车限迁政策始于北京，为了改善空气质量而限制排放标准低的二手车迁入，之后全国各地纷纷

效仿，以环保之名行地方保护主义之实。2016 年 3 月，为促进二手车市场发展，国务院规定取消各

地二手车限迁政策，二手车市场开始高速发展，上半年二手车销量 660.2 万辆，同比增长 13.1%。

根据中国汽车流通协会预测，2018 年我国二手车销量有望超过 1500 万辆。 

图表29 取消二手车限迁相关政策 

时间 取消二手车限迁相关政策 

2016 年 3 月 国务院发布《关于促进二手车便利交易的若干意见》，政策规定，2016 年 5 月底前,全国 299

个地级市除京津冀、江浙沪、长三角三大区域的 15 个城市外，其他省市应该无条件取消二

手车限迁政策。 

2017 年上半年 共有 13 个省份涉及 135 个城市发布了全面取消二手车限迁的相关文件。 
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2018 年 3 月 国务院总理李克强在政府工作报告中指出，将全面取消二手车限迁政策。 

商务部将继续推动全面取消二手车限迁政策，加快修订《二手车流通管理办法》 
 

资料来源:政策文件，平安证券研究所 

图表30 全国二手车历年销量                                               单位：万辆  

 

资料来源: 中国汽车流通协会，平安证券研究所 

上半年，广汇汽车以 4S 店内生性车源为基础，实现二手车销量 14.2 万台，同比增长 81%，继续领跑全

行业，中升控股、永达汽车二手车销量分别为 2.3 万辆和 1.9 万辆，增速超过行业平均水平。 

广汇汽车、永达汽车等大型汽车经销商拥有 4S 店置换回购车、展车、租赁车、客户寄售车等充足稳

定的二手车源，全面可靠的售后保障，具有电商平台无法比拟的优势。目前，广汇汽车与阿里巴巴

共同发展二手车 O2O 拍卖平台，上半年参拍台次 6.2 万辆，成交 2.8 万辆。永达汽车线上构建“永

达二手车商城”，线下布局 97 家二手车营销网点，打通线上线下二手车“新零售”业务。  

图表31 主要经销商二手车销量                                    单位：万辆 

 2016A 2017A 同比增幅 2017H1 2018H1 同比增幅 

广汇汽车 9.0 20.3 126% 7.9 14.2 81% 

中升控股 2.7 3.8 41% 1.7 2.3 39% 

永达汽车 2.5 3.5 39% 1.6 1.9 19% 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 佣金代理初具规模 

佣金代理业务主要包括保险代理、延保代理、汽车融资代理、二手车交易代理，2018H1 广汇汽车的

佣金代理业务收入 25.4 亿元，同比增加 19.88%，凭借规模经济效应，丰富的二手车源，获取更低

的融资利率和保险集中采购成本，使保险的返佣比例以及车贷的佣金率持续提升，上半年，广汇汽

车保险业务首保、续保、延保渗透率分别高达 73.6%、70.8%、24.1%，分别同比提升 2.2、10.3、

6.7 个百分点。 
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图表32 主要经销商佣金代理营收与新车营收之比     

单位：亿元 

 

图表33 主要经销商佣金代理业务毛利占总毛利比重  

单位：% 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

从披露的融资租赁与金融自营业务收入来看，目前广汇汽车、正通汽车、永达汽车的融资租赁业务

已初具规模。2018 年上半年，广汇汽车完成汽车租赁 13.4 万台，同比增长 57.6%；管理资产规模

189.1 亿元，同比增长 41.1%。 

永达汽车金融自营业务收入 2.45亿元，同比增长 113.6%，金融代理收入 2.82亿元，同比增长 16.3%。

中升控股金融业务均为代理，上半年渗透率达到 48.4%，同比提升近 6 个百分点。 

 

四、 盈利预测与投资建议 

受行业周期影响，经销商景气度下行。 

上半年行业处景气度低点，主要汽车经销商营收与利润增速放缓，其中，中升控股单店盈利能力最

强，广汇汽车单店净利润增幅不大；样本经销商销售、管理、财务费用率普遍同比小幅回升，存货

周转天数增加，库存系数位于警戒线之上；样本经销商整体现金流收紧，通过放缓投资扩张步伐和

缩小融资规模使资产负债率小幅下降。 

新车业务放缓，售后逆周期提升。 

主要豪车经销商网点数量均有所提升，但新车业务增速放缓，除正通汽车外，新车毛利率均小幅下

滑；中升控股凭借奔驰与日系强势品牌新车增速 23.8%遥遥领先。样本经销商售后业务稳定增长，

营收占比持续提升，表现出较强的抗周期性。 

衍生业务成效显著。 

受益二手车限迁政策解除，上半年二手车销量 660.2 万辆，同比增长 13.1%，广汇汽车二手车业务

继续领跑全行业，中升控股、永达汽车二手车增速超过行业平均水平。主要豪车经销商佣金代理业

务营收与毛利占比快速提升，广汇汽车融资租赁业务规模优势显著。 

上半年汽车行业景气度下行，经销商业绩增速放缓，主要豪车经销商售后业务稳步提升，衍生业务

成效显著，推荐广汇汽车（规模优势与协同效应逐步兑现），建议关注中升控股（奔驰维持强势+日

系品牌高景气度）。 
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五、 风险提示 

1）经济下行风险。 

经销商行业对宏观经济高度敏感，目前全球贸易摩擦不断，我国经济正处于由高速度增长向高质量

增长转变的关键阶段，如果经济下行，将导致汽车销量下降，经销商库存激增，盈利恶化。 

2）收购整合不及预期。 

目前经销商主要通过并购整合实现业务扩张，若被并购企业经营不善，或后续整合不及预期，可能

导致公司整体毛利率降低，盈利能力下降。 

3）多元化业务拓展不及预期。 

提高非新车销售业务占比是经销商行业大势所趋，但目前第三方售后连锁店、互联网巨头支持的二

手车电商平台等竞争对手不断涌现，对经销商的非新车销售业务形成巨大威胁，可能导致经销商多

元化失败，成长空间受限。 
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