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新车销售利润率回升提供业绩弹性 
事项： 

近日我们调研了亚夏汽车，就公司经营情况、未来业务规划等与公司进行了交流；并走
访了公司旗下部分品牌的4S店以了解终端销售状况。 

平安观点： 

 2012 年新车销售利润率下滑较大，料 2012 年新车销售毛利润占比低于 50%：2011

年公司营业利润 51%由新车销售贡献，维修及配件、驾校培训、保险经纪占比依

次为 36%、5%、4%。1H12 汽车销售业务毛利润占比降为 39.5%，为 2008 年以

来最低值。我们估计 2Q12 是经销商较困难时刻，3Q12 厂家普遍给予经销商支持，

亚夏汽车新车销售利润率本应环比回升，但 9 月中旬钓鱼岛事件导致日系品牌销

量剧烈下滑（亚夏汽车目前代理的 21 个汽车品牌中有 6 个日系品牌，我们估计日

系品牌销量及收入占公司总销量及收入比例约为 30%）影响了公司利润复苏，因

此我们估计公司新车销售利润率在 4Q12 才有复苏。我们估计 2012 年公司新车销

售利润率同比下滑 2 个百分点左右，其它业务利润率保持稳定；估计 2012 年新车

销售毛利润占比低于 50%，售后维修、驾训、保险等汽车后市场业务毛利润贡献

占比超过 50%。 

 2012 年 12 月销售情况超预期，有季节因素影响。2012 年 1-11 月安徽省新车注

册量同比增长 24%，我们估计 2012 年亚夏汽车新车销售同比增幅与此相当达 3.1

万辆，截至 2012 年底公司投入运营的有近 40 家 4S 店（估计在建 4S 店约 16 家）。

从我们走访的 4S 店情况看，12 月销售情况普遍好于规划，尤其是自主品牌，其

中一家江淮 4S 店 12 月销量超出月初规划 70%,但店员估计有节前的季节因素影响，

担心春节之后销量会有回落。日系品牌总体恢复到正常月份销量的八成，但其中

各品牌之间有分化：其中东风日产恢复最好、东风本田 CRV 恢复较好。大众表现

平稳，热销产品供不应求；北京现代在全新 SUV 新胜达推动下有望实现 2013 年

单店 20%增长。 

 2013 年仍处于经营规模扩张阶段。公司融资能力较强，银行授信额度充足，且上

年末成功发行 2.6 亿公司债，为未来快速扩张提供了有力资金保障。我们估计 2013

年公司新建 10-15 家新店，并有望收购 10-15 家 4S 店，即预计全年新建+收购方

式可增加 20-30 家 4S 店，未来经营规模仍将呈持续快速增长趋势。在考虑新建店

（不考虑收购店）的基础上 2013 年公司新车销量有望增长约 25%。 

 2013 年业绩弹性看新车销售利润率回升。由于新车销售利润率较低，且波动幅度

大，经销商盈利波动主要由新车销售利润率变化导致。我们认为经销商利润率低

点在 2Q12，但由于日系车影响导致亚夏汽车利润率复苏被推后至 4Q12，2013
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年整体处于恢复期。考虑到近年来公司新店投建数较多，开店首年固定费用及成本支出会平抑掉部

分利润弹性，我们认为 2013 年公司新车销售利润率有望回复到 2009 年水平。 

 盈利预测与投资建议：作为安徽省汽车经销商龙头，亚夏汽车充分享受安徽省高于全国平均水平的

新车销售增长。公司毛利润结构较好，售后维修等稳健型业务占比略超 50%；公司盈利波动主要由

新车销售利润率变化导致，2013 年车市量、价、库存趋势向好，公司新车销售利润率将有所恢复；

售后维修美容装潢业务则保持着 25%-30%年均增幅，利润率稳定；驾校业务稳步发展，到 2014 年

驾校数相比于 2012 年有望翻番达 6 家，驾培资源供不应求。此外，近两年公司享受政府补贴较多，

是公司利润的主要来源之一。我们预计 2012 年、2013 年亚夏汽车 EPS 为 0.47 元、0.62 元，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：1）日系品牌复苏进程依然受到中日政治局势影响，具有不确定性；2）新开店首年单店

人工费用为 250-300 万元，在培育成熟之前将拖累整体利润。 

图表 1  分业务毛利润及其预测      单位：亿元 图表 2  分业务毛利率及其预测 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 
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资产负债表    单位:百万元 利润表       单位:百万元

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 739  1139  1211  1400 1620 营业收入 3039  3578  4361 5484 6775 

  现金 330  493  481  457 471 营业成本 2819  3278  4064 5084 6263 

  应收账款 3  9  9  13 15 营业税金及附加 5  6  8 10 12 

  其他应收款 10  12  15  19 23 营业费用 67  94  116 144 169 

  预付账款 212  203  270  330 409 管理费用 26  41  60 71 85 

  存货 183  421  436  581 701 财务费用 22  28  32 41 58 

  其他流动资产 0  0  0  0 0 资产减值损失 1  6  6 6 6 

非流动资产 299  525  602  697 807 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

  长期投资 0  4  3  3 3 投资净收益 -0  0  0 0 0 

  固定资产 192  263  324  384 442 营业利润 99  126  76 129 182 

  无形资产 94  226  251  289 342 营业外收入 3  4  38 20 15 

  其他非流动资产 14  31  24  21 20 营业外支出 0  4  1 1 1 

资产总计 1038  1663  1812  2097 2426 利润总额 101  126  112 148 197 

流动负债 752  826  901  1084 1283 所得税 25  36  30 39 52 

  短期借款 232  232  150  155 150 净利润 76  91  82 109 144 

  应付账款 22  24  31  38 47 少数股东损益 0  0  0 0 0 

  其他流动负债 498  569  721  890 1086 归属母公司净利润 76  91  82 109 144 

非流动负债 22  37  55  71 88 EBITDA 142  182  119 183 254 

  长期借款 20  36  53  70 87 EPS（元） 1.14  1.03  0.47 0.62 0.82 

  其他非流动负债 2  1  1  1 1             
负债合计 773  863  956  1155 1372 主要财务比率           
 少数股东权益 0  0  0  0 0 会计年度 2010A 2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 66  88  176  176 176 成长能力   
  资本公积 46  470  382  382 382 营业收入 37.3% 17.7% 21.9% 25.8% 23.5%

  留存收益 153  243  299  384 497 营业利润 106.8% 27.4% -39.9% 70.7% 40.9%

归属母公司股东权益 265  801  857  942 1055 归属于母公司净利润 88.9% 20.0% -9.4% 32.7% 32.6%

负债和股东权益 1038  1663  1812  2097 2426 获利能力   
     毛利率(%) 7.2% 8.4% 6.8% 7.3% 7.6%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 2.5% 2.5% 1.9% 2.0% 2.1%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 28.5% 11.3% 9.6% 11.6% 13.7%

经营活动现金流 176  -27  206  125 216 ROIC(%) 50.1% 19.0% 13.5% 17.4% 21.3%

  净利润 76  91  82  109 144 偿债能力   
  折旧摊销 21  28  11  13 15 资产负债率(%) 74.5% 51.9% 52.7% 55.1% 56.5%

  财务费用 22  28  32  41 58 净负债比率(%) 32.6% 33.3% 22.6% 20.8% 18.32%

  投资损失 0  -0  0  0 0 流动比率 98.3% 137.9% 134.3% 129.2% 126.2%

 营运资金变动 64  -170  81  -39 -1 速动比率 73.9% 86.8% 85.8% 75.3% 71.4%

  其他经营现金流 -6  -3  -0  1 1 营运能力   
投资活动现金流 -93  -265  -89  -109 -124 总资产周转率 3.43  2.65  2.51 2.81 3.00 

  资本支出 102  279  62  66 68 应收账款周转率 791.17  528.59  442.34 475.38 462.61 

  长期投资 -6  -4  -1  0 -0 应付账款周转率 151.99  141.84  147.83 147.85 147.03 

  其他投资现金流 3  10  -28  -42 -56 每股指标（元）   
筹资活动现金流 14  456  -130  -40 -78 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.51  0.47 0.62 0.82 

  短期借款 27  0  -82  5 -5 每股经营现金流(最新摊薄) 1.00  -0.15  1.17 0.71 1.23 

  长期借款 20  16  17  17 17 每股净资产(最新摊薄) 1.50  4.55  4.87 5.35 5.99 

  普通股增加 0  22  88  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0  424  -88  0 0 P/E 21.0  17.5  19.3 14.6 11.0 

  其他筹资现金流 -32  -6  -65  -62 -90 P/B 6.0  2.0  1.9 1.7 1.5 

现金净增加额 98  163  -12  -24 14 EV/EBITDA 4.1  3.2  4.9 3.2 2.3 
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