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■管理层换新带来新的发展机遇：公司原董事长胡茂元退休，原总裁

陈虹升任董事长，原副总裁陈志鑫升任总裁。董事长和总裁分别曾任

上海通用和上海大众总经理，新的管理层构架更有利于集团业务的均

衡发展。6 月 19 日股东大会上董事长陈虹透露未来将加大新能源汽

车研发资金的投入，加强自主品牌乘用车管理及向发达国家出口 MG

品牌等，也会通过在美国硅谷投资等加强集团的创新能力。 

 

■O2O 平台、新能源汽车抢占未来发展先机：集团 O2O 平台“车享

网”于 3 月 28 日上线，为国内首个汽车集团打造网上汽车销售平台。

网上销售是未来汽车销售的主要模式，将大大降低汽车厂商的成本。

集团此举在于抢占未来渠道发展模式的先机，保持行业领先的水平。

新能源汽车方面，继荣威 e50 纯电动车之后，荣威 550 插电式混合动

力车也已经上市，并取得了不俗的销售业绩。集团仍将继续加大对新

能源汽车研发的投入，确保其在全国的领先性。 

 

■上海大众进入超常规增长期为集团发展提供动力：今年 1-5 月上海

大众销量增长 23.76%，远高于乘用车行业增长 11.1%的平均水平。预

计随着公司斯柯达明锐等越来越多的MQB平台车型相继导入国内市

场，销量和盈利能力会进一步提升，为集团业绩的增长提供有力的保

证。 

 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 20.08 元。我们预计公

司 2014 年-2016 年的收入增速分别为 13.0%、12.5%、12.5%，净

利润增速分别为 15.7%、16.8%、15.8%；首次给予买入-A 的投资

评级，6 个月目标价为 20.08 元，相当于 2014 年 8 倍的动态市盈率。 

 

■风险提示：国内经济下滑超预期导致汽车需求不旺。 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 480,979.7 565,807.0 639,332.8 719,186.6 809,185.4 
净利润 20,751.8 24,803.6 28,706.9 33,520.2 38,807.9 

每股收益(元) 1.88 2.25 2.60 3.04 3.52 

每股净资产(元) 11.10 12.49 14.87 17.50 20.52 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 8.2 6.9 5.9 5.1 4.4 
市净率(倍) 1.4 1.2 1.0 0.9 0.8 

净利润率 4.3% 4.4% 4.5% 4.7% 4.8% 

净资产收益率 23.1% 22.0% 20.7% 19.8% 19.0% 

股息收益率 3.9% 0.0% 2.7% 3.1% 2.4% 

ROIC 98.1% 65.8% 113.5% 59.0% 144.1% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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首次评级 

6 个月目标价 20.08 元 

股价（2014-06-20） 15.47 元 
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交易数据 

总市值（百万元） 170,565.52 

流通市值（百万元） 142,980.26 

总股本（百万股） 11,025.57 

流通股本（百万股） 9,242.42 

12 个月价格区间 11.99/15.99 元 
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财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 06 月 22 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 480,979.7 565,807.0 639,332.8 719,186.6 809,185.4  成长性      
减:营业成本 400,563.6 490,988.5 553,662.2 622,096.4 699,945.4  营业收入增长率 10.6% 17.6% 13.0% 12.5% 12.5% 

营业税费 7,975.4 3,439.5 3,899.9 4,387.0 4,936.0  营业利润增长率 -5.7% 2.1% 21.0% 16.5% 15.7% 

销售费用 27,208.2 34,730.5 38,360.0 43,151.2 48,551.1  净利润增长率 2.6% 19.5% 15.7% 16.8% 15.8% 
管理费用 18,534.6 18,344.6 21,737.3 24,452.3 27,512.3  EBITDA 增长率 -6.6% -1.8% 15.5% 13.7% 13.6% 

财务费用 -115.2 -254.7 -697.9 -1,531.2 -2,255.4  EBIT 增长率 -5.3% 2.0% 17.9% 15.0% 14.8% 

资产减值损失 2,296.7 3,114.0 2,000.0 2,000.0 2,000.0  NOPLAT 增长率 -5.8% 4.5% 19.0% 15.0% 14.8% 

加:公允价值变动收益 7.1 -3.2 252.0 -162.1 24.0  投资资本增长率 55.9% -31.0% 121.4% -53.0% 47.2% 

投资和汇兑收益 15,440.5 25,460.8 28,009.8 32,208.4 37,037.5  净资产增长率 8.9% 11.5% 24.2% 21.9% 20.8% 
营业利润 39,339.6 40,179.1 48,633.1 56,677.1 65,557.5        

加:营业外净收支 816.8 1,313.9 312.9 475.9 611.0  利润率      

利润总额 40,156.4 41,493.0 48,946.1 57,153.0 66,168.5  毛利率 16.7% 13.2% 13.4% 13.5% 13.5% 

减:所得税 6,628.1 5,909.1 7,341.9 8,573.0 9,925.3  营业利润率 8.2% 7.1% 7.6% 7.9% 8.1% 

净利润 20,751.8 24,803.6 28,706.9 33,520.2 38,807.9  净利润率 4.3% 4.4% 4.5% 4.7% 4.8% 

       EBITDA/营业收入 9.6% 8.0% 8.2% 8.3% 8.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 8.3% 7.2% 7.5% 7.7% 7.8% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 60,846.4 89,097.6 81,965.2 166,922.9 199,686.5  固定资产周转天数 23 17 14 11 8 
交易性金融资产 42.8 17.9 273.3 111.3 134.2  流动营业资本周转天数 -21 -20 -13 -9 -11 
应收帐款 19,331.2 21,738.3 16,657.2 31,396.2 22,403.2  流动资产周转天数 142 134 136 149 165 

应收票据 24,942.7 29,238.8 53,560.1 32,886.2 60,296.4  应收帐款周转天数 12 13 11 12 12 

预付帐款 19,977.6 32,046.4 29,471.6 39,650.2 38,121.5  存货周转天数 20 18 20 20 19 

存货 24,950.8 30,914.5 39,930.6 38,260.1 47,466.4  总资产周转天数 238 220 215 216 223 

其他流动资产 39,063.1 29,130.9 30,357.4 32,850.5 30,779.6  投资资本周转天数 32 28 32 29 21 
可供出售金融资产 20,907.6 14,068.4 16,315.7 17,097.2 15,827.1        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 45,483.2 56,543.0 56,543.0 56,543.0 56,543.0  ROE 23.1% 22.0% 20.7% 19.8% 19.0% 

投资性房地产 2,873.1 2,982.7 2,982.7 2,982.7 2,982.7  ROA 10.6% 9.5% 10.7% 10.2% 10.7% 
固定资产 24,792.1 27,515.8 23,766.9 20,018.0 16,269.1  ROIC 98.1% 65.8% 113.5% 59.0% 144.1% 

在建工程 8,033.8 10,614.7 10,614.7 10,614.7 10,614.7  费用率      

无形资产 6,176.3 5,666.6 4,802.6 3,938.5 3,074.5  销售费用率 5.7% 6.1% 6.0% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产       管理费用率 3.9% 3.2% 3.4% 3.4% 3.4% 

资产总额 317,203.0 373,640.7 389,793.1 475,049.3 526,560.9  财务费用率 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% -0.3% 
短期债务 5,798.8 5,251.6 - - -  三费/营业收入 9.5% 9.3% 9.3% 9.2% 9.1% 

应付帐款 70,552.1 89,738.0 87,083.1 113,897.9 116,155.7  偿债能力      

应付票据 3,083.7 4,393.0 5,067.7 5,830.9 5,796.2  资产负债率 54.3% 56.7% 48.5% 48.5% 43.9% 

其他流动负债       负债权益比 118.8% 131.0% 94.1% 94.0% 78.1% 

长期借款 946.8 2,430.2 - - -  流动比率 1.21 1.25 1.49 1.62 1.90 
其他非流动负债       速动比率 1.05 1.08 1.25 1.44 1.67 

负债总额 172,196.6 211,908.6 188,962.9 230,215.9 230,902.2  利息保障倍数 -345.85 -159.58 -68.68 -36.02 -28.07 

少数股东权益 22,669.0 23,974.9 36,872.1 51,932.0 69,367.4  分红指标      

股本 11,025.6 11,025.6 11,025.6 11,025.6 11,025.6  DPS(元) 0.60 - 0.42 0.49 0.38 

留存收益 111,149.5 126,594.0 152,932.5 181,875.9 215,265.8  分红比率 31.9% 0.0% 16.1% 16.0% 10.7% 
股东权益 145,006.4 161,732.1 200,830.2 244,833.4 295,658.7  股息收益率 3.9% 0.0% 2.7% 3.1% 2.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 33,528.3 35,583.9 28,706.9 33,520.2 38,807.9  EPS(元) 1.88 2.25 2.60 3.04 3.52 
加:折旧和摊销 6,728.6 5,072.8 4,612.9 4,612.9 4,612.9  BVPS(元) 11.10 12.49 14.87 17.50 20.52 

资产减值准备 2,296.7 3,114.0 - - -  PE(X) 8.2 6.9 5.9 5.1 4.4 

公允价值变动损失 -7.1 3.2 252.0 -162.1 24.0  PB(X) 1.4 1.2 1.0 0.9 0.8 

财务费用 761.7 656.1 -697.9 -1,531.2 -2,255.4  P/FCF 95.3 4.3 -8.0 2.3 8.2 
投资损失 -15,429.3 -25,456.4 -28,000.0 -32,200.0 -37,030.0  P/S 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 

少数股东损益 12,776.5 10,780.3 12,897.3 15,059.8 17,435.4  EV/EBITDA 2.7 1.2 1.6 0.3 - 

营运资金的变动 2,391.2 34,568.0 -50,951.7 40,140.6 -22,610.7  CAGR(%) 13.2% 16.5% 5.9% 13.2% 16.5% 

经营活动产生现金流量 19,591.1 20,602.5 -33,180.5 59,440.4 -1,015.8  PEG 0.6 0.4 1.0 0.4 0.3 

投资活动产生现金流量 -17,023.3 22,709.8 31,808.0 29,928.7 37,274.9  ROIC/WACC 8.1 5.4 9.3 4.8 11.8 
融资活动产生现金流量 -15,277.1 -15,681.9 -5,759.8 -4,411.4 -3,495.5  REP 0.3 0.3 0.1 0.1 - 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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