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投资要点： 
 近期反垄断事件不断发酵，进口车企纷纷调低整车和零部件价格，有

利于公司进口业务快速增长。公司在进口汽车领域市占率持续提升，

逐步拓展产业链，布局后市场。建议买入。 

报告摘要： 
 公司进口业务增长快于行业，利润增速慢于收入增速系汇兑损失造

成。2014 年上半年，公司汽车贸易服务业务营业收入达到 418 亿元，

同比增长超过 40%。全行业上半年进口总量同比增长 29.5%。公司的

市占率持续增长。公司上半年汇兑损益为负 6800 万，去年同期为正

1.06 亿，如刨去这部分，公司实际经营利润增速有望实现 40%以上。

人民币进入平稳期，汇兑损失不会常态化。 

 消费升级带动进口车消费，预计未来几年仍将保持 20%左右的增速，

公司市占率逐年提升，从 2007 年的 5%逐渐提升到 2013 年近 20%水

平，竞争优势凸显。近期反垄断风频吹，有利于进口车及售后体系

降价，对于进口服务模式的国机形成确定性利好。 

 公司积极布局后市场，尤其是汽车租赁市场和车联网，公司是稀缺的

后市场标的。2014 年上半年，公司进一步加速网络化布局，目前，

已在全国 18 个重点城市设立分公司或办事处，初步奠定了连锁经营

的基础，并开展了特斯拉、宝马之诺等新能源汽车租赁。租赁市场消

费市场经各种租车软件教育快速成长，公司具有资金和车源优势。在

车联网领域，公司牢牢掌握进口车稀缺资源，应给予一定溢价。此外，

公司还积极布局二手车业务，公司为进口大众二手车竞拍线上、线下

提供服务支持，并在北京设立准新车交易中心。 

 投资建议：传统汽车进口行业增速快，公司市占率和毛利率双升，充

分享受增长红利。公司积极布局汽车租赁和车联网，具有资源优势。

目前公司估值较低，建议买入。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 62123.70 74887.84 93,609.80 115,140.05 139,319.47
增长率（%） 22.24 20.55 25.00 23.00 21.00 
归母净利润(百万) 555.72 681.11 850.00 1020.00 1225.00 
增长率（%） 12.71 22.56 24.80 20.00 20.10 
每股收益 0.99 1.22 1.39 1.67 2.00 
市盈率 20.32 16.58 12.57 10.35 8.77 
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