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汽车后市场大风将起，看好公司转型发展 
 ■公司是国内车用精细化学品主要供应商：公司主营业务为汽车精细化学品的

制造和销售，目前已拥有十一大类汽车精细化学品产品线和四个大型“贴厂基

地”。公司凭借全系列产品线和本地化服务，与国际化工巨头巴斯夫、陶氏化

学、潘东兴等建立长期战略合作，并从最初服务“欧美系”乘用车品牌逐渐延

伸至目前的国内二十余家主要整车厂。 

■汽车后市场需求将起，痛点密布下电商呼之欲出：目前中国 9000 万辆乘用

车的平均车龄约 3.5 年，根据国外经验预计后续汽车维修费用将明显增加且市

场将逐步从 4S 店转向独立维修市场，因此我们判断明年将是独立维修市场需

求爆发元年。目前独立后市场存在服务质量差、价格高、标准规则缺乏等问题，

考虑到汽车后市场电商在去中介化、费用透明化和用户体验改善等方面将发挥

很大作用，能带来车主、配件厂、维修站三方共赢的局面，因此我们强烈看好

该领域的爆发。 

■反垄断政策下将推动汽车后维修市场获得更大发展：交通部颁布新政，提出

了打破汽车生产企业对于汽车维修技术和配件渠道的垄断措施，鼓励原厂配件

生产企业向汽车售后市场提供原厂配件和具有自有品牌的独立售后配件。我们

认为该政策将打破目前 4S 店垄断原厂配件的格局，配件生产企业独立后市场

将迎来大发展。公司目前有超过 24 种产品可应用于汽车售后市场，未来渠道

明显改善，同时将有机会通过整合后市场渠道向平台型企业转型。 

■公司战略重心转向汽车后市场，看好其未来发展：公司在后市场布局积极，

拟募集 10 亿元在未来三年内建设 110 家 2S 店，把公司的产品连带服务直接供

应到汽车售后市场。同时公司设立全资子公司上海德联优鸿电子商务积极探索

后市场电商。我们认为汽车后市场线下服务的重要性是主流电商企业较难逾越

的门槛，因此可能将有新兴的能同时提供线上线下良好的用户体验并能实现车

主、维修站、配件厂三者共赢的电商崛起，我们看好公司未来在该领域的机会。 

■风口出现，建议投资者重视，给予“买入-A”评级：公司在汽车产销量和份

额持续增长下将保持继续增长，同时车龄上升、反垄断政策出台等都在不断催

生一个潜力巨大的汽车后市场，我们认为这将是一个风口。公司作为国内汽车

化学品主要供应商，一方面面临维修市场需求量的增加，一方面有望转型积极

探索 2S 店和 O2O 电商，因此我们看好其未来广阔的发展空间。我们预计公司

14-16 年 EPS 分别为 0.56、0.69、0.85，给予买入-A 评级，6 个月目标价 22 元。 

■风险提示：汽车维修市场布局遇阻 

 Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,334.6 1,630.3 1,858.5 2,196.8 2,620.8 
净利润 143.7 159.9 179.6 219.2 273.1 

每股收益(元) 0.45 0.50 0.56 0.69 0.85 

每股净资产(元) 4.34 4.69 5.11 5.63 6.27 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 38.7 34.8 31.0 25.4 20.4 
市净率(倍) 4.0 3.7 3.4 3.1 2.8 

净利润率 10.8% 9.8% 9.7% 10.0% 10.4% 

净资产收益率 10.4% 10.6% 11.0% 12.2% 13.6% 

股息收益率 1.4% 0.9% 0.8% 1.0% 1.2% 

ROIC 24.2% 24.3% 16.2% 22.5% 21.5% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

 

Table_Bas eInf o  

公司深度分析 
证券研究报告 

其他化学制品 

投资评级 买入-A 

维持评级 

6 个月目标价 22.00 元 

股价（2014-11-28） 17.38元 
 
Table_ Mar ketIn fo  

交易数据 

总市值（百万元） 5,561.60 

流通市值（百万元） 1,972.04 

总股本（百万股） 320.00 

流通股本（百万股） 113.47 

12 个月价格区间 7.80/18.50 元 
 

Tabl e_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
 
Table_C han geRat e  

% 1M 3M 12M 

相对收益 -2.86 -2.49 94.51 

绝对收益 13.37 19.04 109.65 

 
Table_Au tho r  

王席鑫 分析师 

SAC 执业证书编号：S1450514050003 

wangxx@essence.com.cn 
021-68763626 

孙琦祥 分析师 

SAC 执业证书编号：S1450514050001 

sunqx@essence.com.cn 
021-68765993 

袁善宸 分析师 

SAC 执业证书编号：S1450514070002 

yuansc@essence.com.cn 
021-68765906 

 
Table_C ontac ter  

报告联系人  

肖晴 021-68767803 

xiaoqing@essence.com.cn 
 
Tabl e_Re port  

相关报告 

徳联集团：汽车维修市场大

风将起，公司有望迎来大发

展机遇 

2014-11-26 

德联集团：商业模式奠定公

司竞争力 

2012-03-09 

 

 



 

2 

公司深度分析/德联集团 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

目录 

1. 公司概况 ................................................................................................................ 4 

1.1. 公司主要从事汽车精细化学品的制造和销售 ...................................................... 4 

1.2. 公司股权结构：公司为家族成员控股的民企 ...................................................... 6 

2. 汽车后市场需求将起，痛点密布下电商呼之欲出 .................................................. 6 

2.1. 我国汽车后市场发展历程 ................................................................................... 6 

2.2. 汽车后市场与汽车保有量成正比，未来空间巨大 ............................................... 7 

2.3. 目前经营模式下市场痛点多，O2O 将是未来发展方向 ...................................... 9 

2.3.1. 汽车后市场存多种问题 .................................................................................... 9 

2.3.2. 汽车后市场电商有望带来共赢局面 ................................................................ 10 

2.3.3. 汽车后市场特殊性将导致新兴电商出现 .........................................................11 

3. 反垄断政策下将推动汽车独立后市场获得更大发展 .............................................11 

4. 公司战略重心转向汽车后市场，看好其未来发展 ................................................ 12 

4.1. 募资近 10 亿元布局汽车后市场 ........................................................................ 12 

4.2. 公司设立电子商务公司探索汽配 O2O .............................................................. 14 

4.3. 投资建议：看好公司未来广阔发展空间 ........................................................... 14 

 

  



 

3 

公司深度分析/德联集团 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 1：消耗和非消耗类汽车化学品是公司收入主要来源 .............................................. 4 

图 2：消耗和非消耗类汽车化学品是公司毛利主要来源 .............................................. 4 

图 3：公司的合作伙伴 ................................................................................................. 5 

图 4：公司营业收入稳定增长 ...................................................................................... 5 

图 5：公司净利润 09 年增速较大 ................................................................................ 5 

图 6：公司三费费率情况 .............................................................................................. 5 

图 7：公司毛利率和净利率变动情况 ........................................................................... 5 

图 8：汽车产业链......................................................................................................... 6 

图 9：汽车后市场服务 ................................................................................................. 7 

图 10：汽车销量 .......................................................................................................... 8 

图 11：汽车保有量 ....................................................................................................... 8 

图 12：汽车报废量....................................................................................................... 8 

图 13：成熟市场汽车产业链的利润构成 ...................................................................... 9 

图 14：我国汽车产业链利润构成 ................................................................................. 9 

图 15：我国汽车后市场发展趋势 ................................................................................. 9 

图 16：汽车后市场层层加价 ...................................................................................... 10 

图 17：电商化经营模式给车主带来实惠 .................................................................... 10 

图 18：不同经营模式的特点 ...................................................................................... 13 

图 19：公司 2S 店经营业务 ....................................................................................... 13 

图 20：德联集团 PE-Bands ...................................................................................... 14 

图 21：德联集团 PB-Bands ...................................................................................... 14 

 

表目录 

表 1：公司主要产品及用途 .......................................................................................... 4 

表 2：2014 年三季报公司十大股东明细 ...................................................................... 6 

表 3：汽车后市场发展历程 .......................................................................................... 7 

表 4：国内汽车维修市场模式 ...................................................................................... 9 

表 5：国内汽修行业现状 ............................................................................................ 10 

表 6：汽车后市场商业模式百花齐放 ..........................................................................11 

表 7：《意见》主要内容 ............................................................................................. 12 

表 8：今年以来的反垄断调查事件 ............................................................................. 12 

 

  



 

4 

公司深度分析/德联集团 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

1. 公司概况 

1.1. 公司主要从事汽车精细化学品的制造和销售 

公司主营业务为汽车精细化学品的制造和销售。公司产品主要分消耗类和非消耗类产品，

消耗类产品为防冻液、制动液、动力转向油、自动变速箱油、发动机油、燃油添加剂等

汽车运行中必需使用、且按一定时间或里程更换的精细化学品，非消耗类产品主要为胶

粘剂、纤维增强胶片等胶类产品。汽车精细化学品作为汽车底盘系统、车身系统、润滑

系统、防护用品等必要配件，在汽车的正常运行中起到关键作用。 

 

表 1：公司主要产品及用途 

类别 细分类 产品 作用 

消耗

类 

润滑系统用

化学品 

发动机油 润滑摩擦、散热、清洁、密封、保护作用 

手动/自动变

速箱油 
传递动力，润滑摩擦，清洁、密封 

燃油添加剂 
包括汽油、柴油、重油添加剂，抑制沉积物产生、

防止燃油氧化变质 

动力转向油 传递转向力和缓冲作用 

冷却系统用

化学品 

防冻液 
防腐保护作用；防止水垢；保证发动机在正常温

度范围内工作 

制动液/刹车

油 
地保证汽车制动灵活 

清洗剂 玻璃清洗液 除尘、融冰融雪、保护挡风玻璃 

非消

耗类 
胶类 

胶黏剂 汽车构件粘结和密封 

胶片 增强车身强度、减震降噪、隔音隔热 

数据来源：安信证券研究中心 

 

图 1：消耗和非消耗类汽车化学品是公司收入主要来源  图 2：消耗和非消耗类汽车化学品是公司毛利主要来源 

 

 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司目前已拥有十一大类汽车精细化学品产品线和长春、上海、佛山、成都四个大型“贴

厂基地”，成为集生产、销售、服务、贸易为一体的化工公司。公司凭借全系列产品线和

本地化服务，与国际化工巨头巴斯夫、陶氏化学、潘东兴等建立长期战略合作，从最初

服务“欧美系”乘用车品牌逐渐延伸至目前的服务于国内二十余家主要整车厂。 
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图 3：公司的合作伙伴 

 

数据来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

公司营业收入和净利润稳定增长，其中 2010 年营业收入增速最快，增长率为 41.57%，2009

年净利润增长率为 74.59%。公司 2011 年，2012 年，2013 年营收均突破 10 亿元，分别为

11.21，13.35，16.30 亿元，营业收入复合增速为 24%，净利润分别为 1.18，1.44，1.60 亿

元。 

 

图 4：公司营业收入稳定增长  图 5：公司净利润 09 年增速较大 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司三费费用率控制较好，总体幅度较为平稳。近两年随着汽车产销量的增长速度放缓，

公司的毛利率和净利率略有所下降，总体维持基本稳定。 

 

图 6：公司三费费率情况  图 7：公司毛利率和净利率变动情况 

  

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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1.2. 公司股权结构：公司为家族成员控股的民企 

公司实际控制人徐咸大、徐团华、徐庆芳三人为同一家族成员，三人合计持有公司 64.19%

的股份。 

 

表 2：2014 年三季报公司十大股东明细 

排

名 
股东名称 持股数量(股) 

占总股本比

例(%) 
股本性质 

1  徐团华 141,585,468  44.25  限售流通 A 股 

2  徐庆芳 53,552,818  16.74  限售流通 A 股 

3  徐咸大 10,235,596  3.20  限售流通 A 股 

4  
中国工商银行-上投摩根内需动力股票型证

券投资基金 
8,506,516  2.66  A 股流通股 

5  
中国工商银行-广发大盘成长混合型证券投

资基金 
7,387,512  2.31  A 股流通股 

6  上海衡平投资有限公司 7,200,000  2.25  A 股流通股 

7  中国银行-招商先锋证券投资基金 6,541,341  2.04  A 股流通股 

8  
中国工商银行-广发聚丰股票型证券投资基

金 
4,376,775  1.37  A 股流通股 

9  中国工商银行-广发稳健增长证券投资基金 3,203,958  1.00  A 股流通股 

10  
中国农业银行-华夏复兴股票型证券投资基

金 
3,016,081  0.94  A 股流通股 

 
合    计 245,606,065 76.76 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 汽车后市场需求将起，痛点密布下电商呼之欲出 

近年来，国内居民可支配收入的增长带动了家庭购臵乘用车的需求，乘用车销售和售后

市场进入快速发展阶段，特别是乘用车的售后维修和养护服务迎来了巨大的市场空间 

2.1. 我国汽车后市场发展历程 

汽车产业链主要包括汽车设计和研发、整车制造，整车及零部件的生产和销售和汽车后

市场。 

 

图 8：汽车产业链 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

汽车后市场是指汽车销售以后，围绕汽车使用过程中的各种服务，它涵盖了消费者买车

后所需要的一切服务。也就是说，汽车从售出到报废的过程中，围绕汽车售后使用环节

中各种后继需要和服务而产生的一系列交易活动。 
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图 9：汽车后市场服务 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

我国的汽车后汽车起步于 90 年代，大体来说经历了四个阶段，目前来看，汽车后市场进

入平缓发展的阶段，市场格局基本形成，大体的情况是每个地区有 2-3 家区域性的龙头

店，品牌快修快保店与 4S 站并行，国外汽车服务连锁巨头进入中国。 

 

表 3：汽车后市场发展历程 

发展阶段 时间段 服务对象 

第一阶段：起步 1990－1996 年 公务车 

第二阶段：快速发展 1997－2006 年 公务车为主，私车 15% 

第三阶段：洗牌阶段 2007－2010 年 私车，50%公务车 50% 

第四阶段：格局基本稳定 2011 年以后 私家车为主 

数据来源：安信证券研究中心 

 

在中国，汽车后市场主要有以下五大渠道：一是发展起来的汽车 4S 站；二是传统大中型

维修厂；三是汽车维修路边店；四是汽车专项服务店；五是品牌快修美容装饰连锁店。

这五大渠道在面积大小，设备投资，人员素质，地点便利性，服务质量，服务时间和收

费标准等方面各有千秋，短期可以共存，但随着市场的发展变化，经过逐步变化的汽车

4S 站和国际知名的品牌快修保养美容连锁店是两大主要渠道。 

2.2. 汽车后市场与汽车保有量成正比，未来空间巨大 

我国汽车销量在 2009 和 2010 年间出现井喷式增长，目前中国的汽车销量已经处在一个

很高的平台，汽车销量增速放缓，未来几年将保持低速增长。据统计，2013 年，我国汽

车产量达到了 2211.7 万辆，销量达 2198.7 万辆，连续五年居世界第一。 

随着近几年汽车销量的不断增长，我国的汽车保有量也快速增加，尤其是 2009 和 2010

年增速较快。据统计，2013 年，我国汽车保有量已达 1.37 亿辆，预计 2014 年国内汽车

保有量将达到 1.5 亿辆。 
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图 10：汽车销量  图 11：汽车保有量 

 

 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心  数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

目前中国约有 9000 万辆乘用车，平均车龄约在 3.5 年左右，根据国外经验预计后续汽车

维修费用将明显增加，目前中国乘用车售后维修市场的年均增长率超过 20%。 

 

图 12：汽车报废量 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

汽车产业链利润主要分布在三个部分：整车的生产和销售、零部件的生产和销售、汽车

后市场。从欧美等发达国家的汽车工业发展史来看，汽车发展初期整车生产和销售占据

利润的主导地位，但在完全成熟的市场中，三者的比例就会出现大的变化，具体到分配

整车生产销售占 20%，零部件占 20%，而其余的 60%则来源于汽车后市场。以美国市场

为例，美国经销商的利润结构在 1985 年至 1991 年间迅速成熟，1985 年，美国经销商对

新车销售的依赖度高达 77%，而 1991 年，新车销售的利润贡献度已下降到 25%，二手车

和后市场业务迅速增加。在此后的二十年间，其汽车经销商的利润结构基本保持稳定，

至 2011 年，新车销售降低至 22%，而后市场业务增至 62%。 

汽车后市场的利润是汽车整车或零部件的 3 倍。据相关资料显示：汽车制造业每投入 1 

元钱，将会带动售后消费 24-34 元，一辆中档汽车每年用在装饰美容上的费用可以达到

5000-6000 元。 
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图 13：成熟市场汽车产业链的利润构成  图 14：我国汽车产业链利润构成 

 

 

 数据来源：安信证券研究中心  数据来源：安信证券研究中心 

 

根据统计， 2005 年我国汽车后市场的营业额为 880 亿元，到 2009 年增加到 2400 亿元，

2012 年增至 4600 亿元左右，年复合增长率为 26.9%。预计到 2015 年，我国后市场规模

有望达到 7660 亿，2020 年市场规模将破万亿，市场规模空间巨大。 

 

图 15：我国汽车后市场发展趋势 

 

数据来源：安信证券研究中心 

 

2.3. 目前经营模式下市场痛点多，O2O 将是未来发展方向 

2.3.1. 汽车后市场存多种问题 

随着汽车产业的逐渐成熟，整车销售的利润空间将逐渐下滑，并向汽车后市场转移，中

国汽车后市场市场空间虽大，却还未形成成熟的市场环境，中国的汽车后市场目前仍存

在很多问题。 

以维修市场为例，中国的维修经营市场中，整车制造商体系占主导地位，一方面是因为

整车厂对汽车零部件流通渠道进行控制，另一方面独立售后市场普遍呈现集中度低、规

模小、市场乱的特点，缺少全国性品牌连锁企业，导致消费者这种渠道的认可度低。 

 

表 4：国内汽车维修市场模式 

经营模式 经营主体 特点 数量 
销售收

入规模 

非独立汽车维修市场 
由受整车厂控制和技术管理支持

的特约维修站或 4S 店 
管理上和维修技术由整车厂统一指导 5% ~60% 

独立汽车维修市场 
不受整车厂控制的独立经营的维

修市场 

零部件从经销商处采购，少量也从厂家直接采购，经常

使用非正厂的零部件 
95%，22 万家 ~40% 

数据来源：《汽车工业研究》，安信证券研究中心 
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表 5：国内汽修行业现状 

痛点 具体表现 

缺乏相关的法律法规，市场体系、秩序混乱 
汽车维修服务企业数量庞大、类型繁多,却没有完善的法规体系和缺乏统一的管理、整体规划以及有

效的制度监管,导致了维修企业发展良莠不齐 

维修渠道过于集中 
市场主要集中在汽车生产厂商的 4S 特约维修站手中，但是特约维修站价格奇贵，维修周期长；零售

渠道基本上是空白，难以满足消费者的潜在需求 

未形成规模经济, 缺乏成本优势 

我国汽车维修服务企业数量多,但是市场主要以汽车生产厂商的 4S 店为主，加以各种连锁和独立小型

维修服务企业并存。维修服务市场结构分散，难以满足车主消费者对维修服务的需求,而且难以保证

服务质量 

维修专业水平低，人才缺乏，流动性大 汽车修理技术水平普遍较低，人才结构和知识结构不合理，制约了服务业的发展 

配件价格高，假冒伪劣产品较多 假冒伪劣配件目前占到整体配件市场份额一半以上 

数据来源：安信证券研究中心 

 

在目前特约维修站和 4S 店模式占据市场主导地位的情况下，汽车后市场服务通过多级经

销商和维修站的层层加价到达消费者，最终的价格较高。 

 

图 16：汽车后市场层层加价 

 

数据来源：安信证券研究中心 

 

2.3.2. 汽车后市场电商有望带来共赢局面 

汽车后市场电商将成为未来发展的趋势，电商在去中介化（配件 B2C）、费用透明化（配

件及服务费用透明）和用户体验改善等方面发挥很大作用，且能创造车主、配件厂、维

修站三方共赢的局面。 

 

图 17：电商化经营模式给车主带来实惠 

 

数据来源：安信证券研究中心 

 

这种模型假定加价率定为 45%，比 4S 店和独立维修站分别便宜了 40%和 18%。给车主带

来了价格上的实惠。此商业模式的价值在于缩短了供应链，并提供给客户完整的服务解

决方案。 

45%+折扣工时费

折扣工时费

售后出厂价
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2.3.3. 汽车后市场特殊性将导致新兴电商出现 

汽车后市场所提供的服务与一般的商品不同，线上的交易完成仅仅是交易的一部分，商

品的线下服务将是汽车后市场电商的重要内容。因此我们认为，汽车后市场电商线下端

服务的极端重要性是主流电商企业较难逾越的门槛，因此反而可能将有一批新兴的同时

能提供线上线下良好的用户体验并能实现车主、维修站、配件厂三者共赢的电商崛起。 

 

表 6：汽车后市场商业模式百花齐放 
商业模式 代表企业 

销售配件+服务站人工费 

 

 
 

导流模式-独立维修站 

 
 
 

 
 

导流模式-4S 店 

 

轮胎专项 

 

自建服务站+线上导流 

 

上门养车 

 

数据来源：安信证券研究中心 

 

3. 反垄断政策下将推动汽车独立后市场获得更大发展 

《汽车品牌销售管理实施办法》规定汽车品牌经销商应当在汽车品牌供应商授权范围内

从事汽车品牌销售、售后服务、配件供应。其中，售后维修使用的配件由整车厂定价并

供应，同时维修技术信息也被厂家所控制，社会维修企业无法从正规途径获取，因此消

费者缺少选择。 

在现行的法律法规下，汽车后市场垄断情况十分严重，品牌授权 4S 店的原厂零配件价格

和服务费用奇高。分析来看，我国汽车售后市场的零整比数据普遍较高。所谓“零整比”，

即市场上车辆全部零配件价格与整车价格的比值。调查数据显示，比值系数最高的某合

资企业国产车型竟达 12：1，也就是说买全部零配件的花费，能买 12 辆同款新车。其余

车型中 500%至 700%的比比皆是，调查覆盖的 18 款车型中竟有 10 款超过 400%。而国外

市场零整比通常为 3：1。 

 

2014 年 8 月 1 日，国家工商总局发布《关于停止实施汽车总经销商和汽车品牌授权经销

商备案工作的公告》。该规定的发布使得未来多品牌混合经营模式成为可能,打破之前 4S
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店的单一销售模式，消除汽车销售上的垄断。 

2014 年 9 月 18 日，交通部颁布《关于征求促进汽车维修业转型升级提升服务质量的指导

意见》，提出了打破汽车生产企业对于汽车维修技术和配件渠道的垄断措施，提出了“同

质配件”概念，鼓励原厂配件生产企业向汽车售后市场提供原厂配件和具有自有品牌的

独立售后配件。 

 

表 7：《意见》主要内容 

政策 内容 

工商总局《关于停止实施汽车总经销商和汽车品

牌授权经销商备案工作的公告》 

 自今年 10 月 1 日起，停止实施汽车总经销商和汽车

品牌授权经销商备案工作 

 从事汽车品牌销售的汽车经销商(含总经销商)，其营

业执照经营范围统一登记为“汽车销售” 

 已将营业执照经营范围登记为“××品牌汽车销售”

的汽车总经销商和汽车品牌授权经销商,可以申请变

更登记为“汽车销售”。 

交通部《关于征求促进汽车维修业转型升级提升

服务质量的指导意见》 

 明年起汽车生产企业要向授权维修企业和独立经营

者公开汽车维修技术资料 

 鼓励原厂配件生产企业向汽车售后市场提供原厂配

件和独立售后配件 

 允许授权企业向非授权维修企业或终端用户转售 

数据来源：安信证券研究中心 

 

反垄断政策的出台，促使维修市场开放度更高、包容性更强、竞争更加充分，对我国维

修业乃至汽车后市场的发展产生深远影响。未来随着国家打破整车厂商对下游 OES 市场

的垄断，独立品牌连锁企业面临发展良机。 

 

表 8：今年以来的反垄断调查事件 

时间 政策/反垄断事件 主要内容/调查结果 

2014-7-2 
商务部调查科力远、丰田中国、PEVE、

新中源和丰田通商 

认定科力美公司对中国混合动力汽车企业产生封锁效应（为丰田混动车供货），要求科力

美应该在投产后 3 年内实现产品的对外销售 

2014-8-1 国家工商总局调查汽车经销商领域 停止实施汽车总经销商和汽车品牌授权经销商备案工作 

2014-8-4 
上海发改委和江苏物价局调查奔驰上海办

事处 
奔驰下调维修配件价格、克莱斯勒等企业紧跟下调产品和零部件价格 

2014-8-6 发改委调查日本 12 家汽车零配件企业 认定其在汽车零部件和轴承价格上有垄断行为 

2014-8-13 湖北物价局调查武汉 4 家宝马 4S 店 认定 4 家宝马 4S 店协商统一收取 PDI 检测费构成价格垄断 

2014-8-13 湖北物价局和发改委调查一汽-大众奥迪 奥迪德国总部接受中国当局向其开出的 2 亿元反垄断罚单 

2014-8-17 
江苏物价局调查苏州、无锡、淮安、扬州、

丹阳 5 市的奔驰经销商 
认定其为纵向价格垄断，对下游售后市场的零部件价格以及维护保养价格进行控制 

2014-8-20 
发改委调查日本 8 家汽车零部件公司、4

家轴承公司 

8 家零部件公司被处罚金 8.32 亿，4 家轴承公司被处罚金 4 亿，合计 12.3 亿，是反垄断开

出的最高金额罚 

数据来源：安信证券研究中心 

 

4. 公司战略重心转向汽车后市场，看好其未来发展 

公司未来发展的战略目标是打造“汽车精细化学品”、“汽车销售服务”和“汽车维修保

养”三大业务板块，覆盖汽车产业链的上下游业务，并在技术开发、销售渠道、管理体

系等方面实现互联互通的促进整合效应，使公司发展为汽车精细化学品及汽车售后市场

的高端综合服务提供商。 

4.1. 募资近 10 亿元布局汽车后市场 

目前汽车后市场模式主要包括特约维修店（4S 店）、专业大型汽修公司、连锁经营 2S 店、

低成本街边店等不同的经营模式。 
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从消费者的消费行为来看，车龄在 4 年以下的车的售后服务通常在 4S 店进行，而车龄大

于 4 年后，出于对价格的考虑，更多的车主会选择 2S 店等其他渠道。在独立售后市场中，

品牌连锁性经营能够更好地满足成熟消费者在专业技术、价格、速度、质量可靠的配件

及便利性方面的需求。统计数据显示，目前中国 9000 万乘用车的平均车龄在 3.5 年左右。 

连锁经营的 2S 店处于快速发展期，凭借着服务快捷、品质保证、运营规范等优势成为了

中档车和超过保修期以外高档车的首选售后服务场所。 

 

图 18：不同经营模式的特点 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司采用“直营+签约”的模式布局汽车后市场。公司投资建设的 2S 店提供养护维修服

务，同时为签约加盟店供应养护产品与维修部件。 

2013 年以来，公司在做大做强汽车精细化学品业务的基础上，积极拓展汽车销售和售后

维修业务，通过收购经营“奔驰”和“讴歌”品牌汽车 4S 店业务，并设立了长春德联汽

车维修服务有限公司试点推行汽车售后市场 2S 店业务。 

公司 4 月发布《非公开发行股票预案》，拟通过非公开发行股票形式向不超过 10 名特定

对象募集资金近 10 亿元用于汽车售后市场 2S 点连锁经营建设项目。在募集资金到位之

前，公司将视情况利用自筹资金进行先期的项目投资。 

公司计划将在未来三年内在 12 个平均汽车保有量超过 170 万辆的主要城市建设 110 家的

2S 店，通过 2S 店把公司的产品连带服务直接供应到汽车售后市场。形成服务一站式、配

件多样化、维修标准化、经营规范化的乘用车售后服务体系，为车主提供维修、安检、

保养、装饰、更换配件等售后服务。 

 

图 19：公司 2S 店经营业务 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司汽车售后市场 2S 店连锁经营建设项目的成功实施后，未来公司汽车精细化学品的应
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用领域将从整车厂 OEM 市场拓展至规模更大、利润更高的 AM 市场，带动公司营业收

入和盈利能力的双重增长。 

 

4.2. 公司设立电子商务公司探索汽配 O2O  

2014 年 9 月，公司设立全资子公司上海德联优鸿电子商务有限公司。随着互联网的发展，

我们的生活将越来越离不开互联网。此次公司建立点知商务平台，有利于推动公司的营

销模式和贸易发展方式的转变，实现公司业务的持续发展。公司未来计划开发一个线上

平台，但是现阶段还需要和其他大型成熟的平台合作，公司的目标是实现各个渠道的整

合。 

公司目前有超过24种产品可应用于汽车售后市场，目前已有多种产品放在网上进行售卖，

现阶段燃油清净剂网络销售情况比较好。未来随着公司电商平台的搭建完成，渠道优势

更加明显，同时将有机会通过整合后市场渠道向平台型企业转型。 

 

4.3. 投资建议：看好公司未来广阔发展空间 

公司过去的增长主要依靠汽车产销量的持续增长和份额提高，这一助推力未来仍将持续，

同时国内车龄上升、反垄断政策出台等都在不断催生一个潜力巨大的汽车后市场，我们

认为这将是一个风口。公司作为国内汽车化学品主要供应商，一方面面临维修市场需求

量的增加，一方面有望转型积极探索 2S 店和 O2O 电商，因此我们看好其未来广阔的发

展空间。我们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.56、0.69、0.85，给予买入-A 评级，6 个月

目标价 22 元。 

 

图 20：德联集团 PE-Bands  图 21：德联集团 PB-Bands 

 

 

 

数据来源：wind，安信证券研究中心  数据来源：wind，安信证券研究中心 
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Table_Exc e数据来源：安信证券研究中心 l2数据来源：安信证券研究中心  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 12 月 01 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 1,334.6 1,630.3 1,858.5 2,196.8 2,620.8  成长性      
减:营业成本 1,039.1 1,288.6 1,474.7 1,734.4 2,052.1  营业收入增长率 19.0% 22.2% 14.0% 18.2% 19.3% 

营业税费 6.6 7.8 8.5 10.1 12.1  营业利润增长率 23.0% 12.8% 10.6% 22.2% 24.9% 

销售费用 33.4 44.4 48.3 57.1 68.1  净利润增长率 21.8% 11.3% 12.3% 22.1% 24.6% 
管理费用 67.3 81.3 98.5 116.4 138.9  EBITDA 增长率 16.7% 8.8% 10.6% 20.2% 24.0% 

财务费用 0.4 -9.0 -6.4 -8.5 -8.9  EBIT 增长率 15.8% 7.7% 12.4% 21.9% 25.6% 

资产减值损失 2.3 9.7 4.0 5.3 6.3  NOPLAT 增长率 13.3% 8.7% 12.8% 21.9% 25.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 8.4% 69.3% -12.4% 31.7% 0.3% 

投资和汇兑收益 - 1.7 0.6 0.8 1.0  净资产增长率 115.6% 8.2% 9.0% 10.0% 11.4% 
营业利润 185.5 209.3 231.4 282.7 353.2        

加:营业外净收支 3.7 0.4 1.8 2.0 1.4  利润率      

利润总额 189.2 209.6 233.2 284.7 354.6  毛利率 22.1% 21.0% 20.7% 21.1% 21.7% 

减:所得税 45.4 48.8 53.6 65.5 81.6  营业利润率 13.9% 12.8% 12.4% 12.9% 13.5% 

净利润 143.7 159.9 179.6 219.2 273.1  净利润率 10.8% 9.8% 9.7% 10.0% 10.4% 

       EBITDA/营业收入 15.1% 13.5% 13.1% 13.3% 13.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 13.9% 12.3% 12.1% 12.5% 13.1% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 749.9 420.3 665.3 526.8 725.9  固定资产周转天数 35 33 31 23 17 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 119 135 137 132 134 
应收帐款 153.5 319.4 178.8 399.9 317.8  流动资产周转天数 286 304 279 264 254 

应收票据 71.1 64.2 93.9 95.7 126.6  应收帐款周转天数 42 52 48 47 49 

预付帐款 37.1 53.4 95.0 54.0 121.6  存货周转天数 84 88 85 86 85 

存货 334.6 462.2 411.3 634.8 605.9  总资产周转天数 336 368 347 318 297 

其他流动资产 - 91.3 30.4 40.6 54.1  投资资本周转天数 164 188 194 178 170 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - 3.1 3.1 3.1 3.1  ROE 10.4% 10.6% 11.0% 12.2% 13.6% 

投资性房地产 15.1 14.8 14.8 14.8 14.8  ROA 9.2% 9.0% 9.9% 10.6% 12.1% 
固定资产 134.8 166.2 150.1 133.9 117.8  ROIC 24.2% 24.3% 16.2% 22.5% 21.5% 

在建工程 10.0 86.0 86.0 86.0 86.0  费用率      

无形资产 29.8 57.6 55.5 53.4 51.3  销售费用率 2.5% 2.7% 2.6% 2.6% 2.6% 

其他非流动资产 21.0 40.7 21.3 27.5 29.7  管理费用率 5.0% 5.0% 5.3% 5.3% 5.3% 

资产总额 1,557.1 1,779.2 1,805.4 2,070.4 2,254.5  财务费用率 0.0% -0.6% -0.3% -0.4% -0.3% 
短期债务 28.1 41.6 - - -  三费/营业收入 7.6% 7.2% 7.6% 7.5% 7.6% 

应付帐款 104.3 141.8 115.5 198.4 175.4  偿债能力      

应付票据 - 39.9 15.0 22.6 27.3  资产负债率 10.7% 15.5% 9.2% 12.9% 10.9% 

其他流动负债 32.9 43.1 32.3 41.3 38.0  负债权益比 12.0% 18.3% 10.1% 14.8% 12.3% 

长期借款 - - - - -  流动比率 8.14 5.29 9.06 6.68 8.11 
其他非流动负债 1.9 8.5 3.6 4.7 5.6  速动比率 6.12 3.56 6.53 4.26 5.59 

负债总额 167.2 275.0 166.4 266.9 246.2  利息保障倍数 431.78 -22.22 -35.41 -32.22 -38.49 

少数股东权益 2.0 3.0 3.0 3.0 3.0  分红指标      

股本 160.0 320.0 320.0 320.0 320.0  DPS(元) 0.24 0.15 0.14 0.17 0.21 

留存收益 1,228.0 1,181.4 1,316.1 1,480.5 1,685.3  分红比率 53.5% 30.0% 25.0% 25.0% 25.0% 
股东权益 1,390.0 1,504.2 1,639.1 1,803.5 2,008.3  股息收益率 1.5% 0.9% 0.9% 1.1% 1.3% 

             

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 143.8 160.8 179.6 219.2 273.1  EPS(元) 0.45 0.50 0.56 0.69 0.85 
加:折旧和摊销 16.2 19.7 18.2 18.2 18.2  BVPS(元) 4.34 4.69 5.11 5.63 6.27 

资产减值准备 2.3 9.7 - - -  PE(X) 38.7 34.8 31.0 25.4 20.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.0 3.7 3.4 3.1 2.8 

财务费用 7.6 0.5 -6.4 -8.5 -8.9  P/FCF -118.2 -21.0 20.6 -71.7 20.6 
投资损失 - -1.7 -0.6 -0.8 -1.0  P/S 4.2 3.4 3.0 2.5 2.1 

少数股东损益 0.1 1.0 - - -  EV/EBITDA 7.9 12.4 20.0 17.1 13.2 

营运资金的变动 -77.1 -327.9 133.5 -321.2 -23.9  CAGR(%) 15.1% 19.3% 15.0% 15.1% 19.3% 

经营活动产生现金流量 106.8 -45.4 324.3 -93.0 257.5  PEG 2.6 1.8 2.1 1.7 1.1 

投资活动产生现金流量 -37.8 -251.4 0.6 0.8 1.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 456.5 -37.2 -79.9 -46.3 -59.3  REP      

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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