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再融资落地，奠定公司后市场龙头地位 

投资评级：推荐（维持） 

 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,313 2,447 3,152 3,765 

同比（%） 12.6  86.4  28.8  19.5  

净利润（百万元） 64 107 148 179 

同比（%） 41.1  67.6  39.0  21.1  

毛利率（%） 24.8  20.6  19.9  19.6  

ROE（%） 4.0  6.4  8.4  9.4  

每股收益（元） 0.13 0.21 0.29 0.35 

P/E 353.07 210.60 151.55 125.10 

P/B 14.24 13.56 12.70 11.81 

 

 事件：公司拟以 33.32 元/股的价格发行 8,102.88 万股，募集 27

亿元用于汽车后市场 O2O 平台项目。本次发行对象为公司董事长孙

锋峰、财通资产-金固股份高管定增专项资产管理计划、海通定增 1

号定向资产管理计划、深圳安鹏汽车后市场产业基金、杭州信息产

业投资有限公司、浙江海鹏投资咨询有限公司等，锁定期均为 3 年。 

投资要点 

 再融资落地，奠定汽车后市场龙头地位：虽然前期公司的主要

竞争对手途虎养车完成 C 轮融资 1 亿美金，但公司本次定增 27 亿元

后现金储备将更加充裕。考虑到后市场业务在线下网点扩张、仓储

物流建设等均需大量投入，募资到位后，公司相比竞争对手具备更

大的资金优势，将进一步奠定公司在汽车后市场的龙头地位。 

 募集资金全部投入汽车后市场 O2O 平台建设项目，打造“线上

商城平台+线下门店服务”的 O2O+B2C 运营模式：本次募资主要投

向以下项目：1、线上平台建设（9.74 亿元）；2、平台运营推广（6

亿元）；3、线下合作商整合（9 亿元）；4、仓储物流建设（9 亿元）。

打造“线上商城平台+线下门店服务”的 O2O+B2C 运营模式：1、

上游整合优质供应厂商资源，通过集采的方式直达用户，保证产品

的品质与价格优势；2、线上通过搭建 PC 商城和无线应用平台，建

立线上综合交易平台，方便用户实现线上快速交易，线下快速服务；

3、下游通过地推团队整合门店，使门店入驻线上商城平台，同时对

线下门店进行 IT 化改造，使其从汽修店转型为汽车综合服务中心，

为终端用户提供标准化服务；4、生态体系：平台为线下门店导流的

同时也将成为其汽车全品类货品供应商，门店为线上平台引流并为

平台用户提供优质的标准化服务，未来将打破传统行业运营模式，

去除中间环节，重塑汽车后服务供应链。 

 继续坚定看好金固股份的投资价值，维持“推荐”的投资评级：

在不考虑增发项目的前提下，我们预计公司 2015-2017 年的营业收

入分别为 24.47 亿元、31.52 亿元和 37.65 亿元，对应每股 EPS 分别

为 0.52 元、0.73 元和 0.88 元。此次增发后将给公司后市场业务提供

充裕资金，形成极大的资金优势，大股东重金参与更彰显了对公司

未来发展的信心，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：特维轮推广不及预期；增发计划失败。 
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市场数据 

收盘价（元） 40.50 

一年最低价/最高价 4.39/49.99 

市净率 13.36 

流通 A 股市值（百万元）      13,224.5 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.78 

资产负债率（%） 53.90 

总股本（百万股） 508.48 
 

 

相关研究 

《金固股份（002488）调研报告-特维轮

快速推进，汽车后市场绝对龙头》 
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资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 1988.9 2379.9 2904.9 3361.5 营业收入 1313.2 2447.2 3151.9 3765.4

  现金 1067.5 600.0 600.0 600.0 营业成本 986.0 1942.8 2523.4 3027.9

  应收款项 256.7 478.5 616.3 736.2 营业税金及附加 1.1 2.1 2.6 3.2

  存货 586.6 1155.9 1501.2 1801.4 营业费用 71.2 130.2 163.9 194.7

  其他 78.1 145.5 187.5 223.9 管理费用 115.5 200.7 247.1 288.4

非流动资产 1537.8 1628.2 1650.6 1663.9 财务费用 69.3 47.6 42.8 42.8

  长期股权投资 101.9 101.9 101.9 101.9 投资净收益 -2.9 0.0 0.0 0.0

  固定资产 1216.5 1311.9 1339.3 1354.3 其他 -4.0 0.0 0.0 -0.0 

  无形资产 152.4 147.3 142.4 140.6 营业利润 63.2 123.8 172.1 208.4

  其他 67.1 67.1 67.1 67.1 营业外净收支 9.0 0.0 0.0 0.0

资产总计 3526.7 4008.1 4555.6 5025.4 利润总额 72.3 123.8 172.1 208.4

流动负债 1613.4 2014.9 2451.3 2783.6 所得税费用 10.1 17.2 24.0 29.0

  短期借款 913.0 635.7 660.6 635.1 少数股东损益 -1.4 0.0 0.0 0.0

  应付账款 665.1 1310.6 1702.3 2042.6 归属母公司净利润 63.6 106.6 148.1 179.4

  其他 35.3 68.6 88.5 105.9 EBIT 141.9 171.4 214.9 251.2

非流动负债 297.4 297.4 297.4 297.4 EBITDA 232.2 283.2 351.1 404.4

  长期借款 135.0 135.0 135.0 135.0

  其他 162.4 162.4 162.4 162.4 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 1910.8 2312.2 2748.7 3081.0 每股收益(元) 0.13 0.21 0.29 0.35

  少数股东权益 40.3 40.3 40.3 40.3 每股净资产(元) 3.10 3.26 3.47 3.74

  归属母公司股东权益 1575.6 1655.5 1766.6 1901.2 发行在外股份(百万股） 508.5 508.5 508.5 508.5

负债和股东权益总计 3526.7 4008.1 4555.6 5022.4 ROIC(%) 5.5% 5.9% 7.6% 8.5%

ROE(%) 4.0% 6.4% 8.4% 9.4%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 24.8% 20.6% 19.9% 19.6%

经营活动现金流 329.8 32.2 170.8 233.7 EBIT Margin(%) 10.8% 7.0% 6.8% 6.7%

投资活动现金流 -880.7 -195.7 -158.7 -163.4 销售净利率(%) 4.8% 4.4% 4.7% 4.8%

筹资活动现金流 636.5 -304.0 -12.1 -70.3 资产负债率(%) 54.2% 57.7% 60.3% 61.3%

现金净增加额 85.9 -467.5 -0.0 0.0 收入增长率(%) 12.6% 86.4% 28.8% 19.5%

企业自由现金流 91.6 -122.5 49.0 107.1 净利润增长率(%) 41.1% 67.6% 39.0% 21.1%
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