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Table_Summary  

核心观点： 

 规模优势兑现，租车业务利润同比翻倍 

神州租车发布 1H2015 业绩，上半年公司营业收入同比增长 23.9%至 23.1 亿元，其中租车业务收入同比增长

43.5%至 19.8 亿元；归属净利润同比增长 86.5%至 4.07 亿元，剔除二手车销售，核心租车业务净利润同比增长

102.7%。业务组合优化、经营杠杆和经营效率提升、规模优势兑现，是驱动公司业绩大幅增长主要原因：1）神州

专车的推出有效填补车队工作日的相对空闲，整体短租车队利用率同比上升 2.1pp 至 63.9%，平均每车日收入同比

上升 5 元至 176 元，带动租车毛利率同比上升 8.5pp 至 49.2%；2）成功发行 5 亿美元 10 年期债券和 3 亿美元短期

债券（利率仅为 6.125%和 6%），资产负债率环比 14 年末上升 14.1pp 至 57.3%；3）经营车队规模同比大幅上升 2.19

万辆至 8.06 万辆，其中专车常备车队规模达到 1.61 万辆（Q1 期末 0.9 万辆），规模效应带动销售+管理费用率（租

车收入口径）同比下降 1.2pp 至 12.5%，净利润率同比上升 7pp 至 20.6%。 

 开放合作持续深化，打造互联网+时代移动出行入口 

我们一直强调，有别于传统租车公司，以个人短租业务起家、以极致用户体验为本的神州租车是极具互联网

基因的。短租自驾+专车代驾的主业组合，旨在打造互联网+时代移动出行入口（1H15 移动端定订单占比已达

57.5%）。15 年以来，公司先后与阿里蚂蚁金服（芝麻信用平台，提供信用租车服务）、高德地图（拓展 LBS 服务）、

上海大众（采购和营销合作）等达成战略合作，加之早先与优信拍（二手车拍卖）、优车科技（神州专车业务，入

股 10%）的战略合作，神州租车已然打造出“新车采购—营销推广—租车&专车业务—衍生服务—二手车出售”的

全产业链开放合作服务体系，助力公司向移动出行入口公司的发展目标进发。 

 行业稀缺标的，高成长性确定，建议投资者持续关注 

公司坐拥车队、网点、用户等资源，致力于成为移动出行入口级公司，并以开放合作姿态不断丰富和优化用

户体验和平台粘性。短租行业未来 25%复合增速（13-18 年）、专车市场千亿级出租车出行替代需求，以及 O2O、

汽车后市场服务的拓展空间都将进一步打开公司估值空间。考虑到专车业务的不确定性（后续公司若收购后并表

优车科技股权，专车业务投入期或将带来亏损），我们暂维持公司未来三年收入/净利润 35.1%/53.8%复合增速的预

测。公司标的稀缺、行业前景广阔、竞争壁垒强、高成长性持续兑现，维持“买入”评级，建议投资者积极关注。 

 风险提示：市场拓展不达预期；二手车处置不力；乘用车管制、租车&专车监管政策变化，专车价格战升级。 

本公司（广发证券）的全资子公司广发证券（香港）经纪有限公司为神州租车的联席承销人。 

 
 

Table_Report  相关研究： 

商业贸易行业:港股零售：找寻优质“转债股” 2015-04-28 

神州租车（0699.HK）首次覆盖报告:岂止于租车？互联网+时代移动出行入口 2015-03-26 
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图 1：神州租车车队规模 图 2：神州租车短租利用率及每车收入 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图 3：神州租车租赁业务收入 图 4：神州租车归属净利润 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图 5：神州租车毛利率 图 6：神州租车费用率 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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