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目前股价 12.57 

总市值（亿元） 94.82 

流通市值（亿元） 28.82 

总股本（万股） 75,433 

流通股本（万股） 22,925 

12 个月最高/最低 21.07/6.26 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,965 2,365 2,950 

(+/-%) 14.1% 20.4% 24.7% 

净利润 195 247 316 

(+/-%) 20.9% 26.3% 28.2% 

摊薄 EPS 0.52 0.65 0.84 

PE 24.3 19.2 15.0 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<业绩符合预期，售后市场业务稳步推进

中>> 2014-10-30 

2s 店逐渐落地，车后市场项目正式启动 

——德联集团（002666）公司动态点评 

 

公司车后市场首家 2s 旗舰店落地，期待旗舰店示范效应带动公司售后市场

业务全面开花。另外，公司 2s 店与上海国际汽车城合作介入电动车租还服

务，未来双方有望进一步合作。预计 15-17 年的 EPS 分别为 0.52 元、0.65

元和 0.84 元，当前股价对应 PE 分别为 24 倍、19 倍和 15 倍，维持“强烈推

荐”评级。 

 

 2s 店逐渐落地，车后市场项目正式启动：公司 2s 旗舰店“德联汽车生

活馆”将于 10 月 27 日在上海南翔开业，这是公司进军车后市场线下的

第一个直营旗舰店。旗舰店不仅包含了标准化的汽车美容、汽车维修、

汽车配件零售等常见的汽车养护服务内容，同时还精心设臵了极具时尚

气息的热销车及改装车展示区、用于观摩汽车无尘贴膜过程的透明“时

光廊”、客户静享汽车音乐、咖啡香茗的室内和户外休闲区，将诸多元

素融于一体，比许多品牌 4s 店更加上档次。公司增发募投 110 家直营

店，同时发展加盟店，此次旗舰店的开设成效对于后续加盟将会有非常

大的示范效应。我们认为汽车后市场受益于反垄断和维修技术公开等国

家政策的支持，将迎来黄金发展时期，公司汽车后市场业务将为公司打

开新的成长空间。 

 公司布局 2s 店具有明显的竞争优势：首先，公司的产品供应国内欧美

系 90%以上的市场，在 OEM 市场的占有率非常高。依托“原装”耗材

的优势，使得公司在 2s 店品牌形象的树立上具有竞争优势。其次，公

司作为汽车维修保养耗材的生产商，采用自产原料，减少耗材流通环节，

盈利能力明显强于一般的维修店。第三，公司通过设立 4s 店，积累技

术人才，为公司 2s 店提供技术、服务支持。第四，公司“贴厂基地”

覆盖了国内东北、华东、华南和西南等主要汽车产业集群。2s 店投资布

局于“贴厂基地”辐射周边，既能够降低产品运输成本，又能够提高服

务质量和反应速度。 

 建设汽配 MB2B2C 闭环，有望颠覆传统经销商模式：公司 MB2B2C 平

台销售模式的核心在于去中介化，将原有的经销商转变为推广服务商、

物流配送商，而公司则与终端维修店和消费者直接建立联系，将顾客保

持在公司建立的体系内。公司 MB2B2C 平台的建立并不是从零开始，

公司原有的经销商已经拥有一定量的维修店资源，平台一旦建立，公司

可以将原有的约 2500 家门店及其终端消费客户导入平台。同时，公司

还将尽可能保障所有参与者能够得到利益的提升，确保 MB2B2C 平台

的可持续发展。通过 MB2B2C 平台，公司不但可以扩大销售规模，还
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<<财务费用拖累公司业绩，售后市场面临政

策机遇>> 2014-08-18 

<<德联集团：售后维修市场迎来重大政策利

好驱动>> 2014-08-13 
 
 

可以积累大数据，利用大数据，强化自身供应链管理和客户营销管理。 

 与上海国际汽车城合作，介入电动车租还服务：据公开资料，德联集团

已经与上海国际汽车城达成战略合作，将共同推动智能电汽车分时租赁

业务。即将开张的上海“德联汽车生活馆”目前已经摆放着绿色电动车，

还有标记有 EVCARD 字样的电动车充电桩和电动车自助租还装臵。公

司的客户可以在德联车护的所有直营门店以及部分加盟门店实时租赁

到智能电动车，而且从预约、取车、还车，到结账的全过程，均可通过

手机 APP 完成。分时租赁是上海市推广新能源汽车的重点方式，按照

上海国际汽车城公布的数据，上海目前已经接近 200 个分时租赁网点，

而到今年底计划增加至 500 个。公司介入这一块业务，我们推测，一方

面是顺应上海发展新能源汽车分时租赁的趋势，充分发挥 2s 店的效益。

另一方面，上海国际汽车城属于国资背景，植根汽车产业，与公司 2s

店未来的发展可能存在进一步深入合作的可能。 

 风险提示：乙二醇等原料价格上涨风险；售后市场进展低于预期风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,630.29  1,722.52  1,964.53  2,365.30  2,949.53   成长性      

营业成本 1,288.61  1,355.52  1,534.30  1,840.20  2,285.00   营业收入增长 22.2% 5.7% 14.1% 20.4% 24.7% 

销售费用 44.43  54.71  58.94  70.96  88.49   营业成本增长 24.0% 5.2% 13.2% 19.9% 24.2% 

管理费用 81.27  99.02  107.28  123.38  149.65   营业利润增长 12.8% -5.1% 21.0% 26.4% 28.3% 

财务费用 (9.01) 7.09  13.91  13.71  19.98   利润总额增长 10.8% -4.4% 20.4% 26.3% 28.2% 

投资净收益 0.00  1.03  0.00  0.00  0.00   净利润增长 11.3% 1.0% 20.9% 26.3% 28.2% 

营业利润 209.26  198.56  240.27  303.72  389.67   盈利能力           

营业外收支 0.36  1.80  1.00  1.00  1.00   毛利率 21.0% 21.3% 21.9% 22.2% 22.5% 

利润总额 209.62  200.36  241.27  304.72  390.67   销售净利率 9.8% 9.4% 9.9% 10.4% 10.7% 

所得税 48.82  37.78  44.64  56.37  72.27   ROE 10.6% 10.0% 11.1% 12.8% 14.7% 

少数股东损益 0.95  1.08  1.30  1.64  2.10   ROIC 10.9% 10.2% 11.4% 12.6% 14.1% 

净利润 159.85  161.51  195.34  246.70  316.29   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 2.7% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

流动资产 1,410.90  1,351.84  1,418.50  1,705.44  2,034.87   管理费用/营业收入 5.0% 5.7% 5.5% 5.2% 5.1% 

货币资金 420.32  285.91  471.49  567.67  707.89   财务费用/营业收入 -0.6% 0.4% 0.7% 0.6% 0.7% 

应收账款 312.80  296.38  225.11  271.04  337.98   投资收益/营业利润 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 64.23  40.82  117.87  141.92  88.49   所得税/利润总额 23.3% 18.9% 18.5% 18.5% 18.5% 

存货 462.24  609.09  525.45  630.21  782.53   应收账款周转率 7.07  5.66  7.53  9.53  9.69  

非流动资产 368.31  650.18  733.16  808.85  878.28   存货周转率 3.23  2.53  2.70  3.18  3.23  

固定资产 252.16  425.26  513.43  594.31  668.93   流动资产周转率 1.18  1.25  1.42  1.51  1.58  

资产总计 1,779.21  2,002.03  2,151.66  2,514.30  2,913.15   总资产周转率 0.98  0.91  0.95  1.01  1.09  

流动负债 266.46  375.75  389.74  578.53  754.51   偿债能力      

短期借款 41.58  175.39  150.00  150.00  150.00   资产负债率 15.5% 19.1% 18.4% 23.2% 26.1% 

应付款项 174.32  182.91  142.92  176.46  250.41   流动比率 5.29  3.60  3.64  2.95  2.70  

非流动负债 8.53  7.48  5.48  5.48  5.48   速动比率 3.56  1.98  2.29  1.86  1.66  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 274.99  383.22  395.22  584.01  759.98   EPS 0.42  0.43  0.52  0.65  0.84  

股东权益 1,504.21  1,618.80  1,756.45  1,930.29  2,153.17   每股净资产 3.99  4.29  4.66  5.12  5.71  

股本 320.00  320.00  377.16  377.16  377.16   每股经营现金流 (0.12) 0.00  1.03  0.78  0.96  

留存收益 1,178.25  1,290.68  1,369.34  1,540.89  1,760.82   每股经营现金/EPS (0.28) 0.00  1.98  1.19  1.14  

少数股东权益 2.98  4.06  4.97  6.12  7.59   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 1,779.21  2,002.03  2,151.66  2,514.30  2,913.15   PE 29.66  29.35  24.27  19.22  14.99  

现金流量表     （百万）   PEG 2.81  1.24  0.92  0.68  - 

经营活动现金流 (45.38) 0.29  387.68  293.84  362.01   PB 3.15  2.93  2.70  2.46  2.20  

其中营运资本减少  (302.98) (100.86) 156.37  (1.90) (13.17)  EV/EBITDA 14.69  19.07  15.17  12.52  10.16  

投资活动现金流 (251.39) (214.14) (100.93) (99.93) (99.93)  EV/SALES 2.07  14.99  13.50  11.28  8.98  

其中资本支出 (126.73) (258.06) (101.00) (100.00) (100.00)  EV/IC 2.18  1.95  1.81  1.62  1.46  

融资活动现金流 (37.17) 77.36  (26.83) (74.01) (94.89)  ROIC/WACC 0.86  0.80  0.90  0.99  1.11  

净现金总变化 (333.94) (136.49) 259.92  119.90  167.19   REP 2.55  2.44  2.02  1.63  1.31  
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