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神州租车 2015 业绩点评 
 短期调整不改长期增长潜力，持续关注后续经营指标变化 

 分析师： 洪 涛 S0260514050005     

 021-60750633     

 hongtao@gf.com.cn     
 

 

核心观点： 
 租车&专车业务协同，股权重估增利 

神州租车公布 2015 年业绩，全年营收同比增长 42.1%至 50 亿元，归属净利润同比增长 221%至 14 亿元，剔除

专车股权价值重估及汇兑损失等后，经调整净利润同比增长 67.8%至 9.4 亿元。受益于专车业务协同，全年维度租

车主业保持高速增长：1）全年核心租车业务收入同比增长 53.5%至 44 亿元，其中神州专车贡献 16 亿元；2）期末

总车队规模同比增长 43.5%至 9.1 万辆，专车车队规模逾 3.1 万辆（其中长租近 2 万辆），短租整体车队利用率同比

上升 0.8pp 至 63%（4Q15 工作日短租调配给专车的规模逾 1.1 万辆）。 

 4Q15 车队规模环比首次下滑，或是战略调整开始 

4Q15 神州短租营运车队规模环比 3Q2015 减少 3255 辆，其中短租、长租分别减少 2030 辆和 627 辆，除传统

租车行业淡季因素外，我们认为主要原因在于：1）专车战略调整。神州专车上市一年车队规模达到 3.1 万辆、日

订单过 30 万，稳居行业前三；在完成跑马圈地后，战略重心转向运营效率提升和投入产出比考量（如推行双班制

提高车辆利用率，降低用户补贴力度等），规模增长相应放缓（4Q15 长租给专车的车辆环比仅增加 967 辆）；2）
短租环境变化。专车、P2P 租车、拼车等多元化出行方案的出现客观上分流了部分短途自驾出行需求，且行业竞争

加剧（截止 3Q15 一嗨车队规模同比增长 93%至 3.5 万辆），导致短租业务压力增大：除规模下降外，4Q15 短租车

队利用率同比下滑 1.6pp 至 60.1%；另外，宏观经济疲软，油价持续下行、新车刺激政策出台等一定程度上也冲击

了租车行业需求；3）公司战略调整。由于战略聚焦短租及专车业务，公司正逐步退出回报率较低的传统长租和融

资租赁业务，两项业务车队规模同比 2014 年末分别减少 6999 辆和 1412 辆车。 

 短期调整不改长期增长潜力，关注专车上市带动估值催化 

我们认为 2016 年公司将深化经营思路调整，着重提升车队运营效率，规模增速或将放缓。但短期调整不改长

期潜力，预计公司 16-18 年核心租车业务收入增速分别为 16.3%、19%和 17.6%；经调整净利润增幅分别为 14.6%、

19%和 21%。我们依然认可神州短租自驾+专车代驾的移动出行解决方案，自营 B2C 模式下最佳服务体验和领先行

业的车队管控能力依然是公司核心竞争力所在。而公司正在着力打造的二手车平台将进一步增强公司产业链整合

服务能力。目前股价对应 16 年约 17.5XPE，神州专车国内上市预期或将成为公司估值催化剂，建议持续关注。 

 风险提示：短租及专车市场增速放缓而竞争加剧；神州准新车业务持续投入； 

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。 
 

 相关研究： 
商业贸易行业:海外巡礼系列之 YOOX——欧洲高端时尚电商鼻祖 2016-02-28 

汽车后市场系列报告之永达汽车:专注线下竞争壁垒的构建，打造互联网+汽车服务生态圈 2015-10-07 

神州租车 1H2015 财报点评:规模优势兑现，向着移动出行入口目标进发 2015-08-21 
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图 1：神州租车期末车队规模 图 2：短租日租金及利用率 

  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图 3：神州租车总营业收入 图 4：神州租车租赁业务收入 

  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图 5：神州租车收入构成 图 6：神州租车折旧成本&租赁毛利率 

 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 7：神州租车期间费用率 图 8：神州租车净利润 

 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

表 1：神州租车盈利预测 
单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
总营业收入 2,702.7 3,860.8 5,002.7 6,186.3 7,635.7 9,018.0 

YOY 68.0% 42.8% 29.6% 23.7% 23.4% 18.1% 

总车队（千辆） 53.0 63.5 91.2 99.1 115.1 133.3 
租车业务总收入 2,207.8 2,866.2 4,399.3 5,115.3 6,085.7 7,158.0 

YOY 41.7% 29.8% 53.5% 16.3% 19.0% 17.6% 

其中：短租 1,714.5 2,295.8 3,103.5 3,460.1 4,223.7 5,004.7 
YOY 41.9% 33.9% 35.2% 11.5% 22.1% 18.5% 

短租日均车队（千辆） 33.5 37.8 50.9 55.8 66.9 78.0 

车队利用率 57.9% 62.2% 63.0% 65.0% 65.0% 66.0% 

每车日租金（元） 246 272 270 265 270 270 

其中：长租 448.9 466.4 1,201.2 1,538.3 1,720.9 1,960.2 
YOY  36.8% 3.9% 157.5% 28.1% 11.9% 

长租日均车队（千辆） 5.7 7.8 15.8 21.4 25.2 30.2 

二手车处理收入 494.9 994.5 603.5 1,071.0 1,550.0 1,860.0 
二手车处理单价（万） 5.0 6.4 6.5 6.3 6.2 6.2 

车队折旧/收入 31.3% 23.4% 21.4% 24.0% 23.5% 23.0% 
租车业务毛利率 36.8% 47.4% 53.0% 52.3% 52.2% 53.0% 

期间费用率 39.2% 26.2% 24.8% 24.0% 24.0% 24.0% 
其中：销售费用率 6.9% 3.2% 1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

管理费用率 17.1% 12.2% 10.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

财务费用率 15.2% 10.8% 12.4% 12.0% 12.0% 12.0% 

营业利润（亏损） (79.4) 638.7 1,234.1 1,442.3 1,716.2 2,075.8 
调整净利润（亏损） (155.2) 562.4 943.8 1,081.7 1,287.1 1,556.9 

YOY   67.8% 14.6% 19.0% 21.0% 
净利润率  19.6% 21.5% 21.1% 21.2% 21.8% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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广发零售行业研究小组 
洪 涛： 首席分析师，浙江大学金融学硕士，2010 年开始从事商贸零售行业研究，2014 年进入广发证券发展研究中心。2015 年度新财

富批零行业第四名，水晶球分析师第四名，金牛分析师第四名，第一财经分析师第三名；2014 年度新财富批零行业第三名，水

晶球分析师第二名，金牛分析师第三名；2012 年度新财富批零行业第四名，水晶球分析师第二名，金牛分析师第四名；2011

年及 2013 年新财富批零行业入围。 

倪 华： 研究助理，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心。2015 年度新财富批零行业第

四名（团队），水晶球分析师第四名（团队），金牛分析师第四名（团队），第一财经分析师第三名（团队）；2014 年度新财富批

零行业第三名（团队），水晶球分析师第二名（团队）、金牛分析师第三名（团队）。 

林伟强： 研究助理，上海财经大学金融硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。2015 年度新财富批零行业第四名（团队），水晶球分

析师第四名（团队），金牛分析师第四名（团队），第一财经分析师第三名（团队）。 
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 广发证券—公司投资评级说明 
买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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