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神州租车 1Q2016 业绩点评 
专车推动业绩平稳增长，关注二手车新业务推进 

 分析师： 洪 涛 S0260514050005     

 021-60750633     

 hongtao@gf.com.cn     
 

 

核心观点： 
 专车&租车协同增利，1Q16 业绩平稳增长 

神州租车发布 1Q2016 业绩，单季营收 16.1 亿元，同比增长 55.9%，其中租车业务营收同比增长 35.6%至 12.6
亿元。专车和租车业务协同效应持续凸显，促进业绩平稳增长：1）短租业务营收同比增长 19.5%，长租业务营收

同比增长 119.3%，主要得益于专车业务规模快速增长（神州租车长租给专车的车队规模同比增长 123.4%至 2.02
万辆，短租临时调配约 1 万辆）；2）短租车队利用率同比上升 0.5pct 至 64.2%（春节期间超过 1 万辆专车重新调配

支持自驾短租业务）；3）1Q16 成功处置 5404 辆二手车（成本率 98%，继续维持在盈亏平衡附近）。 

 规模与利润并重，关注新业务持续推进 

我们在公司 4Q15 业绩点评中曾提到，在神州专车完成一轮跑马圈地后（车队规模过 3 万辆，日订单过 30 万，

稳居行业前三），战略重心转向运营效率提升和投入产出比考量（提高车辆利用率，降低用户补贴力度等），规模

增长相应放缓（神州租车长租给专车的车队规模稳定在 2 万辆附近），并且考虑到专车即将完成挂牌上市，预计专

车规模难有快速增长。另一方面，神州短租业务客观上受到拼车、快车等替代方案冲击，短期增速放缓在所难免。

但考虑到 1Q16 神州整体 35.6%的租车收入增速，以及车队利用率、每车日租金等核心指标环比大幅回升（车队利

用率环比回升 4.1pct 至 64.2%；每车日租金环比回升 10 元至 271 元），我们认为神州领先的规模和体验优势已然为

公司筑起较为可靠的粘性用户壁垒（1Q16 老用户交易占比 72%）。加之神州准新车（B2C 二手车零售）业务推开

以进一步完善公司二手车处置渠道（14 家门店，15 年 12 月单店平均月销约 30 辆）相应带来的培育成本，预计全

年维度公司将平衡租车业务规模扩张和利润增长。 

 体系布局完善，长期成长无忧 

我们维持前期判断，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

增速换挡不改公司长期增长潜力，专车 B2C 模式依然能为其铸就用户体验优势，长期来看规模效应带来的营运成

本下行依然适用；另一方面，公司在租车、专车、二手车及产业链相关领域的完善布局已然构建起较为完善的人

车生态圈。暂维持 16 年 10.8 亿 RMB 经调整净利润预测，目前股价对应仅约 15XPE，建议投资者关注。 

 风险提示 

短租及专车市场增速放缓、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 GGP— 商业 REITS 运营的“危”与“机” 2016-05-03 

商业贸易行业:海外巡礼系列之快时尚——线上 ASOS 与线下 Primark 的扩张之路 2016-04-05 

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 2016-03-09 
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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 6：二手车业务保持盈亏平衡 

 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 7：神州租车成本费用构成 图 8：神州租车毛利率及净利润率 

  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图 9：神州租车净利润 图 10：神州租车期末资产结构 

  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%
财务费用 SG&A 折旧 DOE

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%
毛利率 净利润率 

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

0

50

100

150

200

250

300

350

1Q
2014 

2Q
2014 

3Q
2014 

4Q
2014 

1Q
2015 

2Q
2015 

3Q
2015 

4Q
2015 

1Q
2016 

经调整净利润（百万） 

YOY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

4Q2014 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016

总资产（百万） 现金总额（百万） 

资产负债率 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

4 / 4 

专题研究|商业贸易 

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）。 

叶 群： 研究助理，上海财经大学经济学硕士，2014 年进入证券行业，2016 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于光大证券。  

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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