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后市场反垄断趋势下，连锁经营 2S 店大有可为 

——德联集团（002666）动态研究 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

德联集团 -3.1 2.3 7.8 

沪深 300 -2.9 4.9 0.5 
 

 

市场数据 2016/09/26 

当前价格（元） 8.52 

52 周价格区间（元） 7.45 - 14.48 

总市值（百万） 6426.89 

流通市值（百万） 3783.43 

总股本（万股） 75432.93 

流通股（万股） 44406.47 

日均成交额（百万） 108.87 

近一月换手（%） 51.82 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 汽车精细化学品龙头，中报业绩处于低谷 公司汽车几大类精细化学品

在整车 OEM 领域的市场份额占据 30%左右，在德美系中更是占据决定

性的份额。近期公司发布 2016 年半年报，报告期内实现营业收入 9.6

亿元，同比增长 11.4%；实现归属于上市公司股东的净利润 6675 万元，

同比下降 8.2%；扣非后同比减少 17.6%，基本每股收益 0.09 元，同比

下降 10%; 毛利率较去年同期下降 1.85 个百分点。主要由于人工成本

增长以及首次募投项目建成投产所产生的折旧摊销费用增长。 

 中国汽车售后市场尚处于初级阶段，市场空间大 在国际成熟汽车市

场，整车销售业务利润占汽车产业链整体利润的比例约为 3-5%，售后

维修保养业务利润占汽车产业链整体利润的比例约为 15-18%。按照近

年来国内乘用车的年均增长速度，以及汽车保有量的稳步增长，乘用车

售后维修服务市场空间的年均增长率超过 20%，拥有数千亿规模的市

场容量。国内汽车售后维修行业与国际成熟市场相比，仍处于发展初期，

行业当前仍以 4s 店为主导，在国家推动下有望逐步打破垄断，有利于

连锁经营模式店的发展。具备专业、规范、高性价比等经营特点，2S

店连锁经营模式开始呈现出竞争力。 

 重点发展连锁经营 2S 店 2015 年 3 月公司完成了上市后的首次定增，

实际募集资金净额 8.96 亿元，其中约 7 亿元用于建设全国连锁经营的

汽车售后市场 2S 店项目，建设项目拟在公司佛山、长春、上海、成都

四个贴厂基地周边辐射的 12 个重点城市建设 110 家门店，使得产品市

场空间从 OEM 市场扩展至规模更大、利润更高的 AM 市场，从而带动

公司营业收入和盈利能力的双重增长。近 2 亿元用于向上海德联车护增

资，建设汽车售后市场渠道和网络营销平台，打造包括直营、加盟及网

络销售为一体的汽车售后维修保养业务综合平台。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖给予增持评级 随着第一期投入的 2S

店建成后逐步贡献收益，公司全年获利将随之修复，预估公司

2016/2017/2018 年 EPS 分别为 0.25/0.31/0.38 元，对应当前股价 PE

分别为 34/28/23 倍，首次覆盖给予增持评级。 

 风险提示：汽车后市场反垄断进展不及预期；地产涨价影响公司购置店

铺进度；德联车护的市场开拓不及预期。 

 
 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1980 2347 2766 3264 

增长率(%) 15% 19% 18% 18% 

净利润（百万元） 179 187 232 285 

增长率(%) 11% 5% 24% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.24 0.25 0.31 0.38 

ROE(%) 6.74% 5.03% 5.96% 6.97% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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1、 汽车精细化学品龙头，中报业绩处于低谷 

公司主营汽车精细化学品，产品主要应用于国内乘用车市场；汽车销售和

售后维修服务，主要经营“奔驰”和“讴歌”品牌 4S 店业务。公司汽车几大类

精细化学品在整车 OEM 领域的市场份额占据 30%左右，在德美系中更是占据决

定性的份额，核心客户涵盖了一汽大众、上海大众、上海通用、长安福特、一汽

轿车、北京奔驰、比亚迪、广汽集团等多家整车厂。这一传统业务通过向现有客

户改款换代车型的延伸以及向日系车市场的拓展，取得稳定的增长以及确定性的

现金流。 

近期公司发布2016年半年报，报告期内实现营业收入9.6亿元，同比增长11.4%；

实现归属于上市公司股东的净利润 6675 万元，同比下降 8.2%；扣非后同比减

少 17.6%，基本每股收益 0.09 元，同比下降 10%; 毛利率较去年同期下降 1.85

个百分点。主要是由于人工成本增长以及首次募投项目建成投产所产生的折旧摊

销费用增长导致费用大幅增加。 

 

图 1：公司历史营收及未来增速预测  图 2：公司主要业务历史收入贡献及预测 

 

 

 

资料来源：公司财报，国海证券研究所  资料来源：公司财报，国海证券研究所 

 

图 3：公司历史综合毛利率及预测  图 4：公司主要业务历史毛利率及预测 

 

 

 

资料来源：公司财报，国海证券研究所  资料来源：公司财报，国海证券研究所 
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表 1：公司前十大股东（截止 2016 年中报） 

 
股东名称 持股数量(股) 

占总股本

比例(%) 
股本性质 

1  徐团华 283,170,936  37.54 
限售流通A股,A

股流通股 

2  徐庆芳 107,105,636  14.20 
限售流通A股,A

股流通股 

3  

国泓资管-光大银行-国泓-光大-中骏

天宝 2 号非公开发行股票分级资产管

理计划 

22,073,170  2.93 A 股流通股 

4  徐咸大 20,996,192  2.78 
限售流通A股,A

股流通股 

5  
汇添富基金-光大银行-添富-定增双喜

盛世添富牛【49】号资产管理计划 
19,512,194  2.59 A 股流通股 

6  
平安大华基金-平安银行-平安大华金

达稳盈 1 号特定客户资产管理计划 
16,341,462  2.17 A 股流通股 

7  上海衡平投资有限公司 14,400,000  1.91 A 股流通股 

8  中广核财务有限责任公司 12,195,120  1.62 A 股流通股 

9  广发乾和投资有限公司 11,173,914  1.48 A 股流通股 

10  
交通银行股份有限公司-长信量化先

锋混合型证券投资基金 
4,078,505  0.54 A 股流通股 

 
合    计 511,047,129 67.76 

 
资料来源：国海证券研究所 

2、 中国汽车售后市场尚处于初级阶段，市场空间大 

在国际成熟汽车市场，整车销售业务利润占汽车产业链整体利润的比例约为

3-5%，售后维修保养业务利润占汽车产业链整体利润的比例约为 15-18%。按照

近年来国内乘用车的年均增长速度，以及汽车保有量的稳步增长，乘用车售后维

修服务市场空间的年均增长率超过 20%，拥有数千亿规模的市场容量。 

国内汽车售后维修行业与国际成熟市场相比，仍处于发展初期，行业当前仍以

4S 店为主导，在国家推动下有望逐步打破垄断，有利于连锁经营模式店的发展。

具备专业、规范、高性价比等经营特点，2S 店连锁经营模式开始呈现出竞争力。 
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图 5：成熟市场汽车产业链利润分布： 

 

资料来源：中国汽车后市场蓝皮书，国海证券研究所 

3、 重点发展连锁经营 2S 店 

2015 年 3 月公司完成了上市后的首次定增，实际募集资金净额 8.96 亿元，其中

约 7 亿元用于建设全国连锁经营的汽车售后市场 2S 店项目，建设项目拟在公司

佛山、长春、上海、成都四个贴厂基地周边辐射的 12 个重点城市建设 110 家门

店，使得产品市场空间从 OEM 市场扩展至规模更大、利润更高的 AM 市场，从

而带动公司营业收入和盈利能力的双重增长。近 2 亿元用于向上海德联车护增资，

建设汽车售后市场渠道和网络营销平台，打造包括直营、加盟及网络销售为一体

的汽车售后维修保养业务综合平台。 

根据公司公告，项目建设期为 3 年，计划第一年建成 45 家店，第二年建

成 45 家店，第三年建成 20 家店。项目建成并达到成熟运营期后，预计实

现年销售收入 6.75 亿元、净利润 1.5 亿元，所得税后项目投资财务内部收

益率 18.02%，所得税后项目投资回收期 6.93 年（含建设期 3 年）。截止

2016 年中报，募集资金仅使用了约 10%。 

在连锁经营模式下，电商模式有助于提升服务规范度，从而凸显 2S 店相

较 4S 店的价格优势。2016 年 4 月“德联车护”获得由中国汽车维修行业

协会和汽车维修配件工作委员会联合颁发的《“同质配件”试点企业证书》,

根据十部委联合发布的《关于促进汽车维修业转型升级提升服务质量的指

导意见》等文件,同质配件概念的提出，是促进我国汽车售后维修服务市

场打破传统垄断格局、走向有序竞争化和规范化的重要制度设计,该资质

有利于德联车护抢占汽车后市场更多市场份额。 

4、 盈利预测与评级 

随着第一期投入的 2S 店建成后逐步贡献收益，公司全年获利将随之修复，预估

公司 2016/2017/2018 年 EPS 分别为 0.25/0.31/0.38 元，对应当前股价 PE 分别

为 34/28/23 倍，首次覆盖给予增持评级。 
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表 2：盈利预测 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1980 2347 2766 3264 

增长率(%) 15% 19% 18% 18% 

净利润（百万元） 179 187 232 285 

增长率(%) 11% 5% 24% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.24 0.25 0.31 0.38 

ROE(%) 6.74% 5.03% 5.96% 6.97% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

5、 风险提示 

1）汽车后市场反垄断进展不及预期； 

2）地产涨价影响公司购置店铺进度；  

3）德联车护的市场开拓不及预期 
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表 1：德联集团盈利预测表  
证券代码： 002666.SZ 

 

股价： 8.52 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2016/09/26 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 5% 6% 7%  EPS 0.24 0.25 0.31 0.38 

毛利率 23% 20% 21% 22%  BVPS 3.51 4.92 5.13 5.39 

期间费率 13% 12% 11% 12%  估值     

销售净利率 9% 8% 8% 9%  P/E 35.96 34.32 27.76 22.55 

成长能力      P/B 2.43 1.73 1.66 1.58 

收入增长率 15% 19% 18% 18%  P/S 3.25 2.74 2.32 1.97 

利润增长率 11% 5% 24% 23%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.62 0.58 0.63 0.68  营业收入 1980 2347 2766 3264 

应收账款周转率 3.93 4.63 5.62 6.77  营业成本 1522 1872 2186 2553 

存货周转率 2.72 3.28 3.96 4.79  营业税金及附加 10 12 14 17 

偿债能力      销售费用 88 94 111 131 

资产负债率 17% 8% 12% 15%  管理费用 142 159 187 221 

流动比 4.24 10.06 6.36 4.90  财务费用 14 (2) 4 10 

速动比 3.24 8.16 5.28 4.17  其他费用/（-收入） 6 12 10 10 

      营业利润 209 223 273 343 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 8 4 8 3 

现金及现金等价物 450 935 1032 1135  利润总额 217 227 281 346 

应收款项 504 507 492 482  所得税费用 36 37 46 57 

存货净额 559 574 556 536  净利润 181 190 235 289 

其他流动资产 859 1018 1200 1416  少数股东损益 3 3 4 4 

流动资产合计 2372 3034 3279 3569  归属于母公司净利润 179 187 232 285 

固定资产 485 460 610 749       

在建工程 8 180 180 180  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 153 153 137 122  经营活动现金流 112 56 122 149 

长期股权投资 122 122 122 122  净利润 181 190 235 289 

资产总计 3213 4023 4402 4816  少数股东权益 3 3 4 4 

短期借款 266 (0) 200 400  折旧摊销 42 48 46 54 

应付款项 237 241 252 259  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 19 22 26 31  营运资金变动 (114) (185) (162) (199) 

其他流动负债 38 38 38 38  投资活动现金流 (882) (148) (149) (139) 

流动负债合计 559 302 516 728  资本支出 (68) (148) (149) (139) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (119) 0 0 0 

其他长期负债 1 1 1 1  其他 (696) 0 0 0 

长期负债合计 1 1 1 1  筹资活动现金流 1256 612 129 113 

负债合计 561 303 517 729  债务融资 90 (266) 200 200 

股本 754 754 754 754  权益融资 898 935 0 0 

股东权益 2653 3720 3885 4087  其它 267 (57) (71) (87) 

负债和股东权益总计 3213 4023 4402 4816  现金净增加额 485 519 102 123 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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周绍倩，毕业于同济大学汽车专业，汽车行业 OEM 四年工作经验，证券行业 A+H 股两年研究经验，2016 年加入

国海证券研究所。 

葛家南，联系人，南京大学物理学学士，东京大学机械工学硕士，2015 年加入国海证券研究所。  
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