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 [Table_Title] 国机汽车(600335) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 汽车服务 

 

 
 

[Table_Main] 
战略转型持续推进，业绩高速增长 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 50,585  50,018  53,232  59,385  

同比（%） (21.16) (1.12) 6.42  11.56  

净利润（百万元） 614  845  1,016  1,135  

同比（%） 27.72  37.63  20.22  11.77  

毛利率（%） 5.98  5.00  6.01  6.09  

ROE（%） 8.7  10.7  11.4  11.3  

每股收益（元） 0.60  0.82  0.99  1.10  

P/E 22  16  13  12  

P/B 1.9  1.7  1.5  1.3  
 

事件：公司发布 2017 年三季度报告，公司 1-9 月实现营业收入 375.8 亿元，

同比下降 4.3%；归属母公司股东净利润 6.6 亿元，同比增长 22.6%。 

 

投资要点： 

 净利润保持高速增长，毛利率同比略增，投资收益大幅增加。1）公司 1-9

月实现归母净利润 6.6 亿元（+22.6%），延续上半年高增速（+18.7%）。2）分

季度看，公司 Q3 实现营收 120.0 亿元，同比下滑 7.3%；归母净利润 1.5 亿元，

同比增长 37.4%。公司维持高业绩增速的主要原因包括：Q3 毛利率同比增加

0.4pct；投资收益大幅增加，较去年同期增加 5237.1 万。3）公司各项费用率

控制良好，Q3 单季度销售/管理/财务费用率分别同比增长 0.1pct/0.2pct 和下降

0.2pct。 

 进口车市场继续回升，公司主营业务稳健增长。中国进口汽车市场月报显

示，2017 年 1-8 月累计进口 78.1 万辆（+17.2%），保持 10%以上增速。其中

平行进口汽车进口 11 万辆（同比+47.2%）,占进口总量 14.1%。受益于持续回

暖的进口车市场，公司主营业务保持稳健增长。 

 双积分政策落地，公司新能源业务发展前景光明。1）公司新能源子公司国

机智骏 5 月在江西赣州开工，团队成员陆续到位，目前工厂已经在建，正式进

入新能源汽车制造领域。公司预计明年 10 月上市第一批新能源汽车，力争通

过 3-5 年实现年产 10 万辆新能源乘用车的产能，最终达到年产 30 万辆。2）

双积分政策落地一方面对于公司新能源汽车销量有促进作用，另一方面通过正

积分的交易也能提升公司盈利水平。 

 战略转型持续推进，科工贸金一体化协同效应逐步显现。工业方面，公司

新能源汽车制造顺利进行；金融方面，汽车金融租赁规模快速扩张。今年上半

年公司旗下融资租赁子公司汇益融资共计完成 19 笔业务，投放约 20 亿金额；

贸易方面，公司龙头地位稳固，“总对总”平行进口业务获得客户认可。公司

紧抓行业发展机遇，从内生和外延两个方面推动公司产业结构升级，发挥科工

金贸协同效应。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.82/0.99/1.10 元

（2016 年为 0.60 元）。当前股价 12.96 元，分别对应 2017/18/19 年 16/13/12 倍

PE。由于进口车市场回暖，公司主营业务收入迎来上升通道，转型目标和思

路明确，科工贸金一体化将带来协同效应，公司收入和利润有望持续增长。我

们认为公司合理估值为 2017 年 20 倍 PE，维持“买入”评级，对应目标价 17 元。 

 风险提示：1）进口汽车销量回升幅度低于预期，库存压力持续上升。2）

新能源汽车制造进展不顺利。3）新业务开展低于预期。  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                12.96  

一年最低/最高价 9.83/14.48  

市净率（倍）                 1.90  

流通 A 股市值（百

万元）      13,345  

基础数据  

每股净资产（元）                6.82  

资本负债率（%）                67.71 

总股本（百万股）              1,030 

流通 A 股（百万股）            1,030 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 国机汽车：业绩超越市场预

期，战略转型积极推进 

-20170720 

2． 20170630 国机汽车：战略转

型，开启科工贸金一体化新篇

章 -20170630 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

国机汽车三大财务预测表 

数据来源：东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 17,131 16,915 18,842 20,926   营业收入 50,585 50,018 53,232 59,385 

现金 5,177 5,002 5,323 5,938   营业成本 47,562 47,517 50,033 55,766 

应收款项 964 970 1,033 1,152   营业税金及附加 57 75 80 89 

存货 7,799 7,805 9,106 10,149   营业费用 588 600 719 831 

其他 3,191 3,138 3,381 3,686   管理费用 596 560 665 772 

非流动资产 5,014 5,066 5,127 5,157   财务费用 199 291 348 401 

长期股权投资 109 109 109 109   投资净收益 43 60 60 60 

固定资产 1,479 1,499 1,560 1,634   其他 -844 42 -133 -111 

无形资产 713 714 714 715   营业利润 783 1,077 1,314 1,474 

其他 2,714 2,744 2,744 2,699   营业外净收支 19 50 40 40 

资产总计 22,145 21,981 23,970 26,083   利润总额 802 1,127 1,354 1,514 

流动负债 12,647 11,638 12,611 13,589   所得税费用 249 282 339 378 

短期借款 766 2,373 2,818 2,664   少数股东损益 -61 - - - 

应付账款 1,685 1,426 1,501 1,673   归属母公司净利润 614 845 1,016 1,135 

其他 10,196 7,840 8,293 9,252   EBIT 1,062 1,417 1,702 1,915 

非流动负债 2,348 2,348 2,348 2,348   EBITDA 1,083 1,065 1,284 1,450 

长期借款 125 125 125 125             

其他 2,223 2,223 2,223 2,223   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 14,995 13,986 14,959 15,937   每股收益(元) 0.60 0.82 0.99 1.10 

少数股东权益 129 129 129 129   每股净资产(元) 6.82 7.64 8.62 9.73 

归属母公司股东权益 7,021 7,865 8,881 10,017   发行在外股份(百万股） 1,030 1,030 1,030 1,030 

负债和股东权益总计 22,145 21,981 23,970 26,083   ROIC(%) 9.25% 10.26% 10.80% 11.21% 

            ROE(%) 8.74% 10.74% 11.44% 11.33% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 5.98% 5.00% 6.01% 6.09% 

经营活动现金流 8,638 -1,498 233 1,154   EBITMargin(%) 2.10% 2.83% 3.20% 3.22% 

投资活动现金流 -356 7 -9 16   销售净利率(%) 1.21% 1.69% 1.91% 1.91% 

筹资活动现金流 -6,781 1,316 97 -555   资产负债率(%) 67.71% 63.63% 62.41% 61.10% 

现金净增加额 1,501 -175 321 615   收入增长率(%) -21.16% -1.12% 6.42% 11.56% 

折旧和摊销 351 2 7 14   净利润增长率(%) 27.72% 37.63% 20.22% 11.77% 

资本开支 -415 -53 -69 -44   P/E 21.74 15.80 13.14 11.76 

营运资本变动 6,655 -2,534 -1,210 -447   P/B 1.90 1.70 1.50 1.33 

企业自由现金流 7,324 -1,522 4 959   EV/EBITDA 14.07 14.31 11.87 10.51 
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