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投资要点 

 经销商行业整体面临挑战。中华全国工商业联合会汽车经销商商会数据

显示，2018 年半数以上经销商全年经营亏损且代理产品的市场价低于

厂家批发价，超过六成的经销商没有对所代理产品销量和型号的决定

权，80%的经销商反映只能从厂家采购零配件。 

 业绩增速放缓，豪华车带动营收。2018 年样本经销商整体营业收入有

所提升，但增速随品牌分化。中升控股豪车销量占比近半致其收入增速

高于 2017 年。庞大集团由于低端品牌多、前期快速扩张和资金不足等

原因导致收入下降。其他经销商表现平稳。 

 销售费用率和管理费用率同比提升，财务费用率分化明显。单店营收提

高、单店利润降低。正通汽车从 2015 年单店营收最高，中升控股 2018

年单店营收提升。广汇汽车和永达汽车单店营收最低。对于单店扣非净

利润，中升控股和正通汽车在近两年高于广汇汽车和永达汽车。 

 新车销售放缓，在营收和毛利润中的占比降低，毛利率分化。2018 年

车市下滑导致经销商新车业务下降。广汇、永达和中升的新车毛利率与

2017 年相比有所降低。而正通汽车的毛利率逐年上升，在总毛利润中

的占比也持续上升，主要是因为豪华品牌如宝马 5 系、X3、奔驰 GLC

等新车型销量走强。 

 售后维修业务毛利率平稳，毛利润占比提升。永达、中升和正通的售后

维修业务是毛利润的主要来源。售后维修业务是基于新车销售业务发展

的，主要包括配件、维修和保养。2018 年广汇汽车售后毛利润占比相

比 2015 年提升近 4 个百分点，永达 2018 年的占比创 2015 年以来的新

高。 

 金融衍生业务和二手车未来市场空间巨大。虽然经销商的金融衍生业务

同质化严重，但由于经销商在接触消费者时有天然的优势，更容易出售

打包服务，因此业务能有较快的提升。同时，物流运输及移动出行业务

需求强烈，将进一步刺激融资租赁业务增长。中国二手车交易量从 2012

年到 2018 年复合增长率为 9.8%。随着二手车限迁政策的逐步放开，未

来市场空间巨大。 

 盈利预测与投资建议：2018 年汽车行业景气度下行，经销商业绩增速

放缓，主要豪车经销商售后业务稳步提升，衍生业务成效显著。2019

年随着增值税降低，二季度或将迎来行业进一步回升。推荐广汇汽车（规

模优势与协同效应逐步兑现），建议关注中升控股（奔驰维持强势+日系

品牌高景气度）。 
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 风险提示：1）经济下行风险：经销商行业对宏观经济高度敏感，我国经济正处于由高速度增长向高

质量增长转变的关键阶段，如果经济下行，将导致汽车销量下降，经销商库存激增，盈利恶化。2）

收购整合不及预期：目前经销商主要通过并购整合实现业务扩张，若被并购企业经营不善，或后续

整合不及预期，可能导致公司整体毛利率降低，盈利能力下降。3）经销商多元化业务拓展不及预期：

提高非新车销售业务占比是经销商行业大势所趋，但目前第三方售后连锁店、互联网巨头支持的二

手车电商平台等竞争对手不断涌现，对经销商的非新车销售业务形成巨大威胁，可能导致经销商多

元化失败，成长空间受限。  
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一、 经销商行业总体仍面临挑战 

中华全国工商业联合会汽车经销商商会《2018 年汽车经销商对厂家满意度年度调查》数据显示： 

53.5%的经销商全年经营亏损。其中，有 11.63%的经销商 2018 年亏损 500 万以上；仅有 12.08%

的经销商 2018 年盈利 500 万以上。有 27.1%的经销商 2016-2018 连续三年全部亏损；仅有 28.9%

的经销商 3 年全部盈利。 

价格倒挂：57.3%的经销商代理产品市场价低于厂家批发价。2018 年各品牌的经销商最畅销车型的

平均售价是厂家指导价均值的 80.4%。57.3%的经销商反映其代理的主要产品的市场价格低于厂家

的批发价格，这说明整个行业价格倒挂严重。 

63.3%的经销商没有对所代理产品销量、型号的决定权。不少品牌的经销商反映厂家经常强制搭售

滞销车型，有的品牌经销商反映厂商经常强制要求购买试乘试驾车辆。 

售后服务：80%的经销商反映只能从厂家采购零配件。在精品与装饰件的采购、销售和售后等方面，

厂家对经销商有所限制，给予的支持不够，但与 2016 年调查的结果相比，情况有所好转。 

从 2018 年下半年开始，经销商库存系数同比提高。2019 年 3 月份经销商库存系数为 1.8，处于近

年来同期较高位，经销商季末冲量，叠加 4 月份开始增值税率下调导致消费者持币观望。 

图表1 经销商库存系数                                

 

资料来源: 中国汽车流通协会，平安证券研究所 

 

二、 经销商板块 19 年有望边际改善 

报告整理分析了 A 股和 H 股主要汽车经销商企业 2018 年的业绩表现，主要包括广汇汽车、永达汽

车、中升控股、广汇宝信、庞大汽车、正通汽车。 
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2.1 二级市场表现：经销商板块 18 年下滑严重，19 年有望边际改善 

2018 年受汽车市场低迷和中美贸易战等影响，汽车板块表现惨淡。汽车板块下跌 32%（沪深 300

下跌 25%），其中经销商板块下跌 41%。 

2019 年年初至今，沪深 300 上涨 30%，汽车板块上涨 18%，经销商板块上涨 25%。 

图表2 2018 年汽车行业各子版块涨跌幅                                       单位：% 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

注：数据截止分别是 2018 年 12 月 31 日和 2019 年 4 月 30 日 

 

2.2 行业景气度下行，经销商增速放缓 

2.2.1 业绩增速放缓，豪华车带动营收 

2018 年经销商整体营业收入有所提升，但增速随品牌分化。中升控股的收入增速高于 2017 年，主

要是由于豪华车品牌销量占集团总销量的 46.7%，带动了整体的营收水平。庞大集团由于低端品牌

多、前期快速扩张和资金不足等原因导致营收下降。其他经销商表现平稳。 

扣非净利润整体表现较差，只有中升控股同比增速为正，其他 4 家经销商同比增速均为负值，其中，

庞大集团同比下降 3174%。广汇和庞大的 2019Q1 同比增速相较去年同期大幅度下滑。 

图表3 主要经销商营业总收入同比增速                                         单位：%                          

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表4 主要经销商扣非净利润同比增速                                        单位：%                          

 

资料来源: wind，平安证券研究所 注：庞大集团下降 3174% 

经销商营收和利润与汽车销量、汽车工业收入与利润增速相关性较高。主要因为中升、永达等经销

商代理的豪华和中高端品牌，具有更好的增长性和盈利能力。 

绝大多数经销商收入增速高于汽车新车销量增速，虽然 2018 年汽车行业销量下滑，但也有部分经销

商营收增速基本高于汽车行业整体收入增速。 

利润方面，扣除波动较大的中升控股和正通汽车，2015-2017 年经销商利润增速基本高于汽车行业

整体利润增速，而 2018 年低于汽车行业利润增速，如广汇和永达。 

图表5 主流经销商营业总收入同比增速优于汽车业平均水平                      单位：%                           

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表6 主要经销商扣非净利润同比增速与汽车销量增速和汽车行业利润总额同比增速的关系                             

单位：% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

2.2.2 期间费用率总体小幅回升 

销售费用率和管理费用率同比提升，财务费用率分化明显。以广汇为例，销售费用增加额超过营收

的增加，主要是因为经营规模扩大导致的人工成本、市场推广和佣金服务等费用的增加。管理费用

增加额超过营收的增加，主要是因为经营规模扩大导致的人工成本和租赁物管费的增加。财务费用

增加额超过营收的增加，是由于汇兑损失的增加。 

图表7 销售费用率                                                          单位：%  

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表8 管理费用率                                                          单位：%  

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表9 财务费用率                                                          单位：%  

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

2.2.3 单店营收提高、单店利润降低 

整体而言单店营收逐年提升。正通汽车从2015年保持单店营收3.3-3.5亿元的水平，中升控股在2018

年上升到单店营收 3.5 亿元，一方面是因为单车售价同比提升 3.4 个百分点，另一方面售后整体收

入增长 25%。广汇汽车和永达汽车则低于 3 亿元。  

对于单店扣非净利润，中升控股和正通汽车在近两年达到了 1000 万元以上的水平，而广汇汽车和永

达汽车则 400-600 万元。 
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图表10 经销商单店营业收入            单位：亿元 

 

图表11 经销商单店扣非净利润         单位：百万元 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

2.2.4 资产结构总体稳定 

经销商资产负债率 2018 年同比有所提升，但基本相较于 2015 和 2016 年的高点而言均有所下降。

除了庞大集团，其他经销商 2018 年的存货周转率相比 2017 年均有所降低。2018 年总资产周转率

比 2017 年基本都有降低。 

图表12 经销商资产负债率                                                    单位：% 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表13 经销商存货周转率                                                     单位：次 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表14 经销商总资产周转率                                                  单位：次 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

三、 新车业务放缓，售后维修业务提升 

3.1 新车销售业务整体放缓 

 新车销售在营业收入及毛利润中的占比降低 

2018 年车市下滑导致经销商新车业务下降。广汇、永达和中升的新车毛利率与 2017 年相比有所降

低，而正通汽车的新车销售业务毛利率逐年上升，在总毛利润中的占比也持续上升，主要是因为豪

华品牌如宝马 5 系、X3、奔驰 GLC 等新车型销量走强。 
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图表15 经销商新车销售营业收入占比 

 

图表16 经销商新车销售在毛利润的占比 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表17 经销商新车销售业务的毛利率   

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 售后维保毛利润占比提升    

售后维修业务在营业收入中的占比提高，毛利率平稳，毛利润的占比有所提升（除正通汽车）。永达、

中升和正通的售后维修业务是毛利润的主要来源。售后维修业务是基于新车销售业务发展的，配件、

维修和保养是主要的收入来源。 

广汇汽车售后毛利润占比从 2015 年的 28.8%上升到 2018 年的 32.3%，永达 2018 年的占比创 2015

年以来的新高，达到 58.5%。 
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图表18 经销商售后维修业务营收   单位：亿元 

 

图表19 经销商售后维修业务在毛利润中的占比 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表20 经销商售后维修业务的毛利率   

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

四、 衍生业务成效显著、未来市场空间大 

4.1 金融衍生业务稳步提升 

金融衍生业务包括保险代理、延保代理、车贷、融资租赁等，毛利率高。以广汇汽车为例，佣金代

理业务包括车险、车贷等代理业务，营收逐年提高，且占总营收的比例有所提高，毛利润和毛利润

占比也同步提升。 

虽然经销商的金融衍生业务同质化严重，但由于经销商在接触消费者时有天然的优势，更容易出售

打包服务，因此业务能有较快的提升。 

同时，汽车市场未来增长潜力大，相关的物流运输及移动出行业务需求强烈，将进一步刺激融资租

赁业务增长。  
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图表21 广汇汽车佣金代理业务营收及在总营收中的占
比情况  单位：亿元 

 

图表22 广汇汽车佣金代理业务毛利润及在总毛利润中
的占比情况  单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

4.2 二手车交易量增速超新车销量增速 

中国二手车交易量从 2012 年的 794万上升到 2018 年的 1382.19 万辆，年复合增长率为 9.8%。2018

年全年，全国二手车交易 1382.19万辆，同比增长 11.46%，交易金额8603.57亿元，同比增长6.31%，

相比较于新车市场的负增长，二手车市场表现亮眼。随着二手车限迁政策的逐步放开，未来市场空

间巨大。 

图表23 中国历年二手车交易量及增速                                        单位：万辆 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

广汇汽车在二手车业务方面，2018 年累计实现代理交易量 30.27 万台，同比增长 48.88%，远超过

全国二手车年交易量增长水平，二手车置换率 18.59%，同比提升 5.99 个百分点。 

 

 

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

0

10

20

30

40

50

60
营业收入 营收占比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45
毛利润 毛利润占比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

交易量 增速



 

 

15 / 18 

汽车和汽车零部件·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款 

 

图表24 广汇汽车二手车代理量                                               单位：万辆 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

五、 美国最大经销商 AutoNation 业务分析 

美国最大的汽车零售商 AutoNation，创立于 1981 年。AutoNation 在美国拥有 239 家门店并经营 326

项新车特许经营权（一家门店可能拥有多个品牌授权），覆盖 33 个汽车品牌。2018 年 AutoNation

总营收高达 214.13 亿美元，相较 2017 年 215.35 亿美元略有下降，毛利润 33.97 亿美元，相较于

2017 年 33.59 亿美元，略有提升。 

AutoNation 主营业务主要分为 4 部分，新车销售、二手车、零件与服务和金融保险。与国内经销商

类似的是新车销售是营收占比最高的，但 54.9%的比例远远低于国内的 80%-90%。2018 年，

AutoNation 新车收入的约 38%来自高级豪华特许经营权，约 34%来自进口特许经营，与国内经销商

类似。 

2018 年 AutoNation 的新车单车毛利润为 1657 美元，相较于 2017 年的 1809 美元大幅下降。而其

金融和保险业务单车毛利润从 2017 年的 1687 美元增长到了 1803 美元。 

此外，AutoNation 进行数字化变革，使线下门店与互联网结合。 

图表25 AutoNation 业务营收占比  

 

图表26 AutoNation2018 年各业务毛利润占比 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

0

5

10

15

20

25

30

35

0%

20%

40%

60%

80%

100%

其他业务 金融/保险净额 零件和服务

二手车 新车

15.20%

10.10%

45.80%

28.90%

新车销

售

二手车

零件与

服务

金融保

险



 

 

16 / 18 

汽车和汽车零部件·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款 

 

广汇汽车 2018 年的营收 1662 亿元，与 AN 的 1470 亿元相差不多。广汇最新的总市值 374.8 亿元，

AN 的是 37.3 亿美元，折合人民币 251.2 亿元（按 1 CNY=0.1485 USD）。两家企业的 ROE 相差较

多，2018 年广汇的 ROE 为 9%，而 AN 的是 15.6%，进行杜邦分析，二者的净利率和权益系数相

差不大，主要是资产周转率的影响，AN 的资产周转率是 2.0 次，而广汇的只有 1.2 次。 

图表27 广汇汽车与 AutoNation 的 ROE       单位：%  

 

图表28 广汇汽车与 AutoNation 的 ROE 拆解 单
位：% 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

存货周转率方面，广汇汽车拥有更好的表现。2018 年广汇的存货周转率为 7.9 次，而 AN 的为 5.1

次。应收账款的周转率广汇汽车稍好一些。 

图表29 广汇汽车与 AutoNation 的存货周转率   单位：
次  

 

图表30 广汇汽车与 AutoNation 的经营活动产生的
现金流金额/营业收入 单位：% 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

在发展趋势和战略上，AutoNation 与国内经销商不谋而合。只不过国内经销商处于转型初期，新车

销售的营收占比还是很高，售后、二手车和金融业务还未形成较大的体量。实现快速业务转型将是

国内经销商面临的主要问题。 
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六、 盈利预测与投资建议 

经销商行业整体面临挑战。中华全国工商业联合会汽车经销商商会数据显示，2018 年半数以上经销

商全年经营亏损且代理产品的市场价低于厂家批发价，超过六成的经销商没有对所代理产品销量、

型号的决定权，80%的经销商反映只能从厂家采购零配件。 

业绩增速放缓，豪华车带动营收。2018 年样本经销商整体营业收入有所提升，但增速随品牌分化。

中升控股豪车销量占比近半致其收入增速高于 2017 年。庞大集团由于低端品牌多、前期快速扩张导

致资金不足等原因导致收入下降。其他经销商表现平稳。 

销售费用率和管理费用率同比提升，财务费用率分化明显。单店营收提高、单店利润降低。正通汽

车从 2015 年单店营收最高，中升控股 2018 年单店营收提升。广汇汽车和永达汽车单店营收最低。

对于单店扣非净利润，中升控股和正通汽车在近两年高于广汇汽车和永达汽车。 

新车销售放缓，在营收和毛利润中的占比降低，毛利率分化。2018 年车市下滑导致经销商新车业务

下降。广汇、永达和中升的新车毛利率与 2017 年相比有所降低。而正通汽车的毛利率逐年上升，在

总毛利润中的占比也持续上升，主要是因为豪华品牌如宝马 5 系、X3、奔驰 GLC 等新车型销量走

强。 

售后维修业务毛利率平稳，毛利润占比提升。永达、中升和正通的售后维修业务是毛利润的主要来

源。售后维修业务是基于新车销售业务发展的，主要包括配件、维修和保养。广汇汽车售后毛利润

占比相比 2015 年提高近 4 个百分点，永达 2018 年的占比创 2015 年以来的新高。 

金融衍生业务和二手车未来市场空间巨大。虽然经销商的金融衍生业务同质化严重，但由于经销商

在接触消费者时有天然的优势，更容易出售打包服务，因此业务能有较快的提升。同时，物流运输

及移动出行业务需求强烈，将进一步刺激融资租赁业务增长。中国二手车交易量从 2012 年到 2018

年复合增长率为 9.8%。随着二手车限迁政策的逐步放开，未来市场空间巨大。 

盈利预测与投资建议：2018 年汽车行业景气度下行，经销商业绩增速放缓，主要豪车经销商售后业

务稳步提升，衍生业务成效显著。2019 年随着增值税降低，二季度或将迎来行业进一步回升。推荐

广汇汽车（规模优势与协同效应逐步兑现），建议关注中升控股（奔驰维持强势+日系品牌高景气度）。 

 

七、 风险提示 

1）经济下行风险 

经销商行业对宏观经济高度敏感，我国经济正处于由高速度增长向高质量增长转变的关键阶段，如

果经济下行，将导致汽车销量下降，经销商库存激增，盈利恶化。 

2）收购整合不及预期 

目前经销商主要通过并购整合实现业务扩张，若被并购企业经营不善，或后续整合不及预期，可能

导致公司整体毛利率降低，盈利能力下降。 

3）多元化业务拓展不及预期 

提高非新车销售业务占比是经销商行业大势所趋，但目前第三方售后连锁店、互联网巨头支持的二

手车电商平台等竞争对手不断涌现，对经销商的非新车销售业务形成巨大威胁，可能导致经销商多

元化失败，成长空间受限。 
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