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投资摘要： 

汽车零售额 2019 年上半年逆市出现了小幅增长，我们认为主要是由于豪车、进口车销量坚挺。此外汽车

售后业务受益于存量持续增长。港股汽车零售板块 2019 年上半年营收增长，净利润大幅下滑。板块内 18

家上市公司营收 1,564 亿元，同比增长 9.6%；实现净利润 30.6 亿元，同比反而下降 34%。其主要原因在

于从 2018 年下半年起，乘用车销量下滑导致经销商让利去库存导致毛利率大幅下跌。汽车市场分化明显，

豪华品牌增速稳定。上半年 20 家豪华汽车品牌零售合计量约为 154.2 万辆，同比增长 16.9%。由于豪华销

售和售后的带动，汽车经销商的盈利能力表现出了更强的韧性。 

 

经销商市场集中度很低，2018 年 CR100 仅为 40%左右，份额仍在向头部集中。与美国头部汽车经销商相比，

中国头部经销商的营收体量相近，但毛利率远低于美国同行。随着乘用车行业进入低增长阶段，我们认为

头部净销量有望借机继续扩大规模，增大规模优势。 
 

存量业务——售后维修及服务逐渐成为了经销商毛利的主要来源。随着新车销量增长的放缓，我们认为未

来存量业务对经销的重要性还将继续提升。存量业务的毛利率在 45%-50%区间，远高于新车销售，且豪华

车的售后维修毛利率显著高于非豪华车型。目前经销商加码新车业务，也是充分考虑到为未来存量业务的

导流。考虑到豪华品牌新车销量依然保持良好增速，头部经销商销量中豪华品牌占比均较高，我们认为头

部经销商未来将从存量业务中获益更多。 

 

 

多数美国经销商是以新车销售、二手车销售、售后维修和服务以及金融保险代理四大板块而开展业务，存量

业务占比更大，布局更加均匀。随着国内存量市场的重要性逐渐提升，我们认为国内头部经销商的利润结构

有望向美国同行趋近。 

 

 

风险提示： 

国内乘用车消费不及预期。 
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1. 汽车零售板块——豪车及售后力保板块增长，向下弹性较低 

2019 年上半年，国内乘用车市场总体依旧呈现下行趋势。上半年乘用车销量约为 1,012.万辆，同比下

降 14%，延续了 2018 年以来的下滑趋势；而汽车零售额 2019 年上半年则逆市出现了小幅增长，我们

认为主要是由于豪车、进口车销量坚挺。此外售后业务受益于存量持续增长。 

图 1：乘用车销量表现 
 

图 2：汽车社零表现 

 

 

 
资料来源：中汽协 ,东兴证券研究所  

 
资料来源：国家统计局,东兴证券研究所 

汽车市场分化明显，豪华品牌增速稳定。上半年 20 家豪华汽车品牌零售合计量约为 154.2 万辆，同比

增长 16.9%。经销商方面，销售豪华品牌所带来的的收益占比也快速提升。以永达汽车为例，2019H1

实现新车销售 94,763 辆，同比增长 17.9%，其中豪华品牌车销量为 60,981 辆，占比为 64.4%，同比增

长 24.2%；此外日系车和德系车也有较好的表现，所占市场份额均有提升。 
 

图 3: 国内豪华车销量及同比增速  图 4: 2018 年经销商豪华车销量占比 

 

 

 

资料来源：Marklines，乘联会，东兴证券研究所   资料来源：Marklines，乘联会，东兴证券研究所  

 

目前 4S 店模式是我国汽车销售的最为重要的渠道，我们选取港股 WIND 汽车零售板块作为采样对象，

与申万乘用车制造板块，从营收增速、净利润增速、毛利增速和 EBIT 增速四个方面进行了对比。 

汽车零售板块 2019 年上半年营收增长，净利润大幅下滑。营收 1,564 亿元，同比增长 9.6%；实现净利

润 30.6 亿元，同比反而下降 34%。其主要原因在于从 2018 年下半年起，乘用车销量下滑导致经销商让
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利去库存导致毛利率大幅下跌，同时叠加了今年国五国六切换，国五汽车上半年集中清理库存进一步压

缩了经销商的盈利空间，因此出现了营收增速和净利润增速的严重剪刀差。 

汽车经销商的盈利能力表现出了更强的韧性。2019 年上半年，零售、制造和乘用车整体板块的各项收

入指标依然处于下行区间，但汽车零售板块的四项指标的下降幅度相比其他 2 个板块明显的收窄，增速

曲线趋于平缓。2019 年上半年汽车零售板块营收同比上升 9.6%，相比 2018 年增速下降约 1.5%，同期

汽车制造和乘用车板块则由正转负，分别下降 8.5%和 16%，净利润、毛利和 EBIT 也类似。 

值得注意的是，汽车零售板块的四项指标见顶时间基本都在 2017 年，收益变化趋势滞后于汽车制造板

块。汽车制造板块指标及其增速基本都在 2016 年见顶，与全国汽车销量基本吻合。 

图 5：汽车零售板块与其他板块营收增速比较 
 

图 6：汽车零售板块与其他板块净利润增速比较 

 

 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

图 7：汽车零售板块与其他板块毛利增速变化 
 

图 8：汽车零售板块与其他板块 EBIT 增速比较 

 

 

 
资料来源：中汽协 ,东兴证券研究所  

 

资料来源：国家统计局,东兴证券研究所 

 

2. 低集中度市场，头部企业未到天花板 

经销商市场集中度很低，份额仍在向头部集中。2015 年到 2018 年，排名前 100 的经销商所占的销量份

额有明显提升，排名前 10 的经销商所占份额也在稳步提升。 

图 9：汽车销量 CR100 
 

图 10：汽车销量 CR10 
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资料来源：中汽协 ,东兴证券研究所  

 
资料来源：国家统计局,东兴证券研究所 

图 11：汽车营收 CR100 
 

图 12：汽车营收 CR10 

 

 

 
资料来源：中汽协 ,东兴证券研究所  

 
资料来源：国家统计局,东兴证券研究所 

2018 年市场集中度的提升的幅度大于其他年份。 2018 年也正是我国乘用车产销量 28 年以来负增长，

行业集中度提升迅速，行业龙头的市场地位也会越加凸显。在 4 个年份中都出现在前 10 榜单的上市经

销商有广汇汽车、中升控股、永达汽车、国机汽车、庞大汽车、广汇宝信和大昌行集团。 

表 1：中国前 10汽车经销商（按营收） 

排名  2015 2016 2017 2018 

1 广汇汽车服务股份公司 广汇汽车服务股份公司 广汇汽车服务股份公司 广汇汽车服务集团股份公司 

2 国机汽车股份有限公司 中升集团控股有限公司 中升集团控股有限公司 中升集团控股有限公司 

3 中升集团控股有限公司 利星行汽车 利星行汽车 利星行汽车 

4 
庞大汽贸集团股份有限公

司 

庞大汽贸集团股份有限公

司 

庞大汽贸集团股份有限公

司 

上海永达控股（集团）有限

公司 

5 利星行汽车 
上海永达控股（集团）有

限公司 

上海永达控股（集团）有

限公司 
恒信汽车集团股份有限公司 

6 
上海永达控股（集团）有

限公司 
国机汽车股份有限公司 

恒信汽车集团股份有限公

司 
大昌行集团有限公司 

7 
恒信汽车集团股份有限公

司 

恒信汽车集团股份有限公

司 
国机汽车股份有限公司 国机汽车股份有限公司 

8 广物汽贸股份有限公司 大昌行集团有限公司 大昌行集团有限公司 
浙江物产元通汽车集团有限

公司 
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9 
中国正通汽车服务控股有

限公司 

浙江物产元通汽车集团有

限公司 

浙江物产元通汽车集团有

限公司 
庞大汽贸集团股份有限公司 

10 宝信汽车集团 
中国正通汽车服务控股有

限公司 

江苏万帮金之星车业投资

有限公司 

江苏万帮金之星车业投资集

团有限公司 

资料来源：中国汽车流通协会、东兴证券研究所 

我们选取其中市值在 50 亿以上并且发展较为稳定的广汇汽车、中升控股、国机汽车、永达汽车、美东

汽车和正通汽车，进一步研究这几年来其业务结构变化和盈利情况。2019 上半年 6 家公司在营收方面

除正通汽车有所下降外均维持了增长，其中国机汽车增长最多达 37.6%；毛利方面呈现出 3 家增长 3 家

下跌的局面，美东汽车大幅增长45.6%，而国机汽车下降26.4%；净利润方面美东汽车增长最多达49.6%，

而广汇汽车和整通汽车分别下跌-28.4%和-33.6%。 

表 2：2019H1 汽车经销商财务数据 

上市公司 营业收入（亿元） YOY 毛利（亿元） YOY 净利润（亿元） YOY 

中升控股 574.12 16.49% 51.98 9.12% 20.82 13.29% 

广汇汽车 807.10 3.28% 81.24 -2.38% 15.10 -28.42% 

国机汽车 266.98 37.61% 9.00 -26.35% 4.09 7.14% 

永达汽车 296.31 16.78% 27.57 7.56% 7.34 1.49% 

美东汽车 68.96 0.57% 6.91 45.62% 2.36 49.60% 

正通汽车 178.05 -6.69% 17.87 -12.84% 4.71 -33.64% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

与美国头部汽车经销商相比，中国头部经销商的营收体量相近，毛利率远低于美国同行。随着乘用车行

业进入低增长阶段，我们认为头部净销量有望借机继续扩大规模，增大规模优势。 

表 3：中美头部汽车经销商对比 

 

2018 年平均主营收入  

/人民币亿元  
2018 年平均毛利率 

美国 855 15.3% 

中国 932 8.7% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

营收方面，2018 年中国前 4 大汽车经销商比美国前 4 大平均高 10%左右。考虑到中国乘用车市场已经

是美国对应市场（乘用车加皮卡）的 1.37 倍，我们认为中国头部经销商的体量还有提升空间。 

毛利率方面，中国前 4 大汽车经销商平均仅为 8.7%，与美国同行差距巨大。我们认为差距主要来自于：

1）售后业务占比；2）新车毛利率。 

 

3. 存量业务——售后渐成主角 
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售后业务逐渐成为了经销商毛利的主要来源。随着新车销量增长的放缓，我们认为未来售后业务对经销

的重要性还将继续提升。目前 6 家头部公司营收仍以新车为主，售后维修或服务占比均不超过 20%；但

在毛利构成方面，售后维修或服务的占比基本都在 50%以上，因为售后服务的毛利率远高于新车销售。 

图 13：营收构成情况 
 

图 14：毛利构成情况 

 

 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

6 家经销商 2014 年到 2019 年 H1 新车销售的毛利率基本在 2%至 6%之间波动，高低水平会根据品牌

结构、管理能力和市场整体表现等多种因素发生变动。2019H1 因整体需求疲软和国五国六切换，导致

大部分经销商都采取了让利清库存的策略，导致新车销售毛利率再次下降。 

售后维修或服务业务的毛利率则基本都维持在 45%至 50%的区间范围内，并且豪华车的售后维修毛利

率显著高于非豪华车型。其中广汇汽车因品牌数量较多，非豪华车型占比更多，导致毛利率水平整体低

于其他经销商，国机汽车则是因汽车服务细分业务种类较多，包含了运输，仓储等业务，导致毛利率水

平波动较大。并且可以发现除国机汽车和广汇汽车外，其余经销商的毛利率波动较小，比较十分稳定，

基本上未收到乘用车市场需求变动的影响。 

图 15：新车销售毛利率变动 
 

图 16：售后维修或服务毛利率变动 

 

 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

未来我国经销商在新车销售方面的收入占比将有所下降，毛利率更高的售后维修业务所占份额将持续提

升，盈利性强的业务占比提升能够有效对冲掉部分因新车销售下降导致的收入下降。 

图 17：6 家公司售后维修或服务合计营收、毛利情况 
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资料来源：wind,东兴证券研究所 

考虑到豪华品牌新车销量依然保持良好增速，头部经销商销量中豪华品牌占比均较高，我们认为头部经

销商未来将从存量业务中获益更多。 

 

4. 美国经销商——经营更加多元化 

美国汽车经销商在汽车市场上的盈利手段和方式更显多元化。目前与我国相比有以下区别：汽车整体市

场销量同比负增长已是常态；二手车市场足够成熟；新车和二手车的销售额基本没有较大增长空间。 

图 18：美国汽车销售量 
 

图 19：美国新车、二手车销售额 

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

美国新车和二手车销售额方面，除 2008 金融危机时期大幅下降外，其余时间基本保持了低速增长。在

经济复苏和高速发展时期（2010-2013,2018），新车销售额增速大于二手车销售额增速，但进入经济低

速发展的低速时期（2014-2017）二手车的销售额增速大于新车。 

我们选择了 4 家规模最大的上市企业作为研究对象。分别为全美汽车租赁（AN.N），索尼克汽车（SAH.N）,

阿斯伯里汽车集团（ABG.N）和汽车一组（GPI.N）。 
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表 4：美国前四大汽车经销商 

股票代码 公司名称 总市值（亿美元） 2018 年营收（亿美元） 2018年净利润（亿美元） 

AN.N 全美汽车租赁 42.79 214.13 3.96 

SAH.N 索尼克汽车 11.83 99.52 0.52 

ABG.N 阿斯伯里汽车集团 18.44 68.74 1.68 

GPI.N 汽车一组 13.92 116.01 1.58 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

多数美国经销商是以新车销售、二手车销售、售后维修和服务以及金融保险代理四大板块而开展业务，

存量业务占比更大，布局更加均匀。虽然我国的头部汽车经销商近年来也大力发展二手车业务、金融保

险代理等业务，但受制于消费文化和市场成熟度的影响，新车销售收入还是占据了总收入的 80%以上，

和售后维修合计占比接近 100%，其他业务的营收占比更像是“锦上添花”，单纯的为了新车销售而配套

存在。 

统计的四家美国经销商在营收方面的构成情况，新车销售所占比例在 50%（SAH）-55%（AN）左右；

占比第二高的产业为二手车销售，区间为 24%（AN）-30%（SAH）；第三则是零件和服务（售后维修

方面），营收所占比例约为 12%（ABG）-16%（AN）;再次是金融/保险服务，占比基本都在 4%左右；

最后的汽车批发业务和其他业务占比不超过 4%。可以发现美国经销商整体的汽车销售（新车销售+二手

车销售+二手车批发）方面在营收中的占比还不到我国新车销售一项在营收中所占的比例。 

图 20：美经销商营收构成 
 

图 21：美经销商毛利构成 

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

而从毛利结构的构成情况看，新车销售毛利占比均不到 20%；零件和服务（售后维修）占比基本都在

45%；金融和保险业务毛利占比区间为 24%（ABG）-29%（AN）；其他业务和批发占毛利占比基本可

忽略不计。总体来看，与我国经销商最大的区别在于新车销售毛利占比进一步下降至 20%以下；二手车

销售毛利占比达到 1/10；售后维修毛利占比也有所下降，不足整体的一半；而金融保险类业务的占比接

近 1/4。 

在美国市场，以售后零部件和服务为代表的存量业务对新车销量弹性不大。即使在汽车销量整体下滑、

新车二手车毛利率下降的情况下，零件和服务的毛利率还是相当稳定，甚至还有继续上升的趋势。 

图 22：美汽车经销商各项业务毛利率变动 
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资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

5. 风险提示： 

国内乘用车消费不及预期。 
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