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 汽车 

永达汽车：经营能力提升、探索新能源

汽车商业模式 

事项： 

永达汽车发布2020年业绩：2020年综合收入696.33亿元，同比增长9.1%，归母净利

润16.25亿元，同比增长10.3%。其中2020下半年综合收入同比提升20.6%，净利润同

比提升48.2%。 

平安观点: 

 豪华品牌表现亮眼，宝马和保时捷高速增长。2020 年全国豪华车上牌销量为

344.00 万辆，同比提升 9.8%。永达汽车的豪华品牌销量为 13.57 万辆，同比增

长 5.5%，其中宝马销售 7.2 万辆，同比增长 6.8%，保时捷销售 1.1 万辆，同比

增长 12.7%。宝马和保时捷新车毛利占公司新车总毛利的 84.1%，同比提高了

6.4 个百分点，二者新车毛利率同比分别提高了 0.4 和 0.7 个百分点。公司主要

代理品牌盈利能力有明显的提升，公司 2020 年底并购的 6 家宝马 4S 店也将在

2021 年贡献业绩增量。 

 售后业务稳步增长，服务吸收率提升。售后业务是公司核心利润来源，公司 2020

年售后服务收入为 95.76 亿元，同比提升 7.6%，其中 2020 下半年同比提升

20.7%。售后业务毛利率为 46.01%，与 2019 年基本持平。服务吸收率为 83.22%，

同比提升了 0.73 个百分点（服务吸收率=售后服务毛利/销售、管理及财务三项费

用总额*100%），主要由于三项费用管控效果明显。 

 二手车业务高速增长，将发力经销模式。公司 2020 年二手车销售 5.23 万辆，同

比提升 26.6%，其中第二季度同比增长 53.5%。二手车业务快速发展主要得益于：

1）提升客户二手车置换比例；2）打造品牌认证及永达认证的二手车零售品牌；

3）打造线上线下“新零售”模式。2020 年国家出台的二手车税制改革促进公司

从二手车经纪模式向经销模式转变，有望提高盈利能力。二手车市场空间广阔，

经销商具有天然的车源优势，有望受益于行业的发展。 

 经营效率提升，每股盈利增加。2020 年底公司存货同比下降 13.7%，平均存货

天数为 30.8 天，比 2019 年减少了 6.0 天。经营活动现金流净额同比增长 39.4%。

净有息负债同比下降了 21.2%。2020 年每股盈利为 0.85 元，较 2019 年的 0.8

元提升 6.3%，派息率过去 5 年稳步增长。公司依靠良好的经营管理为股东持续

贡献收益。 
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 布局新能源业务，探索新的商业模式。公司 2020 年新能源汽车销量为 10271 辆，同比增长 13.8%。

公司在新能源业务的布局包括：1）开展传统品牌新能源车型的业务；2）与国内外新势力的业务合

作，尝试不同的经营模式，如进行车辆交付、提供售后业务等；3）对品牌门店的新能源相关的设施

改造；4）利用已有设施快速布局新能源网点；5）建立独立的新能源业务管理架构，加大对全新人

才的储备。我们认为与燃油车相比，虽然新能源汽车在售后保养方面的需求降低，但由于保修等其

他方面有更高的需求，因此总体看不会与燃油车有太大的差别。未来随着主机厂越来越重视用户，

而主机厂无法覆盖交付、售后和二手车的所有环节，经销商作为连接主机厂和消费者的纽带，其重

要性将更加凸显，服务能力好且经营效率高的经销商将脱颖而出。 

 投资建议。我们认为公司具有较高的成长潜力：1）国内豪华品牌渗透率将继续提升，公司重点代理

的宝马、保时捷、奔驰和雷克萨斯具有良好的品牌力；2）新能源汽车空间大，公司布局时间早且重

视度高，与特斯拉、小鹏、威马等众多品牌深入合作，主动探索新模式，已积累了丰富的经验；3）

积极布局二手车业务，从批发向零售转变，同时从经纪模式向经销模式转向，通过线上线下的新零

售方式，打造永达二手车品牌形象；4）公司坚持主营业务高增长及效率提升，具有长期可持续发展

的潜力。 

 风险提示。1）豪华车销量增长不及预期；2）与新势力探索新商业模式受阻，业务推进困难；3）二

手车发展不及预期。 

图表1 永达汽车存货周转天数  单位：天 
 

图表2 永达汽车净负债比率 

 

 

 

注：净负债比率=（借款、超短期融资券及中期票据-现金

及现金等价物和定期存款）/总权益 

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 
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