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德众汽车（838030）

布局湘黔辐射西南的汽车

经销商
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一、公司是一家集汽车整车销售、汽车后市场服务为
一体的汽车销售商

德众汽车业务包括整车销售、汽车后市场服务，并积极拓

展报废汽车拆解业务，通过下辖的4S店在授权区域内开拓业务，

为汽车最终消费者（包括个人与企事业单位）提供全方位的服

务。

汽车整车销售为公司的主营业务，2022年汽车整车销售收

入达到22.64亿元，占营收规模的86.30%；增值服务毛利率最

高为84.52%。

公司前五大客户为保险公司、汽车制造商等，合计占比较

小。

三、公司业绩持续下滑，销售毛利率与销售净利率均
有所下降

2022年德众汽车营业收入为26.58亿元，同比下降3.17%；

归母净利润为2,209.21万元，同比减少61.77%；销售毛利率为

7.30%，同比下降0.91个百分点；净利率为0.78%，同比下降

1.39个百分点。

2019-2022年德众汽车存货与应收账款周转天数运行良好。

2022年，公司应收账款周转天数为3.48天，存货周转天数为

78.88天。

2019-2022年公司存货持续增加，2022年为5.94亿元，占

总资产的38.9%。若未来整车价格大幅下跌、产品滞销，或出

现管理不善等情形，可能存在减值风险。

二、公司实控人段坤良多次减持股份，战略投资人
正宇物资、董事张辉与易斈播均减持公司股份

公司实际控制人为段坤良与儿子段炳臣，二者为一致行动

人。截至2023年一季度，段坤良、段炳臣父子合计持有德众汽

车35.76%的股份。

段坤良持股数由2022年中期的73,049,157股多次减持至

2022年末的55,049,257股，持股比例由40.85%减少至30.78%，

累计减持17,999,900股。

2022年三季度，前十大股东战略投资人怀化市正宇物资有

限公司股份减持22,000股；董事张辉减持450,000股；易斈播

为公司董事、董事会秘书、财务负责人，股份减持1,000,000

股。

四、公司新车销售与售后服务毛利率、单店收入均低
于同行业水平

汽车服务行业售后服务毛利率远高于新车销售，说明售后

服务是汽车经销商提高回报和增长的重要业务。汽车经销商核

心竞争力来源于所销售的汽车品牌，豪车网络门店占比直接影

响经销商的利润。豪车汽车零整比是中高端车的2-3倍，体现

整个公司的投资价值。

德众汽车新车销售与售后服务毛利率、单店收入均低于同

行业水平。行业内的龙头企业代理的汽车品牌以豪华品牌为主，

德众汽车代理品牌多为国产中端品牌。

摘要



公司基本情况
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是一家集汽车整车销售、汽车后市场服务为一体的汽车经销商，主营业务为整车销售1.1 主营业务和产品介绍

Ø 德众汽车成立于2010年2月，2016年8月新三板挂牌，于2021年11月在北交所上市。公司业务包括整车销售、汽车后市场服务，并积极拓展报

废汽车拆解业务，通过下辖的4S店在授权区域内开拓业务，为汽车最终消费者（包括个人与企事业单位）提供全方位的服务。汽车整车销售

为公司的主营业务，2022年汽车整车销售收入达到22.64亿元，占营收规模的86.30%；增值服务毛利率最高为84.52%。公司前五大客户为保

险公司、汽车制造商等，合计占比较小。

4资料来源：公司财务报告

图表1：德众汽车主营业务与产品介绍

服务类别 服务对象 服务内容 2022年毛利率

整车销售

汽车终端消
费者（包括
个人与企事
业单位）

销售宝马、沃尔沃、凯迪拉克、上汽大众、别克、雪佛兰、一
汽大众等十多家中高端品牌的整车

0.66%

售后维保
提供品牌汽车的售后维修和保养、零配件销售、汽车延保代理
及美容装潢服务等

21.79%

增值服务
汽车销售与售后服务相关衍生业务，主要包括保险代理、按揭
服务、精品销售等

84.52%

报废车辆回收
拆解

解决报废汽车回收、拆解、加工和资源循环利用等 3.91%

图表2：德众汽车主营业务产品构成

主营产品构成 2020年 2021年 2022年

整车销售 86.19% 86.60% 86.30%

售后维保 9.84% 9.74% 8.84%

增值服务 3.97% 3.65% 4.59%

报废车辆回收拆解 / 0.01% 0.27%

图表3：德众汽车前五大客户情况

序号
2020年 2021年 2022年

客户 占比 客户 占比 客户 占比

1 中国人民财产保险股份有限公司怀化市分公司 0.56% 中国人民财产保险股份有限公司贵州省分公司 0.66% 上汽通用汽车销售有限公司 0.47%

2 中国人民财产保险股份有限公司铜仁分公司 0.56% 上汽通用汽车销售有限公司 0.54% 中国平安财产保险股份有限公司湖南分公司 0.44%

3 上汽通用汽车销售有限公司 0.49% 中国平安财产保险股份有限公司湖南分公司 0.33% 中国人民财产保险股份有限公司怀化市分公司 0.26%

4 鹏诚保险代理有限公司 0.46% 鹏程保险代理有限公司 0.23% 中国人民财产保险股份有限公司铜仁分公司 0.21%

5 中国平安财产保险股份有限公司湖南分公司 0.39% 上汽大众汽车有限公司 0.22% 上汽大众汽车有限公司 0.21%

合计 2.46% 1.98% 1.59%



实控人段坤良多次减持股份，战略投资人正宇物资、董事张辉与易斈播均减持公司股份 1.2 股权结构

Ø 公司实际控制人为段坤良与儿子段炳臣，二者为一致行动人。截至2023年一季度，段坤良持有德众汽车30.78%的股份，段炳臣持股4.98%，段

坤良、段炳臣父子合计持有德众汽车35.76%的股份。段坤良持股数由2022年中期的73,049,157股多次减持至2022年末的55,049,257股，持股比

例由40.85%减少至30.78%，累计减持17,999,900股。2022年三季度，前十大股东中战略投资人怀化市正宇物资有限公司股份减持22,000股；董

事张辉减持450,000股；易斈播为公司董事、董事会秘书、财务负责人，股份减持1,000,000股。

5数据来源：公司财务报告

股东名称 股东性质 持股数量（股） 持股比例（%）

段坤良 个人 55,049,257 30.78

王卫林 个人 19,218,010 10.75

李延东 个人 17,418,408 9.74

高万平 个人 9,290,000 5.19

段炳臣 个人 8,900,000 4.98

杨晓刚 个人 6,683,522 3.74

怀化市正宇物资有限公司 其它 5,764,000 3.22

向星星 个人 3,153,220 1.76

张辉 个人 3,120,406 1.74

易斈播 个人 3,022,619 1.69

合计 / 131,414,003 73.59

图表4：2023年一季度德众汽车股权结构



营收规模与归母净利润出现不同程度的下降，成长能力变差1.3 财务分析

Ø 2022年德众汽车营业收入为26.58亿元，同比下降3.17%。截至2023年一季度，公司营收为6.09亿元，同比减少18.39%。

Ø 2022年公司归母净利润为2,209.21万元，同比减少61.77%，下降幅度明显。主要原因是车辆销售和售后维修保养业务受疫情影响严重，且拓展

的新能源汽车销售业务收入不及预期。截至2023年一季度，公司归母净利润为289.60万元，同比下降74.06%。

Ø 从公司的营收与归母净利润来看，表明公司成长能力变差。
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图表5：德众汽车营业收入情况

数据来源：公司财务报告

图表6：德众汽车归母净利润情况
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产品销售毛利率与销售净利率下降，盈利能力持续变差；期间费用率持续上升，成本管控能力下降
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图表7：德众汽车销售毛利率与净利率情况 图表8：德众汽车期间费用率情况

数据来源：公司财务报告

1.3 财务分析

Ø 2019-2022年德众汽车产品销售毛利率与净利率整体呈下降趋势。2022年，公司销售毛利率为7.30%，同比下降0.91个百分点；净利率为

0.78%，同比下降1.39个百分点。从公司的销售毛利率与销售净利率来看，公司盈利能力持续变差。

Ø 2019-2022年公司期间费用率持续上升，2022年期间费用率为6.75%，相较于2019年增加0.85个百分点，公司的成本管控能力下降。
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存货与应收账款周转天数运行良好；存货持续增加，存在减值风险
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图表9：德众汽车存货与应收账款周转天数情况 图表10：德众汽车存货金额及占总资产比例情况

数据来源：公司财务报告

1.3 财务分析

Ø 2019-2022年德众汽车存货与应收账款周转天数运行良好。2022年，公司应收账款周转天数为3.48天，存货周转天数为78.88天。

Ø 2019-2022年公司存货持续增加，2022年为5.94亿元，占总资产的38.9%。若未来整车价格大幅下跌、产品滞销，或出现管理不善等情形，可能

存在减值风险。
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汽车服务行业分析
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我国汽车产业逐步回暖，新能源汽车实现爆发式增长
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数据来源：汽车工业协会、亿渡数据

图表11：我国汽车产销量情况

2.1 汽车产销量情况

Ø 汽车经销商销售额受汽车产销量影响，2020年以来我国汽车产业逐步回暖。2022年，我国汽车产销量分别完成2,702万辆和2,686万辆，同比增

长3.4%和2.1%，全年实现小幅增长。其中乘用车产销分别完成2,384万辆和2,356万辆，同比增长11.2%和9.5%，增速高于行业总体。

Ø 2022年，我国新能源汽车产销分别达到706万辆和689万辆，同比增长96.9%和93.4%，市场占有率达到25.6%。
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图表13：我国新能源汽车产销量情况图表12：我国乘用车汽车产销量情况
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我国经销商在营网点数量有所增长，主要集中在三至五线城市
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数据来源：中国汽车流通协会、亿渡数据

2.2 汽车经销商网点情况

Ø 截至2022年底，我国汽车4S经销网络数为3.4万家，与上年相比增速为6.3%。其中，网点数量增长的主要来源是自主品牌，尤其是自主品牌新

能源汽车渠道的扩张。

Ø 2022年我国经销商网点规模集中在3-5家，拥有100家以上网点的公司仅14家。

Ø 从城市级别上，超60%网点位于3-5线城市，2022年3-5线城市网点量占比为63.5%，与2021年的64.2%相比降低0.7个百分点。

图表14：中国经销商在营网点数量（万家）
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图表16：中国经销商分城市在营网点占比情况图表15：2022年中国经销商网点规模（家）

1377

431

309

146

25 14

3-5家 6-9家 10-19家 20-49家 50-99家 ≥100家



汽车保有量的持续增长支撑汽车后市场的长远发展
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数据来源：公安部、亿渡数据

2.3 汽车保有量情况

图表17：中国汽车保有量情况
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Ø 较高的汽车保有量是我国汽车后市场发展的基础，从汽车保有量数据来看，庞大的汽车保有量有利于支撑汽车后市场的长远发展。随着汽车工

业的发展，我国汽车保有量整体呈现逐年增加的趋势。截至2022年，我国汽车保有量为3.2亿辆，与上年同比增长6.7%，其中千人汽车保有量

为227辆。
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图表18：中国汽车千人保有量情况（辆）



Ø 目前我国汽车行业持续保持良好发展态势。2022年，我国汽车零

售总额达到4.58万亿元，同比增长0.7%。未来随着我国生产总值、

城乡居民可支配收入不断增长，以及城镇化率的提高伴随公路等

基础设施不断完善，居民首次购车和更新换代需求不断增加，将

继续推动我国汽车的消费需求。预计到2027年我国汽车零售总额

将达到6万亿元。

Ø 汽车后市场已包含汽车养护、汽车保险、汽车维修及配件、汽车

金融、汽车改装、二手车及汽车租赁、汽车电商等类别。我国汽

车市场由增量市场转变为存量市场，汽车后市场规模也呈现逐年

上升趋势。2022年我国汽车后市场规模达到约1.42万亿元。随着

我国汽车保有量的增加及汽车平均使用年限的延长，中国汽车后

市场预计将保持强劲的增长速度，预计到2027年我国汽车后市场

规模将达到2.02万亿元。

汽车行业持续发展，汽车零售与后市场存在较大的发展空间

图表19：中国汽车零售总额（亿元）

数据来源：中国汽车工业协会、亿渡数据
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数据来源：德勤、亿渡数据

2.4 汽车零售与后市场规模

图表20：中国汽车后市场规模（千亿元）
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汽车销售服务业参与者众多，市场集中度较低2.5 汽车服务行业竞争格局

Ø 我国汽车销售服务业参与者众多、市场集中度较低，汽车销售服务业竞争区域性较为明显。我国汽车经销商龙头企业包括中升控股、永达汽

车、广汇宝信等，多为港交所上市企业。
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图表21：汽车经销服务行业上市公司对比情况

公司 企业介绍
2022年收入（亿

元）
2022年毛
利率（%）

上市时间
及上市板块

新车销量（辆）
经销商网点数

量（家）
市值

（亿元）
市盈率TTM

中升控股
领先的全国性汽车经销商集团之一，拥有全
国性4S (包括销售、零部件、售后服务及信
息调查)经销店网络

1,798.57 8.9 2010.3 港交所 520,396 417 797.4 10.60

永达汽车
专注于豪华汽车销售服务产业，荣列中国企
业500强、中国汽车经销商集团10强 720.24 8.9 2012.7 港交所 187,276 263 100.9 6.28

广汇宝信
以经营中高端、豪华品牌及超豪华品牌为主
的汽车销售服务集团

316.99 1.5 2011.12 港交所 / 107 9.79 亏损

美东汽车
是一家汽车经销商，集团主要经营豪华及中
高端品牌，共拥有63个经销点

286.55 8.8 2013.12 港交所 67,871 76 166.3 28.25

正通汽车
中国领先4S经销店集团，经销豪华及超豪华
品牌汽车

226.07 7.0 2010.12 港交所 56,264 109 17.02 亏损

新丰泰集团
汽车经销商集团，提供包括汽车销售、售后
服务、二手车、零配件销售及信息反馈在内
的全体系业务链

109.24 6.6 2014.5 港交所 31,949 43 6.06 6.61

德众汽车
以汽车整车销售为主、集多品牌4S店与多项
汽车后市场服务为一体的专业汽车销售服务
企业

26.58 7.3 2021.11 北交所 / 38 4.78 34.54

14数据来源：东方财富Choice数据



公司新车销售与售后服务毛利率、单店收入均低于同行业水平2.6 汽车经销商对比情况

Ø 根据2022年各汽车经销商新车销售与售后服务毛利率数据，可看出售后服务毛利率远高于新车销售，说明售后服务是汽车经销商提高回报和

增长的重要业务。汽车经销商核心竞争力来源于所销售的汽车品牌，豪车网络门店占比直接影响经销商的利润。豪车汽车零整比是中高端车

的2-3倍，体现整个公司的投资价值。

Ø 德众汽车新车销售与售后服务毛利率、单店收入均低于同行业水平。行业内的龙头企业代理的汽车品牌以豪华品牌为主，德众汽车代理品牌

多为国产中端品牌。
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公司
平均单店收入

（百万）
平均单店净利润

（百万）

中升控股 431.31 15.99

永达汽车 273.86 5.42

广汇宝信 296.25 -6.52

正通汽车 207.4 -2.72

新丰泰 211.97 1.89

德众汽车 0.70 0.58

公司 汽车代理品牌 豪车网络门店占比

中升控股 奔驰、丰田、雷克萨斯、奥迪 64%

永达汽车 宝马、保时捷、奥迪、捷豹路虎 62%

广汇宝信 经销50多个乘用车品牌 9%

正通汽车 经销豪华品牌，如宝马、奥迪、保时捷 57%

新丰泰 宾利、保时捷、BBA、雷克萨斯等超豪华、豪华及中端品牌 72%

德众汽车 宝马、凯迪拉克、沃尔沃、上汽大众、一汽大众、别克等 国产中端品牌为主
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公司
新车销售收

入
（亿元）

新车销
售毛利
率

售后服务收
入

（亿元）

售后服
务毛利

率

中升控股 1454.2 2.71% 246.1 47.10%

永达汽车 581.9 2.47% 101.0 44.82%

广汇宝信 279.5 -3.10% 37.1 34.90%

正通汽车 188.4 1.14% 30.8 41.38%

新丰泰 94.2 2.35% 11.4 41.89%

德众汽车 22.64 0.66% 1.81 21.79%

图表22：2022年汽车经销商新车销售与售后服务毛利率 图表23：2022年汽车经销商单店收入情况

图表24：各企业汽车代理品牌情况

图表25：豪车及中高端车零整比

数据来源：各企业财报、亿渡数据整理



公司合规分析
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3.1  违法违规情况



公司对子公司提供担保未及时披露受到警示3.1 违法违规事件

Ø 2021年5月，德众汽车对子公司提供担保金额占公司2019年末经审计净资产的比例为90.33%，未及时披露公司重大事件，受到全国中小企业股

份转让系统有限责任公司的警示。

1717

时间 违规行为 处分措施

2021-05-20

德众汽车在2020年1月3日至2020年11月26日挂牌创新层期间，为其全资及控股
子公司提供18笔担保，担保金额共计25,596.82万元，占德众汽车2019年末经
审计净资产的比例为90.33%。上述担保事项发生时,德众汽车未及时履行审议
程序及信息披露义务，后于2021年4月19日召开董事会，对上述事项进行补充

审议并披露

对段坤良采取出具警示函的自律监管措施。 
对湖南德众汽车销售服务股份有限公司采取出
具警示函的自律监管措施。对易斈播采取出具

警示函的自律监管措施

图表26：德众汽车违法违规情况



格物致知，笃行致远 18
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