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核心观点 

2024 年第一季度公司实现营收 16.09 亿元，同比增长 4.92%，

实现经调整净利润 4.94亿元，同比增长 2.16%，对应净利率 30.7%，

收入和利润均超彭博一致预期。QuestMobile 数据显示，汽车之

家 3月移动端日均用户量达到 6,939万，较 2023年同期增长 8.1%。

本季度公司营收保持稳健增长，其中媒体服务收入增速受汽车行

业价格战影响继续拖累，在线营销及其他收入增速较快，未来加

盟店、数据产品、新能源车相关业务仍有望成为新的增长驱动。

此外，5 月 11 日公司宣布中期股息，合计 5 亿元人民币，考虑到

公司净现金充裕，未来股东回报能力充足，有望成为公司股价的

重要支撑。 

事件 

    2024 年第一季度公司实现营收 16.09 亿元，同比增长 4.92%，

实现经调整净利润 4.94 亿元，同比增长 2.16%，对应净利率

30.7%，收入和利润均超彭博一致预期。QuestMobile 数据显示，

汽车之家 3 月移动端日均用户量达到 6,939 万，较 2023 年同期增

长 8.1%。 

简评 

营收保持稳健增长，新能源相关收入增长强劲。一季度公司

实现营收 16.09 亿元，同比增长 4.92%，其中线索服务收入 7.26

亿元，同比增长 6.73%，收入占比达 45%。在线营销及其他收入

为 5.55 亿元，同比增长 12.96%，收入占比提升至 35%，主要受

数据产品收入的推动，其中来自于新能源品牌的收入同比增长

49.6%，持续跑赢行业销量增速。媒体服务收入为 3.27 亿元，同

比下降 9.42%，收入占比滑落至 20%，考虑到整车厂价格战延续，

预计媒体服务收入二季度仍将承压，下半年有望逐步复苏。一季

度公司新零售业务合作品牌超过 30 个，累计举办新车上市、试

乘试驾、对比试驾会等百余场线下营销活动，此外，公司在第一

季度授权了 8 个城市的加盟商，这些城市的加盟店均将在今年内

陆续上线，这将极大地推动公司新能源汽车服务生态向低线城市

的扩展。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.25/0.38 2.55/-6.78 -11.38/-8.60 

12 月最高/最低价（港元）  63.50/45.80 

总股本（万股）  50,938.76 

流通 H 股（万股）  50,938.76 

总市值（亿港元）  265.90 

流通市值（亿港元）  265.90 

近 3 月日均成交量（万）  0.79 

主要股东   

Yun Chen Capital Cayman  44.13% 
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期间费用率略有爬坡，利润率整体稳健。一季度公司实现毛利率 81.3%，同比提升 3.48pct。期间费用率方

面，一季度公司销售费用率同比提升 5.74pct 至 39.85%，主要受去年低基数影响，环比抬升并不显著；一季度

公司管理费用率和研发费用率分别为 9.29%和 20.89%，同比下降 0.43pct 和 0.26pct。一季度公司实现 Non-GAAP

净利润 4.94 亿元，同比增长 2.16%，对应净利率 30.7%，去年同期为 31.53%，利润率水平整体稳健。 

净现金余额充裕，中期股息落地。截至 2024 年 1 季度末公司净现金价值超 30 亿美元，净现金余额充裕有

望成为公司股价的重要支撑。公司此前承诺在 2024-2026 年每年支付不低于 15 亿元人民币的现金股息，5 月 11

日，汽车之家公布公司董事会已批准每 ADS 派发 0.5700 美元的现金股息（或每股普通股 0.1425 美元），股息总

额为 5 亿元人民币，中期股息落地后，股价有所调整。 

盈利预测与估值：我们预计公司 2024-2025 年营业收入分别为 74.03 亿元和 76.35 亿元，同比增长 3.05%和

3.12%，经调整净利润分别为 21.89 亿元和 23.03 亿元，同比增长 1.38%和 5.20%，对应净利率 29.57%和 30.17%。

维持“买入”评级，给予目标价 33.43 美元/ADS，港股目标价 61.45 港元，对应 2024 年 13 倍 PE。 

风险提示：股东回报低于预期；国内宏观经济和消费复苏低预期；汽车行业终端需求低迷；汽车行业价格

战竞争激烈，继续拖累媒体服务表现；电动汽车的在线销售和营销预算分配比燃油车更为分散；汽车资讯市场

竞争风险，外部包括懂车帝、易车等平台挤压公司市占率；实体二手车行业挤压市场空间，行业竞争加剧；新

业务发展不及预期；美联储降息进程低预期，拖累中概股整体表现；中美关系发展的不确定性；人民币汇率超

预期贬值；其他影响港股中概互联网整体表现的海外风险因素。 

敏感性分析： 

由于汽车行业终端需求和行业价格战的不确定性，公司未来媒体服务和在线营销及其他收入可能出现和预

期不一致的情况。我们预计 2024 年公司媒体服务收入增速在 12%-20%之间，在线营销及其他收入增速在 23%-31%

之间，其他参数和预期基本一致，对公司 2024 年总营收进行如下敏感性测算： 

 

表 1:公司营收敏感性测算 

2024 年公司收入（百万人

民币） 

2024年媒体服务收入增速 

-5% -6% -7% -8% -9% 

2024 年在

线营销及

其他入增

速 

6% 7387 7368 7350 7331 7312 

7% 7409 7390 7372 7353 7334 

8% 7440 7421 7403 7384 7365 

9% 7453 7434 7416 7397 7378 

10% 7475 7456 7438 7419 7400 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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表 2:汽车之家盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2022 2023 2024E 2025E 利润表 2022 2023 2024E 2025E 

总流动资产 24,425 25,525 26,659 28,558 营业收入 6,941 7,184 7,403 7,635 

总非流动资产 5,291 5,311 4,674 4,631 营业成本 -1,235 -1,412 -1,441 -1,479 

总资产 29,716 30,836 31,333 33,189 毛利 5,706 5,772 5,962 6,156 

总流动负债 4,059 5,075 4,373 4,502 销售费用 -2,866 -3,012 -3,104 -3,201 

总非流动负债 569 587 587 581 管理费用 -502 -538 -522 -535 

总负债 4,627 5,662 4,960 5,083 研发费用 -1,417 -1,348 -1,354 -1,347 

普通股股本 9 9 9 9 其他经营净收益 328 264 308 319 

储备 24,261 24,813 26,013 27,745 营业利润 1,248 1,137 1,289 1,392 

库存股 750 1,336 1,336 1,336 
权益性投资收益

/(亏损) 
-50 29 0 0 

其他综合性收

益 
370 443 443 443 

利息收入及投资损

益 
565 831 649 675 

归属母公司股

东权益 
23,889 23,928 25,128 26,860 除税前溢利 1,763 1,998 1,939 2,066 

少数股东权益 1,200 1,245 1,245 1,245 所得税 62 -72 -70 -75 

股东权益合计 25,089 25,173 26,373 28,105 
 净利润(含少数股

东权益) 
1,825 1,925 1,869 1,992 

总权益及负债 29,716 30,836 31,333 33,189 少数股东损益 -31 -10 -44 -30 

现金流量表 
    

净利润(不含少数

股东权益) 
1,855 1,935 1,913 2,022 

经营活动所得

现金净额 
2,565 2,451 1,423 2,558 non gaap 净利润 2,168 2,160 2,189 2,303 

投资活动所得

现金净额 
-3,109 1,000 -125 -137 

     

融资活动所得

现金净额 
-1,140 -1,124 -456 -474 

     

汇率变动 168 -15 0 0 关键比率 
    

现金及现金等

价物增加/减少

净额 

-1,516 2,313 842 1,948 营业收入 YOY -4.09% 3.51% 3.05% 3.12% 

年初的现金及

现金等价物 
4,332 2,815 5,128 5,970 

NON GAAP 净利

润 YOY 
-16.03% -0.40% 1.38% 5.20% 

年末的现金及

现金等价物 
2,815 5,128 5,970 7,918 Non-GAAP 净利率 31.24% 30.06% 29.57% 30.17% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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