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投资要点
＃summary＃ 事件：公司发布 2022年度报告以及 2023Q1财报。公司 2022年实现营收 1335.4亿元，

同比-15.7%；实现归母净利润-26.7亿元，同比-265.9%；扣非归母净利润-29.6亿元，同
比-318.3%。其中 2022Q4实现营收 320.4亿元，同环比分别-13.8%/-10.3%；实现归母净
利润/扣非归母净利润分别为-34.4/-35.3 亿元，同比分别-18316.6%/-4915.9%。公司
2023Q1实现营收 314.0亿元，同环比分别-10.6%/-2.0%；实现归母净利润/扣非归母净利
润分别为 5.3/4.7亿元，同比分别-20.5%/-25.7%，环比分别+115.4%/+113.3%。

 量价双杀，2022年业绩下滑。分业务来看，公司 2022年整车销售和维修服务两大业务
营收分别为 1152.1/121.7亿元，同比分别-15.6%/-20.2%。公司全年归母净利润下滑幅度
较大主要原因为 1）公司主销的两大豪华品牌宝马和奥迪 2022年国内总销量同比分别
-6.4%/-8.4%；2）整车维修服务业务受销售规模负效应影响，2022年维修台次同比-18.7%
至 612.7万台；3）经销商加大对消费者补贴，综合导致整车销售和维修服务毛利率同
比分别-2.7pct/-4.2pct，公司 2022年整体毛利率同比-2.5pct。公司 2022年资产和信用减
值总计为 10.6 亿元，较 2021年增加 3.4亿元，加大了归母净利润亏损。公司 2022Q4
实现营收 320.4 亿元，同环比分别 -13.8%/-10.3%，毛利率为 -2.6%，同环比分别
-10.9/-10.7pct。收入同环比下滑主要系公司主销品牌终端消费市场增长乏力、年底多家
销售网点非正常运营、供给终端运输受阻等因素综合导致。2022Q4实现归母净利润-34.4
亿元，同比-18316.6%。公司 2022Q4归母净利润亏损较大预计主要系年底清库存叠加燃
油车购置税减半政策，经销商行业大力开展各类促销活动导致毛利率降低，以及 2022
年减值集中在年底计提所导致。费用端来看，2022Q4四项费用率为 8.1%，同环比分别
+1.1pct/+0.9pct，其中销售费用率同环比分别+0.8pct/+0.8pct。

 2023Q1公司扭亏为盈。公司 2023Q1实现营收 314.0亿元，同比分别-10.6%；实现归母
净利润 /扣非归母净利润分别为 5.3/4.7 亿元，同比分别 -20.5%/-25.7%，环比分别
+115.4%/+113.3%。业绩同比略有下滑，主要系 2023Q1汽车产销同比分别-4.3%/-6.7%，
并且公司主销的高端豪华品牌持续加大清库存力度所致，根据中国汽车流通协会，2023
年 3月高端豪华&进口品牌库存系数相比 1月降低 0.43。2023Q1毛利率为 10.4%，同环
比分别-0.3pct，毛利率同比下降，预计系收入端同比下降导致规模负效应显现。费用端
来看，2023Q1四项费用率合计为 7.5%，同环比分别+0.5pct/-0.6pct。

 优化旗下品牌销售结构，聚焦盘活优势经销网络，公司积极布局新能源市场，维持“增
持”评级。1）丰富的品牌结构，公司拥有从超豪华、豪华到中高端等不同档次的 50 多
个乘用车品牌，以及 779 家经销网点遍布全国各地，丰富的品牌和渠道资源使公司能
够较好发挥其规模效应；2）聚焦优势经销网络。2022 年公司根据行业和市场的变化积
极翻建、盘活弱势品牌和低效店面，进一步聚焦优势经销网络的发展，提升公司整体运
营质量。3）公司积极布局新能源市场，截至 2022年底，公司已与 20多个新能源品牌
建立密切联系与沟通机制，已申请成功 47家店面，正在申请 20家，新能源品牌占比提
升不仅能为公司整车销售业务带来增长活力，同时也能为维保业务带来潜在动能。根据
最新情况，考虑终端消费需求恢复情况，我们调整公司 2023年盈利预测为 20.62亿元
（原预测为 35.20亿元），首次给出 2024-2025年盈利预测为 22.27/23.25亿元，维持“增
持”评级。

 风险提示：新车型销量不及预期，渠道和经销网络建设不及预期，行业竞争加剧

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 133544 144628 156921 169161
同比增长 -15.7% 8.3% 8.5% 7.8%
归母净利润(百万元) -2669 2062 2227 2325
同比增长 -265.9% 177.3% 8.0% 4.4%
毛利率 6.5% 8.9% 8.6% 8.5%
ROE -6.9% 5.0% 5.1% 5.1%
每股收益(元) -0.33 0.25 0.27 0.29
市盈率 -6.6 8.5 7.9 7.6

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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2022Q4 利润承压，看好 2023 下半年业绩修复
＃createTime1＃ 2023年 05月 06日
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报告正文

事件

 公司发布 2022年度报告以及 2023Q1财报：公司 2022年实现营收 1335.4亿
元，同比-15.7%；实现归母净利润-26.7 亿元，同比-265.9%；扣非归母净利

润-29.6亿元，同比-318.3%。其中 2022Q4实现营收 320.4亿元，同环比分别

-13.8%/-10.3%；实现归母净利润/扣非归母净利润分别为-34.4/-35.3亿元，同

比分别-18316.6%/-4915.9%。公司 2023Q1实现营收 314.0亿元，同环比分别

-10.6%/-2.0%；实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 5.3/4.7亿元，同比分

别-20.5%/-25.7%，环比分别+115.4%/+113.3%。

点评

 量价双杀，2022年业绩下滑。公司 2022年实现营收 1335.4亿元，同比-15.7%；

实现归母净利润-26.7亿元，同比-265.9%；扣非归母净利润-29.6亿元，同比

-318.3%。分业务来看，公司 2022年整车销售和维修服务两大业务营收分别

为 1152.1/121.7亿元，同比分别-15.6%/-20.2%。公司全年归母净利润下滑幅

度较大主要原因为 1）公司主销的两大豪华品牌宝马和奥迪 2022年国内总销

量同比分别-6.4%/-8.4%；2）整车维修服务业务受销售规模负效应影响，2022
年维修台次同比-18.7%至 612.7万台；3）经销商加大对消费者补贴，综合导

致整车销售和维修服务毛利率同比分别-2.7pct/-4.2pct，公司 2022年整体毛利

率同比-2.5pct。公司 2022年资产和信用减值总计为 10.6亿元，较 2021年增

加 3.4亿元，加大了归母净利润亏损。公司 2022Q4实现营收 320.4亿元，同

环比分别-13.8%/-10.3%，毛利率为-2.6%，同环比分别-10.9/-10.7pct。收入同

环比下滑主要系公司主销品牌终端消费市场增长乏力、年底多家销售网点非

正常运营、供给终端运输受阻等因素综合导致。2022Q4实现归母净利润-34.4
亿元，同比-18316.6%。公司 2022Q4归母净利润亏损较大预计主要系年底清

库存叠加燃油车购置税减半政策，经销商行业大力开展各类促销活动导致毛

利率降低，以及 2022年减值集中在年底计提所导致。费用端来看，2022Q4
四项费用率为 8.1%，同环比分别+1.1pct/+0.9pct，其中销售费用率同环比分

别+0.8pct/+0.8pct。

 2023Q1 公司扭亏为盈。公司 2023Q1 实现营收 314.0 亿元，同比分别-10.6%；

实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 5.3/4.7 亿元，同比分别

-20.5%/-25.7%，环比分别+115.4%/+113.3%。业绩同比略有下滑，主要系

2023Q1汽车产销同比分别-4.3%/-6.7%，并且公司主销的高端豪华品牌持续加

大清库存力度所致，根据中国汽车流通协会，2023年 3月高端豪华&进口品

牌库存系数相比 1月降低 0.43。2023Q1 毛利率为 10.4%，同环比分别-0.3pct，

毛利率同比下降，预计系收入端同比下降导致规模负效应显现。费用端来看，

2023Q1四项费用率合计为 7.5%，同环比分别+0.5pct/-0.6pct。

 优化旗下品牌销售结构，聚焦盘活优势经销网络，公司积极布局新能源市场，
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维持“增持”评级。1）丰富的品牌结构，公司拥有从超豪华、豪华到中高端

等不同档次的 50 多个乘用车品牌，以及 779 家经销网点遍布全国各地，丰

富的品牌和渠道资源使公司能够较好发挥其规模效应；2）聚焦优势经销网络

2022 年公司根据行业和市场的变化积极翻建、盘活弱势品牌和低效店面，进

一步聚焦优势经销网络的发展，提升公司整体运营质量。3）公司积极布局新

能源市场，截至 2022年底，公司已与 20多个新能源品牌建立密切联系与沟

通机制，已申请成功 47家店面，正在申请 20家，新能源品牌占比提升不仅

能为公司整车销售业务带来增长活力，同时也能为维保业务带来潜在动能。

根据最新情况，考虑终端消费需求恢复情况，我们调整公司 2023年盈利预测

为 20.62 亿元（原预测为 35.20 亿元），首次给出 2024-2025 年盈利预测为

22.27/23.25亿元，维持“增持”评级。

 风险提示：新车型销量不及预期，渠道和经销网络建设不及预期，行业竞争

加剧。

图 1、公司分季度总收入与同比（单位：百万元） 图 2、公司分季度归母净利润与同比（单位：百万元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 3、公司分季度毛利率与归母净利率 图 4、公司分季度合计费用率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 1、公司分季度主要财务比率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 5 -

公司点评报告(带市场行情)

附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 74105 75827 80904 87094 营业收入 133544 144628 156921 169161
货币资金 15093 21007 19952 21642 营业成本 124892 131761 143403 154801
交易性金融资产 20 292 279 240 税金及附加 527 480 532 581
应收票据及应收账款 1808 1717 1866 2026 销售费用 5112 4742 5183 5642
预付款项 25458 22860 25973 28510 管理费用 2378 2393 2589 2817
存货 18242 17634 19183 20985 研发费用 0 0 0 0
其他 13484 12317 13650 13690 财务费用 2488 2478 2532 2602
非流动资产 52185 51550 49372 46987 其他收益 196 202 300 300
长期股权投资 2013 2235 2193 2177 投资收益 321 269 300 303
固定资产 12197 11285 10311 9337 公允价值变动收益 38 -3 0 -8
在建工程 103 103 103 103 信用减值损失 -637 -210 -100 -100
无形资产 8471 7572 6650 5715 资产减值损失 -426 -125 -149 -121
商誉 18749 18763 18756 18757 资产处置收益 72 40 41 51
长期待摊费用 1178 946 712 446 营业利润 -2289 2947 3074 3144
其他 9474 10646 10648 10452 营业外收入 32 75 75 65
资产总计 126290 127378 130276 134081 营业外支出 119 85 50 100
流动负债 67020 67472 69638 72470 利润总额 -2376 2937 3099 3109
短期借款 34158 27888 29131 30551 所得税 343 524 512 448
应付票据及应付账款 18749 22,360 23,673 25,407 净利润 -2719 2413 2586 2661
其他 14113 17224 16834 16511 少数股东损益 -50 351 360 336
非流动负债 15196 13296 11468 9788 归属母公司净利润 -2669 2062 2227 2325
长期借款 5682 3686 1756 143 EPS(元) -0.33 0.25 0.27 0.29
其他 9513 9610 9712 9645
负债合计 82216 80768 81106 82258 主要财务比率

股本 8111 8111 8111 8111 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 12953 12953 12953 12953 成长性

未分配利润 16956 19008 21223 23539 营业收入增长率 -15.7% 8.3% 8.5% 7.8%
少数股东权益 5155 5505 5865 6201 营业利润增长率 -178.8% 228.7% 4.3% 2.3%
股东权益合计 44074 46610 49170 51823 归母净利润增长率 -265.9% 177.3% 8.0% 4.4%
负债及权益合计 126290 127378 130276 134081 盈利能力

毛利率 6.5% 8.9% 8.6% 8.5%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 -2.0% 1.4% 1.4% 1.4%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE -6.9% 5.0% 5.1% 5.1%
归母净利润 -2669 2062 2227 2325 偿债能力

折旧和摊销 1770 1691 1689 1695 资产负债率 65.1% 63.4% 62.3% 61.3%
资产减值准备 426 -365 79 68 流动比率 1.11 1.12 1.16 1.20
资产处置损失 -72 -40 -41 -51 速动比率 0.83 0.86 0.89 0.91
公允价值变动损失 -38 3 0 8 营运能力

财务费用 2338 2478 2532 2602 资产周转率 99.4% 114.0% 121.8% 128.0%
投资损失 -321 -269 -300 -303 应收账款周转率 7284.9% 7666.2% 8326.8% 8230.5%
少数股东损益 -50 351 360 336 存货周转率 720.0% 727.6% 773.0% 764.4%
营运资金的变动 -5231 5089 -2870 -2642 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 -3048 11376 3495 4021 每股收益 -0.33 0.25 0.27 0.29
投资活动产生现金流量 5929 2146 -1034 838 每股经营现金 -0.38 1.40 0.43 0.50
融资活动产生现金流量 -6477 -7607 -3516 -3169 每股净资产 4.80 5.07 5.34 5.62
现金净变动 -3592 5914 -1055 1690 估值比率(倍)

现金的期初余额 7207 15093 21007 19952 PE -6.6 8.5 7.9 7.6
现金的期末余额 3615 21007 19952 21642 PB 0.5 0.4 0.4 0.4
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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