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❖ 事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年 Q1 季报，公司 2022 年实现营业总收

入 1335.44 亿元，同比-15.71%，实现归母净利润-26.69 亿元，比去年同期减少

42.78 亿元。公司 2023Q1 实现营业总收入 313.99 亿元，同比-10.65%，实现归

母净利润 5.30 亿元，同比-20.52%。 

❖ Q1毛利率环比显著改善，期间费用率同比提升 0.45pct：公司 2023Q1 实

现毛利率 10.45%，同比-0.27pct，环比大幅提升 13.07pct。我们认为 Q1 毛利率

环比大幅改善的主要原因是汽车消费逐步复苏，公司新车销售业务、维修服务

业务重回正轨。2023Q1 公司销售费用率 3.53%，同比+0.10pct，管理费用率

1.86%，同比+0.06pct，财务费用率 2.11%，同比+0.29pct。 

❖ 提升优势品牌占比，扩大新能源车销售网络：公司通过对一些资产回报率

不高的品牌门店进行梳理，为重点发展高端、豪华品牌、优质合资品牌、优质

国产及新能源品牌，提前规划场地资源。公司目前运营 779 家营业网点（其中

4S 店 732 家），布局了超豪华、豪华品牌网点达 257 家，较 2021 年增加 7 家，

占比从 2022 年初的 31.81%提升至 32.99%。公司在新能源汽车销售和服务方

面，积极拓展内外部各类资源，全力获取主机厂授权。2022 年，公司与长城

欧拉、赛力斯（AITO）、小鹏、岚图、阿维塔、哪吒、路特斯等品牌建立授权

沟通，其中已申请成功 47 家店面，正在申请 20 家。2022 年公司新能源汽车

销量同比提升 72.2%。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 25.24/34.04/45.72

亿元。对应 PE 分别为 6.81/5.05/3.76 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：汽车消费复苏不及预期；汽车经销商行业竞争加剧；新能源汽车

销售网络拓展不及预期。 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 158437 133544 134879 140212 151015 

收入增长率(%) 0.00 -15.71 1.00 3.95 7.70 

归母净利润(百万元) 1609 -2669 2524 3404 4572 

净利润增长率(%) 6.12 -265.92 194.56 34.88 34.29 

EPS(元/股) 0.20 -0.33 0.31 0.42 0.56 

PE 13.35 — 6.81 5.05 3.76 

ROE(%) 3.85 -6.86 6.10 7.60 9.26 

PB 0.52 0.44 0.42 0.38 0.35 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 158436.69 133543.88 134879.32 140212.25 151014.74  成长性      

减:营业成本 144253.08 124892.37 122933.53 127158.78 135540.17  营业收入增长率 0.0% -15.7% 1.0% 4.0% 7.7% 

 营业税费 560.67 527.04 526.03 546.83 588.96  营业利润增长率 25.4% -178.8% 271.5% 35.1% 34.4% 

   销售费用 5146.21 5111.64 5395.17 5328.07 5738.56  净利润增长率 6.1% -265.9% 194.6% 34.9% 34.3% 

   管理费用 2563.99 2378.46 2697.59 2495.78 2688.06  EBITDA 增长率 19.5% -66.1% 81.7% 30.3% 27.9% 

   研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 17.9% -92.7% 737.3% 38.6% 36.6% 

   财务费用 2747.75 2488.20 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 6.6% -88.0% 470.8% 38.6% 36.6% 

  资产减值损失 -258.08 -426.29 5.48 2.74 4.11  投资资本增长率 1.7% -7.8% 5.0% 6.2% 6.9% 

加:公允价值变动收益 -16.08 38.39 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.3% -6.8% 6.9% 8.8% 10.9% 

 投资和汇兑收益 138.18 320.90 323.71 336.51 362.44  利润率      

营业利润 2905.79 -2289.42 3925.95 5302.48 7127.57  毛利率 9.0% 6.5% 8.9% 9.3% 10.2% 

加:营业外净收支 9.49 -86.84 20.00 20.00 20.00  营业利润率 1.8% -1.7% 2.9% 3.8% 4.7% 

利润总额 2915.28 -2376.25 3945.95 5322.48 7147.57  净利润率 1.3% -2.0% 2.3% 3.0% 3.7% 

减:所得税 869.05 342.74 868.11 1170.94 1572.46  EBITDA/营业收入 4.9% 2.0% 3.6% 4.5% 5.3% 

净利润 1608.52 -2668.88 2523.83 3404.26 4571.58  EBIT/营业收入 3.6% 0.3% 2.6% 3.5% 4.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 25877.76 15092.64 32446.62 25564.17 46450.84  固定资产周转天数 28 33 32 30 28 

交易性金融资产 759.03 19.67 19.67 19.67 19.67  流动营业资本周转天数 29 71 37 72 36 

应收帐款 1696.06 1808.04 1512.21 2053.09 1725.62  流动资产周转天数 197 203 235 226 257 

应收票据 0.00 0.00 0.04 -0.02 0.06  应收帐款周转天数 4 5 4 5 5 

预付帐款 27138.30 25457.92 24093.04 25420.51 26829.90  存货周转天数 47 50 48 49 48 

存货 16183.16 18242.34 14595.47 19912.86 16581.21  总资产周转天数 329 362 354 356 353 

其他流动资产 925.80 860.61 860.61 860.61 860.61  投资资本周转天数 249 272 283 289 287 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.8% -6.9% 6.1% 7.6% 9.3% 

长期股权投资 2424.08 2013.49 1758.52 1425.74 1131.87  ROA 1.1% -2.1% 1.8% 2.5% 2.9% 

投资性房地产 510.18 478.66 445.17 412.66 379.66  ROIC 3.7% 0.5% 2.6% 3.4% 4.4% 

固定资产 12331.65 12196.71 11928.24 11699.95 11443.51  费用率      

在建工程 317.66 102.94 -121.58 -341.20 -563.28  销售费用率 3.2% 3.8% 4.0% 3.8% 3.8% 

无形资产 8988.12 8471.35 8019.96 7535.88 7068.14  管理费用率 1.6% 1.8% 2.0% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产 1265.70 358.07 358.07 358.07 358.07  财务费用率 1.7% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 142440.53 126290.02 139267.96 138290.45 157622.95  三费/营业收入 6.6% 7.5% 6.0% 5.6% 5.6% 

短期债务 31486.89 34158.21 36066.06 38355.65 40454.37  偿债能力      

应付帐款 1696.31 1563.33 1572.42 1708.73 1768.64  资产负债率 66.8% 65.1% 66.2% 62.9% 63.9% 

应付票据 24435.20 17185.54 25637.33 17698.03 29004.97  负债权益比 201.1% 186.5% 195.6% 169.8% 177.3% 

其他流动负债 244.86 183.52 183.52 183.52 183.52  流动比率 1.09 1.11 1.13 1.21 1.24 

长期借款 5996.90 5682.38 5682.38 5682.38 5682.38  速动比率 0.40 0.29 0.48 0.42 0.61 

其他非流动负债 228.64 189.57 189.57 189.57 189.57  利息保障倍数 1.99 0.17 — — — 

负债总额 95138.86 82215.77 92158.87 87029.83 100787.22  分红指标      

少数股东权益 5504.77 5154.53 5708.54 6455.81 7459.33  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 8111.04 8111.26 8092.04 8092.04 8092.04  分红比率      

留存收益 20230.31 17561.47 20085.30 23489.55 28061.14  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 47301.68 44074.25 47109.09 51260.62 56835.73  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.20 -0.33 0.31 0.42 0.56 

净利润 1608.52 -2668.88 2523.83 3404.26 4571.58  BVPS(元) 5.15 4.80 5.10 5.52 6.09 

加:折旧和摊销 2058.42 2227.65 1283.37 1379.60 1339.55  PE(X) 13.4 — 6.8 5.1 3.8 

  资产减值准备 720.71 1062.96 -5.48 -2.74 -4.11  PB(X) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 

公允价值变动损失 16.08 -38.39 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2888.29 2338.26 0.00 0.00 0.00  P/S 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

   投资收益 -138.18 -320.90 -323.71 -336.51 -362.44  EV/EBITDA 7.3 21.7 8.8 8.2 4.1 

 少数股东损益 437.72 -50.11 554.01 747.28 1003.52  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -5637.62 -5231.43 12560.95 -14076.46 12903.17  PEG 2.2 — 0.0 0.1 0.1 

经营活动产生现金流量 1821.11 -3047.90 16505.53 -8974.68 19355.77  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -103.81 5929.13 -1016.41 -197.35 -567.82  REP      

融资活动产生现金流量 -5525.69 -6476.68 1864.86 2289.58 2098.72        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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