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正通汽车 (1728 HK) 
 

通往高峰之径 

正通汽车为中国领先的汽车经销商，其在 2016 年“中国汽车经销商集团
百强排行榜单”中位居第十。近几年伴随着中国中产阶级数量激增，消
费升级成为中国汽车市场的主旋律，我们相信正通将受惠于豪华车需求
量的增加。此外，鉴于零售金融业务的迅速扩展，我们预计正通汽车将
在不久的未来达到又一新高峰。首予买入评级，目标股价 10.3 港元较目
前股价有 23%的上升空间。  

 豪华车销量快速增长：受惠于中国中产阶级的增长，豪华车销售持续超过

汽车行业整体水平。正通汽车作为中国领先豪华车经销商，2017 年上半年

其豪华车销售占新车销售 89%。正通指出在未来几年里其将继续扩展豪华

车销售网络。我们相信正通将从豪华车市场的强劲增势中受惠。  

 宝马新产品生命周期推动正通销售：继 2017 年推出新 5 系后，宝马计划于

2018 年和 2019 年分别推出新 X3 和新 3 系，鉴于宝马 3 系为宝马销量最高

的型号,2017 年上半年该型号占国产宝马销售约 34%。我们相信宝马的新产

品周期将能推动正通 2018 年和 2019 年的新车销售增长。 

 金融服务业务为正通的增长引擎：中国汽车贷款市场仍处于发展初期，我

们相信随着年轻消费者数目的显着增长及国内消费升级，汽车贷款需求将

激升。正通作为国内唯一拥有汽车金融执照的经销商，我们相信其较其他

汽车经销商更具竞争优势。此外，2018 年和 2019 年东正的贷款规模预计

将迎来提升，这将带动正通的利润增长。 

 正通负债规模正在扩大：鉴于正通经销网络的扩张及金融业务的增长，我

们相信正通未来的借款将大幅增加，因此其融资成本及净负债率预计将持

续上升。 

 首予买入评级：正通于一个月内进行了第二次配股，投资者或会对此产生

负面情绪，因而令其股价于短期内受压。虽然如此，我们认为该次配股反

而可清除不确定因素，因为我们可以更清淅地得知正通现时已有足够的资

金经营其汽车金融业务，长远而言,会对其业务产生正面的影响。因此我们

首予买入评级，目标股价 10.3 港元较目前股价有 23%的上升空间。我们的

目标股价是衍生自 DCF 模型估值法，采用参数包括加权平均资本成本 8.7%

和永续增长率 3.0%。目标价所衍生的 2017 财年市盈率预计为 15.9 倍，市

帐率约为 1.9 倍。 

 

投资总结 
年结于 12 月 2015  2016   2017E   2018E   2019E  

营收（百万人民币） 29,361  31,519  36,367  42,316  48,086  

变化（%） (5) 7  15  16  14  

净利润（百万人民币） 619  493  1,200  1,573  1,842  

变化（%） (23) (20) 143  31  17  

每股盈利（人民币） 0.280  0.223  0.537  0.633  0.741  

变化（%） (23) (20) 140  18  17  

市盈率（倍） 24.7  31.0  12.9  10.9  9.3  

市净率（倍） 1.8  1.7  1.5  1.3  1.2  

价格/经营活动现金流（倍） 10.0  23.6  9.0  9.7  6.6  
企业价值/息税折摊前利润

（倍） 
14.6  15.0  8.3  6.4  5.3  

每股股息（人民币） 0.079  0.085  0.161  0.190  0.222  

股息回报率（%） 1.1  1.2  2.3  2.7  3.2  

资料来源：公司资料、彭博资讯、东方证券（香港） 
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最新主要数据  

已发行股份总数（百万股） 2,266  

市值（百万港元） 18,963  

企业价值（百万港元） 29,599  

12 个月内日成交额（百万港元） 84.4  

12 个月波动率（%） 58  

FY16-18 预测市盈增长率（倍） 0.5  

FY16-18 预测平均净资产收益率（%） 10  

FY17 预测市净率（倍） 1.5  

FY17 预测净负债-股东权益比（%） 86  

 

股价表现（%） 

 1 个月 本年 12 个月 

绝对值 6  6  267  
相对恒指 9  5  38  

 

主要股东持股 （%）  

王木清 61 

花旗集团 5 

领航投资 1 

 

审计师 

毕马威会计师事务所 
 
股价走势表 

成交量（百万港元） 价格（港元） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 
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资料来源：Wind 资讯、东方证券（香港） 

 

 
 
 
 
 
 

中国居民消费升级，推动豪华车市场增长 

中国汽车销售稳步增长 

得益于 2015 年 10 月推出的小型车减税政策，中国市场小型车需求增加。据

中国汽车工业协会统计，2016 年汽车销售同比增长 13.65%，达到 2,802 万

辆。然而，小型车的税率由 2016 年的 5%升至 2017 年的 7.5%；2017 年汽车

销售增幅放缓至 3%。鉴于未来再无利好政策出台，我们预计 2018 年中国汽

车销售增幅将较为温和。 

 

 

豪华车销售增幅跑赢汽车整体增长 

过去十年， 随着中国人均可支配收入快速增长，消费者的消费趋势也发生

了转变， 他们从中高端产品消费转向奢侈品消费。这也促进了近年来豪华

车市场的增长。2017 年上半年，最热销的八大豪华车品牌在中国的销量同

比增长 18.1%至 113.6 万辆，超过中国整体汽车市场 3.8%的增长率。伴随着

中国消费升级，豪华车市场将进一步扩张。我们预计豪华车品牌销售增速将

继续跑赢汽车整体市场水平。 

 

奔驰、宝马和奥迪市场销售前景可观 

2017 年上半年奔驰、宝马和奥迪在中国的销量分别同比增长 34.5%、18.6%

和-12.2%至 30.4 万、29.35 万及 25.36 万辆。其中，奔驰为中国销量最好的

豪华车品牌。据奔驰官方消息，奔驰将在 2018年引进 3种新型号，包括GLC-L，

CLS 和奔驰 G 级。我们相信新型号将在未来推动奔驰销售的增长。宝马是中

国豪华车市场排名第二的汽车品牌。鉴于宝马会在 2017 年 6 月和 2018 年分

别推出新 5系和新 X3，我们预计 2018年宝马销售将快速增长。尽管奥迪 2017

年上半年因同经销商发生纠纷以致销售疲弱，但同年 5 月其同经销商达成和

解，2017 年 6 月和 11 月的奥迪销售因而录得强劲反弹。我们相信奥迪销售

将会进一步增长。另一方面，二线豪华车品牌，包括凯迪拉克、路虎、雷克

萨斯、沃尔沃和林肯，在 2017 年上半年录得稳固增长。随着中国居民消费

升级，中国市场豪华车需求提升，我们相信二线豪华车品牌将从中受益。 
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图 1：中国市场累计汽车销量  图 2：中国市场豪华汽车销量 

  

资料来源：中国汽车工业协会、东方证券（香港）  资料来源：网络数据、东方证券（香港） 

   

图 3：中国城市居民人均可支配收入 
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资料来源：华晨汽车、东方证券（香港） 

 

随着中产阶级用户增加，宝马

销售将持续增长 

宝马——付得起的豪华车品牌 

吉利汽车的热门型号价格为人民币 7.49 万元至 22.98 万元，而宝马入门级 1

系和 2 系只需人民币 20.48 万元至 33.19 万元。鉴于宝马的优越品牌影响力

和产品安全性能，我们认为这个价位十分合理。据 2015 年度《全球财富报

告》显示，2015 年中国中产阶级消费者已达到 10 亿。随着中国经济迅速发

展和国内高科技业职位增加，我们预计中国中产阶级消费者数量将在未来进

一步增长，其在追求高质量生活上的开支也将提升，而宝马则是中产阶级消

费者有能力购买的豪华车品牌。同宝马一样，保时捷也是来自德国的豪华车

品牌，但其售价则远高于宝马。保时捷的热门型号入门价将近人民币 58.8

万元，非一般中产阶级消费者能够接受的价位。然而，我们观察到随着人们

对优质产品消费需求不断增加，保时捷的销售或会在未来快速增长。 

 

 

3 系和 5 系是宝马销量最好的型号 

2017 年前九个月，国内生产的宝马和国外进口宝马分别占中国市场总销售

的 64%和 34%。其中，1、2、3、5 系及 X1 为华晨宝马所生产，X3、X4、X5、

X6 及 7 系则为海外进口。在这些型号中，3 系和 5 系为最热门型号。据华晨

宝马数据显示，2017 年 6 月 3 系和 5 系销售分别占国产宝马销售的 34%和

32%。3 系及 5 系的热销主要归结于其产品本身的可靠性、品牌信誉及逾 30

年之久的产品生产历史。第一代 3 系和 5 系可追溯至 20 世纪 70 年代，其产

品认受性高。此外，3 系及 5 系价位在人民币 28.8 万元至 66.39 万元，为中

产阶级消费者可接受价位。鉴于宝马产品的高性能和合理价位，其较其他豪

华车品牌更具竞争优势。 

 

 

 

6.3% 
4.6% 

34.0% 

32.0% 

23.1% 
1系 

2系 

3系 

5系 

X1

图 4：中高端车及豪华车价格 

   售价（千元 人民币） 

 品种 型号 70 80 100 150 200 300 400 500 600 700 800 900 1000 1000 以上 

 
中高端 

品牌-吉利  

SUV 帝豪 GS               
SUV Vision SUV               
SUV 吉利博越               

紧凑型车 帝豪 GL               
紧凑型车 帝豪 EV               
中型车 吉利博瑞               

 
豪华品牌- 

宝马 

紧凑型车 1 系               
紧凑型车 2 系               
中型车 3 系               
中型车 5 系               

SUV X1               
SUV X3               
SUV X4               
SUV X5               
SUV X6               

 
豪华品牌-
保时捷 

运动型车 718               
运动型车 911               

SUV 玛卡               
SUV 卡宴               

大型车 Panamera               
资料来源：汽车之家、东方证券（香港） 

图 5：国内宝马销售（按型号） 



   

 
Hong Kong Equity | Automobile 
Company in-depth 

 

 

 

 

See last page for disclaimer.  4 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

宝马进入产品生命周期开端，将促进销售提升 

宝马的产品生命周期为期七年，现正步入上升周期 

宝马产品生命周期约为 7 年，其上一个产品生命周期为 2010 年至 2016 年。

2010 年第六代宝马 5 系及第二代宝马 X3 登陆中国市场，促使宝马销量同比

激增 86.7%。2011 年宝马发布第六代 3 系，其销量于 2011 年和 2012 年分别

持续增长37.6%和40.4%。我们观察到宝马在其产品周期后期（2015年和2016

年）变现不尽如人意。2015 年及 2016 年，宝马的销量分别仅缓慢增长 1.7%

和 11.4%。然而，宝马于 2017 年 6 月发布第七代 5 系，开始新一轮产品周

期。根据以往数据，我们预计其销售将在 2017 年至 2019 年录得稳固增长。                                                     

 

宝马产品生命周期迎来新开端 

除了引进最新的 5 系型号，宝马还会在 2018 年及 2019 年引进第三代 X3 及

第七代 3 系。鉴于过去几年 SUV 在中国的需求量快速增长，所以我们预计

2018 年及 2019 年 X3 的销售将逐步攀升。此外， 3 系为宝马销量最好的汽

车型号，其新一代产品的推出将刺激宝马销售增长。此外，宝马还会在 2019

年及 2020 年推出 X2、X5、X6 系。鉴于宝马产品生命周期迎来新开端，我

们预计 3 系及 5 系的强劲需求将拉动宝马销售上升。 

 

 

图 6：中国市场宝马销量 
 

资料来源：宝马、网络数据、东方证券（香港） 
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开始    -------------  产 品 周 期    -----------    终结 开始   ---------- 产 品 周 期 

 

2006  2007   2008   2009    2010    2011   2012   2013   2014   2015   2016   2017E  2018E  2019E  2020E 

2011 年推出 
第六代 3 系 

2010 年推出 
第六代 5 系 

预计 2018 年推
出第七代 3 系 

2017 年推出 
第七代 5 系 

2010 年推出
第二代 X3 

预计 2018 年推出
第三代 X3 

3 系及 5 系的产品生命周期约为 7 年。 

3 系产品生命周期   

5系产品生命周期   
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新 5 系发布引领宝马进入新时代 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：新 5 系特征 

 
 
 

资料来源：宝马公司、东方证券（香港） 

iDrive 系统：通过宝马

新 5 系的手势控制系

统，司机可以用手势控

制导航、通讯及娱乐设

备。此外，宝马新 5 系

还配有 10.25 英寸的高

分辨率屏幕及 iDrive 

6.0 系统，能够识别自

然语言，轻松完成司机

指令。 

 

 

 

车身轻盈：新 5 系选用更为轻盈、更高强度材料打造车

身。材料包括铝、高强度铝合金、超高轻度钢。新 5 系

车重较旧 5 系轻 100 千克。宝马新 5 系的轻盈车身不仅

能够降低燃油消耗，还能够提升汽车燃油效率。 

 
 
 
 
 

主动式车道变换辅

助系统：主动式车

道变换辅助系统能

够探测司机有无驶

离主道，警告并指

引司机保持主道内

驾驶。该系统能够

增强汽车安全性

能，同时可提高司

机驾驶水平。 

智能启停功能：宝马新 5 系首次采用启停功能以降低二

氧化碳排放，减少燃油消耗。该启停功能可在汽车暂停

时熄灭汽车引擎，降低引擎损耗，延长汽车使用寿命。 

 

图 8：旧系同新系相比较 

 

资料来源：网络数据、东方证券（香港） 

2010 

2011 

2018/2019 

2017 

用户反馈： 

 车身线条美极
了！开起来很
舒适，车内很
宽敞。 

 引擎表现非常
不错。 

 iDrive 系统还
不能做到对指
令完全感知。 

用户反馈： 

 驾驶环境安
静，燃油效率
高，车内易保
持整洁，前座
易调节，车内
设水杯座。 

 配有摇杆控
制的 iDrive 系
统较复杂。 

用户反馈： 
 安静舒适的驾驶

体验，车身配有主
动式安全科技，燃
油效率高。  

 iDrive 系统的功能
及结构设计会令
刚入手的司机不
知所措，但其简洁
的图像设计、逻辑
整合及容易上手
的控制钮能够实
现自主导航。 

用户反馈： 

 宝马 3 系燃油
效率高，引擎
强大 

 车内前座头部
及脚部空间充
足，但后座靠
门处肘部及肩
部空间狭小。 

2017 年推出新 5 系 2018 年或 2019 年推
出新 3 系 

2010 年推出第

六代 5 系 

2011 年推出第六

代 3 系 

2012-2016：2013
年和 2014 年推出
X4、X5 及 X6。但
该系列受欢迎程
度不及宝马 3系及
宝马 5 系，原因可
能是其价位太高。 

X4 

X5 

X6 
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汽车金融前景乐观，其渗透率将不断提高 

中国市场汽车金融渗透率不及成熟的国家 

借助汽车金融，车主能够筹集资金购买新车。汽车购买者只需支付 20%-30%

的首付款，剩余款额及利息在未来 3-5 年内支付完即可。过去十年里，中国

汽车金融市场发展迅猛。2010 年其渗透率仅为 10%，而到 2015 年其渗透率

增至 30%。如今，中国汽车金融渗透率已达到 35-40%，然其较汽车金融行

业成熟的美国的 80%及欧洲国家的 65%仍有较大差距。鉴于中国年轻司机数

目不断上升，我们相信汽车金融的需求在不久的将来会不断扩大，其渗透率

将会持续提高。 

 

汽车金融公司市占率不断增加 

在中国，汽车金融业务的提供者包括 1）商业银行；2）汽车金融公司；及 3）

其他机构，即包括互联网金融公司如腾讯和阿里巴巴及 P2P 网络贷款公司。

其中，商业银行主导汽车金融行业，其在中国汽车金融销售比重达到 50%。

然而，或得益于在汽车金融板块的专业性及贷款获批用时相对较短，汽车金

融公司市占率也在不断攀升。此外，大部分汽车金融公司为汽车非主机厂的

分公司，它们同汽车经销商有着合作关系。这使得这些汽车金融公司能够经

由汽车经销商的推介直接获得放贷机会。我们预计未来随着汽车金融公司的

竞争力不断增加，汽车金融公司市占率将会进一步提升。 

 

汽车金融市场新纪元 

近几年来，不仅汽车金融公司录得强劲增幅，网络金融公司也快速增长。如

今，网络巨头包括腾讯、阿里巴巴及京东均将其业务拓展至汽车金融板块，

这意味着汽车金融业务将由传统的线下模式转至网络平台，即车主可以不受

地点限制申请汽车贷款服务。网络汽车金融公司将对商业银行的汽车金融业

务构成挑战，加剧汽车金融市场竞争。

图 9：汽车金融公司、商业银行及互联网汽车金融公司竞争优势 

 汽车金融公司 商业银行 互联网汽车金融公司 

公司名称 

 正通东正金融有限公司 

 丰田金融服务株式会社 

 大众汽车新动力投资有限公司 

 上海永达汽车租赁集团有限公司等 

 工银金融借贷有限公司 

 华融金融借贷有限公司 

 国银金融借贷有限公司 

 BC 租赁有限公司等 

 阿里巴巴 

 腾讯 

 百度 

 京东等 

优势 

 较低资质客户也能够获得贷款 

 为客户提供量身定制的贷款产品以
满足客户需求 

 专业的风险管理 

 为汽车制造商所支持 

 高效办理 

 产品种类广泛 

 资金成本低 

 分公司网络覆盖广，方便客
户就近办理业务 

 为客户提供多种服务选项 

 较低资质客户也易获得贷
款 

 为客户提供量身定制产品 

 可通过网络数据分析客户
信用信息 

 业务办理只需 3-5 日 

劣势 
 高资金成本 

 在同商业银行的竞争下，热门汽车
型号利润较低 

 为客户量身定制服务产品
的能力弱 

 贷款获批耗时长，程序繁复 

 应对趋势变化反映慢 

 客户需自己填写所有信息 

 无实体分公司 

资料来源：网络数据、东方证券（香港） 
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汽车经销商业务比较 

 

为了总结正通汽车业务优势，我们将其同其他香港上市同行公司进行比较。以下数据最新更新至 2017 年上半年： 
 

图 10：同行比较 

公司名称 
正通汽车 

 (1728 HK) 

中升集团 

(881 HK) 

永达汽车 

(3669 HK) 

广汇宝信汽车 

(1293 HK) 

和谐汽车 

(3836 HK) 

美东汽车 

(1268 HK ) 

业务板块 

 新车销售 

 售后服务 

 保险服务 

 金融代理 

 金融借贷业务 

 二手车服务 

 汽车租赁服务 

 新能源汽车 

 新车销售 

 售后服务 

 保险服务 

 金融代理 

 金融借贷业务 

 二手车服务 

 汽车租赁服务 

 新能源汽车 

 新车销售 

 售后服务 

 保险服务 

 金融代理 

 金融借贷业务 

 二手车服务 

 汽车租赁服务 

 新能源汽车 

 新车销售 

 售后服务 

 保险服务 

 金融代理 

 金融借贷业务 

 二手车服务 

 汽车租赁服务 

 新能源汽车 

 新车销售 

 售后服务 

 保险服务 

 金融代理 

 金融借贷业务 

 二手车服务 

 汽车租赁服务 

 新能源汽车 

 新车销售 

 售后服务 

 保险服务 

 金融代理 

 金融借贷业务 

 二手车服务 

 汽车租赁服务 
 新能源汽车 

主要业务 
 

     

我们的观点：正通是唯一有金融营业执照的汽车经销商，它不仅为消费者提供汽车贷款服务，同时也为市场提供资产证券化融资。相比之下，其同行业公司则仅仅扮演代理商角色，

即将汽车贷款业务推介给金融机构并从中获得佣金。尽管金融服务业务收入占正通总收入比重只达到 1%，然其发展迅速。我们预期未来这一板块将成为正通的增长引擎。 

新车销售收入 
（人民币 百万） 

13,215 33,098 18,900 13,895 4,314 2,928 

豪华车销售占新车
销售比重 

      

我们的观点：鉴于豪华车市场增势迅猛，香港上市的汽车经销商将其重心转向豪华车销售。截止 2017 年上半年，正通豪华车销售占新车销售比重达到 89%，较其同行业公司高。而

中升和美东的豪华车销售占新车销售比重则仅分别达到 67%和 61%，因此我们预计中升和美东的豪华车业务仍有较大发展空间。和谐汽车在 2017 年上半年其宝马销售占其新车销售

比重达到 81%，这意味着和谐汽车也将从宝马的新产品生命周期中受惠。 

资料来源：网络数据、东方证券（香港） 

89% 

11% luxury
cars

mid-to-
high end
cars

67% 

33% 

luxury
cars

mid-to-
high end
cars

80% 

20% 
豪华车 

中高端

车 

89% 

11% luxury
cars

mid-to-
high end
cars

97% 

3% 宝马+ 雷

克萨斯+

玛莎拉蒂 

其他 61% 

39% 

luxury
cars

mid-to-
high end
cars

85% 

14% 

1% 0.4% New car sales

After-sales
services

Automobile
rental services

Finance and
insurance
agency services

89% 

11% 
New car
sales

After-sales
services

85% 

12% 
1% 2% New car sale

revenue

After-sales
revenue

Financial
services
revenue
Others

86% 

14% 

0% 

New car
sales

After-sales
services

新车销售
收入 

售后服务
收入 

融资服务
收入 

其他 

新车销售
收入 

售后服务
收入 

汽车租赁
收入 

融资及保险 
代理服务收入 

新车销售
收入 

售后服务
收入 

新车销售
收入 

售后服务
收入 

新车销售
收入 

售后服务

收入 

豪华车 

新车销售
收入 

售后服务
收入 

85% 

13% 

2% 
New car
sales

After-sales
services

Others

新车销售
收入 

售后服务
收入 

其他 88% 

12% 

0% 

New car
sales

After-sales
services

新车销售
收入 

售后服务
收入 

中高端车 

豪华车 豪华车 豪华车 

中高端车 中高端车 中高端车 
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汽车经销商业务比较 (续) 

 

图 11：同行比较 

公司名称 
正通汽车 

 (1728 HK) 

中升集团 

(881 HK) 

永达汽车 

(3669 HK) 

广汇宝信汽车 

(1293 HK) 

和谐汽车 

(3836 HK) 

美东汽车 

(1268 HK ) 

主要品牌 

宝马/MINI 

保时捷 

奥迪 

奔驰 

雷克萨斯 

奥迪 

宝马/MINI 

保时捷 

奥迪 

宝马/MINI 

捷豹路虎 

玛莎拉蒂 

宝马/MINI 

雷克萨斯 

玛莎拉蒂 

宝马/MINI 

保时捷 

雷克萨斯 

4S 经销店数量 113 262 210 103 52 34 

主要覆盖城市 一、二线城市 三、四线城市 

中升汽车和永达汽车旗下的 4S 经销店逾 200 家。相比之下，正通汽车的 4S 经销店则数量较少，截止 2017 年 6 月其旗下的 4S 经销店仅有 113 家。除却中升，所有汽车经销商均将重

点放在宝马销售上。其中，永达是中国最大的宝马经销商。中升作为中国第二大汽车经销商，其将销售重心落在奔驰销售上。然而，我们看到中升旗下宝马店也开始不断扩张。我们

认为表中所列 6 家汽车经销商在未来或将在行业内加速收购，以扩大其宝马经销网络，增加其市占率。在城市覆盖范围扩张上，鉴于一、二线城市奢侈品购买力强，正通则会继续将

其业务重心放在一、二线城市上。而二线公司如美东与和谐则会将业务重心放在行业竞争较低的三、四线城市。 

市值（人民币 百万元） 18,963 45,341 17,501 10,924 8,909 2,892 

市场排名（根据 2016 年
“中国前 100 家汽车经销
商集团”榜单） 

10 2 6 
其母公司广汇汽车在 

中国市场排名第一 
41 67 

收入（人民币 百万元） 15,628 (▲7.1%) 38,322 (▲20.7%) 22,170 (▲18.5%) 15,671 (▲44.1%) 5,085 (▲3.2%) 3,332 (▲28.2%) 

盈利（人民币 百万元） 516 (▲103.6%) 1356 (▲121.2%) 652 (▲70.2%) 400 (▲521.3%) 565 (▲84.5%) 108 (▲72.6%) 

毛利率（%） 11.1 10 10.2 8.6 9.7 11.1 

净利率（%） 3.3 3.5 2.9 2.6 4.8* 3.2 

正通毛利率较其同行业公司高，这主要是由于其豪华车销售占比及较高的汽车金融利润率。随着正通进一步扩展其金融服务业务，我们相信其毛利率将会在未来持续稳步增长。 

净负债率（%） 88 101 123 85.7 Net Cash 1.3 

 
 

正通、中升、永达和宝信在过去几年里大力扩展业务，其净负债比率较和谐和美东高。和谐及美东则财务状况稳健，负债也相对较低。随着正通开始扩展其金融服务业务，我们相信

其负债水平也会相应上升。 

资料来源：公司资料、东方证券（香港）      *不包括一次性项目 

高负债率 低负债率 



   

 
Hong Kong Equity | Automobile 
Company in-depth 

 

 

 

 

See last page for disclaimer.  9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正通汽车 – 中国排名前十的汽车经销商 

2016 年“中国汽车经销商集团百强排行榜”中正通位居第十 

正通汽车（1728 HK）是中国领先的 4S 汽车经销商之一。2016 年其在汽车

经销商收入排行中位列第十。正通汽车成立于 1999 年，并于 2010 年在港交

所上市。公司通过销售豪华车如保时捷、宝马、MINI 品牌、奔驰、奥迪、

路虎、沃尔沃等获得厚利，同时也开设中高端车品牌 4S 经销店，销售如东

风尼桑、东风宏达等汽车品牌。此外，集团还提供各种附加值服务，包括售

后服务、金融服务、保险代理和二手车交易，以稳固其客户基础。 

 

正通汽车战略性设址一、二线城市 

截止 2017 年上半年，正通汽车在中国 36 个城市一共开设 113 家经销店。考

虑到消费者的高购买力，公司战略性地将门店设于一、二线城市，尤其是沿

海城市。正通在广东有 40 家经销店，在北京有 8 家，在上海有 4 家。这意

味着正通有近一半的经销店位于一线城市。在二线城市的选择上，我们看到

集团则大力拓展华中地区，如湖南、湖北和江西。或鉴于华中地区奢侈品牌

门店的渗透率低，集团在这些省份已开设至少 7 家经销店。正通汽车指出，

考虑到一、二线城市较高的经济增长率及良好的城市建设，他们将会持续扩

大其在一、二线城市的覆盖网络。 

 

图 12：正通汽车 2017 年上半年收入 
（按业务） 

图 14：大部分经销店位于沿海城市 

   
 

资料来源：公司数据、东方证券（香港） 

图 13：中国市场领先汽车经销商之一 

排名 公司 收入  
（人民币 百万） 

销售量 
（包括二手车） 

1 广汇汽车 (600297 SH) 1,354 914,954 

2 中升集团 (881 HK) 716 328,000 
3 利星行汽车 662 157,505 
4 庞大汽贸 (601258 SH) 660 521,761 
5 永达汽车 (3669 HK) 560 172,646 
6 国机汽车 (600335 SH) 506 170,695 
7 恒信汽车 443 241,167 
8 大昌行集团 (1828 HK) 400 83,306 

9 浙江元通 364 232,000 

10 正通汽车(1728 HK) 315 105,640 
    

资料来源：中国汽车流通协会、东方证券（香港） 

85% 

12% 

1% 2% New car sale
revenue

After-sales
revenue

Financial services
revenue

Others

湖北 

内蒙古 

 

北京 

 

江西 

i 
湖南 

i 
广东 

 

上海 

 

新车销售
收入 

售后服务
收入 

融资服务
收入 

其他 
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我们实地考察，参观正通深圳 4S 经销店 

正通深圳 4S 经销店以一站式服务占竞争优势 

我们于 2017 年 12 月参观了正通 4S 经销店，并同其管理层进行了沟通。我

们相信正通将凭借其一站式服务这一竞争优势中获利。正通的 4S 店不仅提

供汽车经销服务，也提供其他增值服务，包括售后服务、保险服务及汽车金

融服务。随着一站式服务门店的开设，消费者在购买汽车时可无需再向银行

或保险公司递交文件，优化汽车购买程序。值得一提的是正通的汽车金融服

务板块：不同于其他经销商，正通能够直接处理贷款申请，并针对客户需求

量身定制贷款建议。这也使得正通能为客户提供更具竞争力的产品。 

 

 

经销店保持合理存货水平 

正通密切监控经销店存货水平以避免出现存货过多的情况。管理层指出其存

货周转天数约为 21-24 天，尚保持在合理水平。消费者通常能够在 1-2 日内

取得其所购汽车。然而像宝马这类热销汽车品牌，消费者可能需要等候 1

个月方能取得新车。 

 

正通汽车同保险公司互利共赢 

通过向保险公司推介购买汽车保险的客户，正通可从保险公司处获取佣金。

正通汽车管理层指出，其所获佣金为保险费的 20%-30%。鉴于市场对豪华车

的需求量大，我们预计未来汽车保险费将会提升，这将有很大机会抬高佣金。

另一方面，通过同正通汽车的密切合作，保险公司亦能够为正通转介更多需

要售后服务的客户。如此一来，正通汽车同保险公司形成互利共赢的局面。 

 

 

 

 

图 15：捷豹路虎店  图 16：沃尔沃店  图 17：宝马店 

 

  

资料来源：东方证券（香港）                             资料来源：东方证券（香港）                                  资料来源：东方证券（香港） 

图 18：捷豹路虎店  图 19：沃尔沃店 

  

资料来源：东方证券（香港） 资料来源：东方证券（香港） 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

宝马及保时捷 – 新车销售的增长引擎 

 

受益于宝马的新产品周期 

作为正通的畅销品牌，宝马占 2016 年公司豪华车销量的 37%。由于新一代

5 系、X3 及 3 系于 2017-2019 年推出，可能会刺激宝马销售，而集团将成为

宝马新车发布的受惠者之一。为实现盈利最大化，正通汽车于 2017 年积极

拓展宝马网络，并与两名自然人签署战略合作协议，承诺管理六间宝马 4S

店，期限为 10 年。此外，管理层指出，正通将于近期开设 1 至 2 间宝马经

销店，我们预计公司将受益于不断增加的宝马经销店，未来宝马的收入贡献

亦有望增长。 

 

 

 

 

 

 

保时捷销售前景乐观 

正通汽车于 2017年 10 月开设一间新的广州保时捷 4S 经销店，管理层指出，

2018 年新店将实现新车销量 1,500 辆，预示公司保时捷的销量将由 2016 年

的 1,500 辆至少翻番至 2018 年的 3,000辆。由于保时捷的毛利率约为 7%-8%，

高于大多数豪华车，因此我们预计新店会推动正通汽车收入及毛利率增长。

另外，据管理层透露，预计 2018 年将有 1 或 2 个保时捷经销店开业，我们

相信新店会进一步支持公司未来发展。 

 

豪华车网络扩张促进经销店平均销售上升 

正通汽车计划每年开设 15 间经销店，并重点拓展豪华车，尤其是梅赛德斯-

奔驰、保时捷、宝马及奥迪。我们预计 2017 年及 2018 年每年资本支出为人

民币 11 亿元，经销店平均销售分别达人民币 2.56 亿元及人民币 2.66 亿元。 

37% 

22% 

18% 

15% 

4% 
2% 2% 

宝马 

奥迪 

沃尔沃 

路虎 

奔驰 

保时捷 

其他 

图 20：按品牌划分的 2016 年豪华车 

销量 

图 21：正通 2017 年上半年有 34 间宝马 4S 店 

省份 
宝马
/MINI 

  路虎， 
捷豹 

沃尔沃 奥迪 日产 东风本田 别克 北京现代 雪佛兰 
福建 
奔驰 

讴歌 保时捷 进口大众 
英菲 
尼迪 

凯迪 
拉克 

一汽 
丰田 

一汽大众 福特 奔驰 总计 

广东 8 7 7 4             1 2 1 1 2 1 2 1 3 40 
湖北 8 1   2 1   2 1 1 1                  17 
内蒙古 5 2     2             1 1 1          12 
北京 3 1 4                                8 
江西 5 1   1             1                8 
湖南 4 2 1                                7 
上海       1 2 1                          4 
山东   1   2                              3 
河南     2 1                              3 
浙江       1                             2 3 
河北   1   1                              2 
福建   1 1                                2 
天津    1                                 1 
四川 1                                    1 
安徽                                     1 1 
海南   1                                  1 
  34 18 16 13 5 1 2 1 1 1 2 3 2 2 2 1 2 1 6 113 

图 22：正通汽车扩张计划 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

运营中的经销店数量 105 112 108 123 138 153 

新增经销店数量  7 (4) 15 15 15 

资本支出（人民币百万元） 1,753 1,099 1,049 1,100 1,100 1,100 
经销店的平均收入 

（人民币百万元） 
258 226 250 256 266 271 

    

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

新车销售预示正通前景向好 

 

重点经营豪华车销售业务 

由于正通快速扩张豪华车经销网络，豪华车的收入贡献有望逐步增加。未来

数年，消费升级及豪华车销售的杰出表现或会持续，我们预计公司 2017/2018

年豪华车的销量将同比上升 17.4%/16.4%至 79,808 辆/92,872 辆，而豪华车

对新车销量的贡献将由 2016 年的 70%上升至 2017/2018 年的 72%/74%。得

益于宝马推出新车型及广州保时捷盛大开幕，我们相信 2017/2018 年豪华车

的平均售价将同比上涨 1%/1%至人民币 349,566 元/人民币 353,062 元。综上

所述，2017/2018 年豪华车销售收入预计将同比增长 18.6%/17.5%至人民币

278.98 亿元/人民币 327.90 亿元。 

 

 

 

 

中高端车销量稳步上升 

正通的中高端车销量近年来稳步上升（2015 年因需求疲软除外），我们预计

2017/2018 年中高端新车销量将与行业保持同步增长，同比增长 5%/5%至

30,367/31,885 辆，而其对新车销量的贡献将由 2016 年的 30%下降至

2017/2018 年的 28%/26%。由于 2015 年及 2016 年中高端汽车平均售价小幅

下滑，我们预计 2017 年平均售价将继续同比下降 2%至人民币 119,278 元，

并于 2018 年保持稳定。料销量及平均售价稳定增长，我们预测 2017 年及

2018 年中高端车销售将分别同比增长 2.9%及 7.1%至人民币 36.22 亿元及人

民币 38.79 亿元。 

 

 

豪华车销售上升带动新车销售增长 

2017年上半年新车销售占正通汽车收入的 85%。鉴于豪华车销售增长强劲，

预计 2017 年及 2018 年新车销售收入将分别同比增长 16.6%及 16.3%至人民

币 315.20 亿元及人民币 366.69 亿元。由于豪华车网络快速扩张，加之豪华

车的利润率较高，我们预计 2017/2018 年新车销售毛利率将分别同比上升

2.3 个百分点/0.2 个百分点至 5.2%/5.4%。 

 

 

 

 

 

85% 

12% 

1% 
2% 

新车销售收入 

售后服务收入 

金融服务收入 

其他 

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000

人民币 

百万元 

中高端车收入（左轴） 

豪华/超豪华车收入（左轴） 

豪华/超豪华车同比增长（右轴） 

中高端车同比增长（右轴） 

图 24：新车销量  图 25：豪华及中高端车的平均售价  图 26：豪华车销量贡献 

  

 

  

资料来源：公司资料、东方证券（香港）  资料来源：公司资料、东方证券（香港）   资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 23：新车销售收入贡献 

图 27：新车销售收入  

-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000
人民币 

豪华/超豪华车平均售价（左轴） 

中高端车平均售价（左轴） 

豪华/超豪华车同比增长（右轴） 

中高端车同比增长（右轴） 

-5%

0%

5%
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15%

20%

0
20,000
40,000
60,000
80,000

100,000
120,000
140,000
160,000

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

辆 

中高端车销量（左轴） 

豪华/超豪华车销量（左轴） 

豪华/超豪华车同比增长（右轴） 

中高端车同比增长（右轴） 

68% 69% 70% 72% 74% 76% 

32% 31% 30% 28% 26% 24% 
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40%
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豪华/超豪华车 
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汽车保有量增加利好售后服务 

 

中国汽车保有量创历史新高 

根据公安部数据，截至 2017 年 6 月底，中国汽车保有量达 2.05 亿辆，创历

史新高。预计 2019 年之后，中国汽车保有量将超过美国，成为全球第一汽

车保有国。鉴于中国汽车保有量增长迅速，我们对正通的售后服务收入增长

更加乐观。 

 

售后服务收入稳健增长 

正通汽车的售后服务收入占 2017 年上半年总收入的 11.6%。正通战略性地

将自身定位为豪华车经销商，并计划扩张其豪华车经销网络。由于豪华车的

维修成本远高于中高端车，不断增加的豪华车经销店可推动售后服务收入增

长。此外，据管理层预测，广州保时捷新 4S 店每月的售后服务吞吐量有望

达 2,000 辆，保时捷的平均维修成本约为人民币 7,000-8,000 元，相比之下，

宝马及路虎的平均维修成本分别为人民币 3,500 元及人民币 5,000 元，广州

保时捷新经销店无疑将对正通业务带来积极影响，我们预计 2017/2018 年售

后服务收入将同比增长 5%/6.2%至人民币 35.95 亿元/人民币 38.19 亿元。 

 

售后服务贡献较高的毛利率 

尽管售后服务收入占正通收入的比例较小，但该分部 2017 年上半年的毛利

率约达 47.5%，远高于新车销售的毛利率 3%，售后服务为集团贡献 50%的

毛利。随着公司销售更多豪华车及开设新保时捷经销店，我们相信 2017 年

及 2018 年售后服务毛利率将保持在 47.5%左右。 

 

 

图 28：中国汽车保有量  图 29：售后服务收入增长 

  

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

   

图 30：售后服务的毛利率  图 31：各分部毛利占比 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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唯一拥有金融牌照的汽车经销商 

 

相比其他汽车经销商更具竞争优势 

正通已于 2011 年申请金融服务牌照。公司于 2015 年获得中国银行业监督管

理委员会（银监会）批准，与东风集团合资成立上海东正汽车金融, 并获准

在中国经营汽车金融业务。相比同行，正通是唯一一家获得银监会融资牌照

的经销商。我们相信正通相比其他经销商拥有绝对竞争优势。东正金融截至

2017 年 6 月的注册资本总额约为人民币 16 亿元，正通汽车及东风分别出资

人民币 10.45 亿元及人民币 5,500 万元，分别相当于东正金融股权的 95%及

5%。我们认为增资可支持融资业务的增长。 

 

 

 

 

东正与正源互补合作 

为加大对互联网汽车贷款业务的投入，正通汽车已与厦门国际金融技术合资

成立深圳正源汽车科技（“正源”）经营线上业务。由于东正金融于 4S 店提

供贷款服务，正源与东正完美互补，为客户提供灵活便捷的汽车金融服务，

我们相信线上线下网络协作可提升正通金融服务业务的盈利能力。 

 

 

通过发行 ABS 获得资金 

正源的另一项功能是风险管理控制。东正金融接到客户的汽车贷款申请后，

将文件转至正源进行风险评估，正源提供的大数据智能风控平台可加快审批

流程并降低信贷风险。除此之外，正源通过厦门国际金融资产交易中心发行

ABS，令正通加快收回资金及分散风险。 

 

 

 

图 32：金融服务分部的经营模式 

线上经营  线下经营 

   

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

东正金融 正源科技 

正通汽车  

东风集团 

东正向车主提供汽车贷款 

正通汽车 4S 店汽车金融
业务 

95% 

5% 

正通汽车 

厦门国际金融 

80% 

20% 

负责风控及 ABS 云平台 

互联网汽车金融业务 

通过厦门国际金融资产交易中心向
投资者发行 ABS 

正源进行风险评估 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

金融服务：正通增长最快的业务 

 

正通享有较商业银行更佳的净息差 

正通指出，向汽车贷款客户收取的利率约为 10%-12%，资金成本为 5.2%，

公司净息差约为 4.8%-6.8%，而 2017 年上半年中国及国际银行净息差仅为

1.27%-2.31%。正通享有较高的净息差，主要由于其重点经营高息零售汽车

贷款业务。由于商业银行提供个人贷款、企业贷款、按揭及信用卡贷款等各

种服务，该等贷款的平均利率似乎低于汽车贷款。但是，如果将东正的资金

来源与商业银行比较，会发现东正的融资渠道有限，仅能通过股东注资、发

行 ABS 或借贷筹集资金，而商业银行的资金主要来自存款，因此，银行或有

更高评级及比正通更容易筹集资金。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预计 2018 年东正总资产将攀升至人民币 300 亿元 

尽管正通 2015 年才启动金融服务，但东正金融增长迅速，2016 年资产总值

达人民币 41.5 亿元，2016 年正通融资业务收入同比增长 481.4%，达人民币

3.98 亿元。管理层指出，东正资产总值有望于 2017 年及 2018 年分别攀升至

人民币 100 亿元及人民币 300 亿元，意味同比分别增长达 140%及 200%。鉴

于资产总值大幅增长，东正金融服务收入的增长空间将更大。 

 

 

 

未来几年金融服务业务收入呈上升趋势 

随着消费升级及汽车金融普及率逐年攀升，更多消费者愿意用汽车贷款购买

豪华车。我们认为这一趋势将在可见未来持续，正通将在汽车金融市场的强

劲增长中分一杯羹。我们预计 2017 年及 2018 年正通的金融服务收入将分别

同比增长41.2%及96.5%至人民币5.62亿元及人民币11.04亿元，该分部 2017

年及 2018 年收入贡献将由 2016 年的 1.3%分别增长至 1.5%及 2.6%。 
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图 34：正通预计东正金融的总资产快速

上升 

图 35：正通的金融服务收入 

图 33：正通享有较高的净息差 

公司名称 正通汽车 
中国建设 

银行 

中国工商 

银行 
招商银行 民生银行 汇丰银行 

股份代号 1728 HK 939 HK 1398 HK 3968 HK 1988 HK 5 HK 

2017 年上半年净息差

（%） 
4.8 - 6.8 2.03 2.03 2.31 1.27 1.51 

融资渠道 
股东注资/ 

ABS 发行/借贷 
居民存款 

金融贷款服务 汽车贷款 汽车贷款、个人贷款、企业贷款、按揭、信用卡贷款、透支 

资料来源：网络数据、公司资料、东方证券（香港） 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

盈利预测：未来增长强劲 

 

正通的毛利率令人瞩目 

随着正通的豪华车经销网络迅速扩张，我们预计 2017/2018 年新车销售毛利

率分别同比上升 2.3/0.2 个百分点至 5.2%/5.4%。第二大业务售后服务于过去

数年录得稳定毛利率，我们预计其毛利率将继续保持稳定。由于汽车贷款需

求旺盛，金融服务业务与经销店业务相比录得较高毛利率，预计其将维持高

毛利率。考虑到豪华车及金融业务销售的贡献增加，预计 2017 年及 2018

年正通的毛利率分别同比上升 1.8/0.4 个百分点至 10.5%/10.9%。 

 

 

预期净利率有所改善 

随着豪华车经销网络扩张及汽车贷款快速增长，正通借贷将增加，因此我们

预测 2017/2018 年的融资成本比率将由 2016 年的 1.5%上升至 1.9%/2.5%。

另外，我们预计一般及行政开支比率将由 2016 年的 3.4%下降至 2017/2018

年的 2.5%/2.3%，而 2017/2018 年的销售开支比率因规模经济的支持将保持

在 3%的水平。由于融资成本比率的预期增长将被一般及行政开支比率的下

降所抵销，预计 2017/2018 年的净利润率将同比上升 1.7/0.4 个百分点至

3.3%/3.7%。 

 

每股盈利大幅上升 

 净利润及每股盈利预测：由于宝马产品周期开始及汽车金融市场快速

增长，我们预计 2017/2018 年净利润将按年增长 143%/31%至人民币

12 亿元/人民币 15.73 亿元，预计每股盈利同比增长 140%/18%至人民

币 0.537 元/人民币 0.633 元。 

 

 每股派息预测：鉴于融资业务快速增长，料正通需要保留更多现金，

因而派息率或会由 2016 年的 38%下降至 2017 年及 2018 年的 30%。因

此，2017 年及 2018 年每股派息仅分别按年上升 90%及 18%至人民币

0.161 元及人民币 0.190 元。 
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图 36：按分部划分的毛利率  图 37：开支比率 

  
资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

   

图 38：正通的净利率 

图 39：正通的净利润 
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正通自 2017 年起获价值重估 

 

 

图 40：正通股价于 2017 年飙升 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

200

250

300

0

50

100

150

200

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

人民币百万元经销店 运营中的经销店数量 (左) 每店平均收入（右）

 

 

 

 

 

    

 

 

 

   

 

 

 

                   
  

繁荣期                     衰退期                复苏期 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

HK$2

HK$3

HK$4

HK$5

HK$6

HK$7

HK$8

HK$9

HK$10

HK$11

HK$12

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

9.0% 9.6% 8.9% 8.7% 8.8% 8.8% 8.7%
10.5% 10.9% 11.4%

3.4% 3.6%
2.2% 2.8% 2.6% 2.1% 1.6%

3.3% 3.7% 3.8%

0%

5%

10%

15%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

毛利率 净利率

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

500

1,000

1,500

2,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

人民币百万元 净利润（左）

同比增长（右）

正通股价 

净利润 
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毛利率及

净利率 

由于豪华
车市场强
力复苏，
正通股价
自 2017
年起飙升
超过
200%。 

 

正通于 2010 年上
市，上市时股价为
7.3 港元。 

 

 
经销店数
量及每店
平均收入 

2017E-2019E：由于豪华车市
场强力复苏及金融业务贡献
增加，正通自 2017 年获价值
重估。 

 

收入 

2014-2016：由于汽车市场低
迷，正通放缓开设新经销店
的步伐。 

我们的观点：正通是中国领先的汽车经销商之一，未来几年将继续扩大其豪华车经销网络，相信随着生活品
味升级, 豪华汽车市场仍继续处于上升趋势，正通将从豪华车的强劲需求中受益。另一方面，金融业务总资
产预计在近期将大幅增长，对正通的盈利将产生积极影响。 

2010-2013：由于经销网络快速扩
张及豪华车销售急剧增加，正通
录得持续增长。 

由于豪华车需求强劲，正通于
2010-2012 年大举扩张。然而，
2014-2016 年的激烈竞争令正通利润
下滑，其股价连续下跌三年，并于 2016
年末跌至谷底。 

2015 年呈负增长主要由于
汽车需求下滑。 
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零售金融业务增长引致债务水平攀升 

 

经营活动现金流不断增加 

正通于过去 5 年中维持经营活动现金流量为正数。随着豪华车需求强劲及金

融服务业务贡献增加，我们相信其盈利将大幅增加，并于 2017/2018 年产生

大量经营活动现金流入。 

 

积极扩张或会降低投资活动现金流 

正通指出每年将开设 15 间经销店，宝马、奥迪等每间豪华车经销店的资本

支出约为人民币 5,000 万元，而保时捷等每间超豪华车经销店则约为人民币

1 亿元，因此，我们估计正通 2017 年及 2018 年的资本支出将达人民币 11

亿元。 

 

 

借贷增加导致融资成本上升 

由于正通将继续扩张经销网络，因此我们认为未来非金融服务借贷及融资成

本将会增加， 2019 年或出现融资活动现金流出。鉴于经营活动现金流入强

劲，我们预计其可抵销投资活动现金流出，料 2017 年及 2018 年现金水平将

有所上升。 

 

维持净债务状况 

正通自 2015 年起开始经营金融服务业务，我们相信为支持这一业务，公司

未来的金融服务借贷将大幅增加。因此，预计 2017 年及 2018 年该分部的债

务股本比率将分别上升至 49%及 77%，正通将继续保持净负债状况。 

 

图 41：现金流  图 42：手头现金 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港）  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

   

图 43：非金融及金融服务借贷  图 44：金融服务业务的债务股本比率 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港）  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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图 45：基于 DCF 模型的主要假设 

  贴现率 8.72% 
自由现金流现值 

（百万港元） 
16,426  

终值（百万港元） 30,592  
自由现金流现值总额 

（百万港元） 
47,018  

净现金/净负债（百万港元） (10,504) 

每股资产净值（港元） 14.69  

目前资产净值贴现（%） -43% 
目标资产净值贴现（%）  -30% 

目标价（港元） 10.3  

上升空间 23% 
  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

估值方法一：采用 DCF 模型为股票估值 

 

尽管正通的金融业务于 2017 年上半年仅占 1%，但我们相信未来数年其盈

利贡献将大幅上升。我们将对正通采用两种估值法： 

 

方法一：对公司整体采用 DCF 估值法； 

方法二：将经销店及金融业务分开估值，我们将对经销店业务采用 DCF 估

值法及对金融业务采用市净率估值法。 

 

为降低投资者的投资风险，我们将在两种估值法中选取较低的目标价作为我

们的定价。 

 

方法一： 

1）基于 DCF 模型的公司整体每股公允价值为 10.3 港元 

 

 我们采用两阶段 DCF 模型对正通估值。以 2017 年至 2026 年的 10 年为

估值期间，无风险利率为 3.9%，市场风险溢价为 8.4%，按 Beta 系数

0.88 计算的权益成本为 11.3%。 

 预计加权平均资本成本率为 6.7%，税率为 32%，债务股本比为 138%，

税后债务成本为 3.4%。考虑到经济风险及公司的财务风险，我们对

2017 年至 2026 年期间采用 8.7%的贴现率，并假设永续增长率为 3%。 

 目前股价 8.4 港元较预计每股资产净值 14.7 港元折让 43%。然而，我

们认为 30%的折让率属合理，乃基于 1）正通在中国的领先地位；2）

其发展金融服务业务的竞争优势；及 3）金融服务业务增长迅猛。我

们就公司整体的目标价为 10.3 港元。 

 根据此估值法，现时的目标价的预期（2017）市盈率约为为 15.9 倍及

预期（2017）市净率约为 1.9 倍。鉴于 6 年平均市盈率为 11.7 倍，我

们认为预期市盈率属合理。 

 

 

 

 

 

 

图 46：整体业务的 DCF 模型预测 

   人民币百万元 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

税前利润 1818  2316  2712  2870  3193  3416  3927  4238  4630  4755  
已付税项 (582) (695) (814) (861) (958) (1025) (1178) (1271) (1389) (1427) 
折旧及摊销 480  532  578  618  651  677  698  713  723  729  
营运资金变动 (478) (1256) (813) (202) (1065) (503) (1019) 1523  (512) (452) 
其他 478  883  924  947  998  998  979  1007  1024  1013  
经营现金流量 1716  1781  2588  3372  2819  3565  3407  6210  4476  4619  
资本支出 (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) 
年度自由现金流（人民币百万元） 616  681  1488  2272  1719  2465  2307  5110  3376  3519  

年度自由现金流（百万港元） 740  824  1802  2751  2082  2984  2794  6187  4087  4261  

贴现自由现金流（百万港元） 681  697  1402  1969  1370  1807  1556  3170  1926  1847  
 1818  2316  2712  2870  3193  3416  3927  4238  463

0  
资料来源：公司资料、东方证券（香港）          



   

 
Hong Kong Equity | Automobile 
Company in-depth 

 

 

 

 

See last page for disclaimer.  20 

 

 

 

 

图 47：基于 DCF 模型的主要假设 

  贴现率 9.6% 
自由现金流现值 

（百万港元） 
15,307  

终值（百万港元） 21,439  
自由现金流现值总额 

（百万港元） 
36,746  

净现金/净负债（百万港元） (4,471) 

资产净值（百万港元） 32,275  

资产净值贴现 -25% 
公允价值（百万港元） 24,206  
  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

  

金融业务账面价值 

（人民币百万元） 
1,783 

金融业务账面价值 

（百万港元） 
2,142 

市净率假设 0.8 

金融业务公允价值 

（百万港元） 
1,714 

  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

估值方法二：采用 DCF 模型及市净率为股票估值 

 

基于 DCF 模型的经销店业务公允价值为 242 亿港元 

我们采用两阶段 DCF 模型对正通的经销店业务进行估值。以 2017 年至 2026

年的 10 年为估值期间，无风险利率为 3.9%，市场风险溢价为 8.4%，按 Beta

系数 0.88 计算的权益成本为 11.3%； 

 我们假设加权平均资本成本率为 7.6%，税率为 32%，债务股本比率（不

包括金融服务贷款）为 90%，税后债务成本为 3.4%。我们对经销店业

务的计算方法与方法一类似，考虑到经济风险及公司的财务风险，我

们对 2017 年至 2026 年期间采用 9.6%的贴现率，并假设永续增长率为

3%。 

 预计经销店业务的资产净值为 322.75 亿港元，相当于每股 13.0 港元，

我们认为较资产净值折让 25%对正通而言属公平，相当于 242.06 亿港

元或每股 9.7 港元。 

 

 

 

 

基于市净率估值法的金融服务业务公允价值为 17.14 亿港元 

我们预测正通的金融业务 2017 年账面值为 21.42 亿港元，考虑到经纪业市

净率为 1.08 倍，银行业市净率为 0.94 倍，我们认为正通的金融服务业务市

净率 0.8 倍属公平，即相比经纪业及银行业的市净率分别折让 25%及 15%。

正通的金融业务公允价值为 17.14 亿港元，相当于每股 0.69 港元。 

 

基于 DCF 模型及市净率估值法的目标价为 10.4 港元 

我们加总经销店业务及金融服务业务的公允价值，预计正通市值为 259.2 亿

港元，目标价为 10.4 港元。 

 

 

综上所述，根据我们的计算，方法一的目标价为 10.3 港元，而方法二的目

标价为 10.4 港元，为降低投资者的投资风险，我们将采用较低目标价，即

以 10.3 港元作为最终目标价。 

图 48：经销店业务的 DCF 模型预测 

   人民币百万元 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

税前利润 1548  1787  1874  1719  1932  1947  2243  2402  2605  2511  
已付税项 (495) (536) (562) (516) (580) (584) (673) (721) (782) (753) 
折旧及摊销 480  532  578  618  651  677  698  713  723  729  
营运资金变动 610  244  (442) 385  (259) 380  10  409  508  694  
其他 478  883  924  947  998  998  979  1007  1024  1013  
经营活动现金流量 2621  2910  2372  3153  2742  3418  3257  3811  4079  4194  
资本支出 (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) (1100) 
年度自由现金流（人民币百万元） 1521  1810  1272  2053  1642  2318  2157  2711  2979  3094  

年度自由现金流（百万港元） 1827  2191  1541  2486  1989  2807  2612  3282  3608  3747  

贴现自由现金流（百万港元） 1667  1825  1171  1724  1259  1621  1377  1579  1584  1501  
          资料来源：公司资料、东方证券（香港）          

图 49：基于市净率的主要假设 
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主要风险因素 

1) 宝马销售低于预期：如果新 5 系、X3 及 3 系的销售低于预期，新车销

售增长将放缓。 

2) 金融业务违约率意外上升：由于汽车金融市场增长强劲，正通向客户提

供的汽车贷款随之增长，如果违约率同时上升，将有损其盈利。 

3) 经济状况不及预期：如果经济低迷，豪华车的需求或会减少，进而导致

盈利下滑。 

4) 预期的高负债水平：为支持金融业务运营，正通净负债比率及融资成本

或会呈爆炸式增长。 

图 53：市净率  图 54：历史市净率 

   

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港）  资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 

图 50：同业估值对比  

 
股份代号 公司 报告货币 股价 市值 市盈率 

（倍） 

市盈 

增长率 

（倍） 

市净率 

（倍） 

股息收益率（%） 企业价值/息税折摊前利润

（倍） 

    （百万港元） 16 17E 18E 19E 16-18E 16 17E 16 17E 16 17E 18E 

1728 HK 

Equity 

正通汽车 人民币 8.37 18,963 31.0 12.9 10.9 9.3 0.5 1.7 1.5 1.2 2.3 15.0 8.3 6.4 

3669 HK 

Equity 

永达汽车 人民币 9.54 17,501 13.6 9.1 7.0 5.6 0.3 2.1 2.0 2.4 3.3 10.7 7.5 5.9 

881 HK 

Equity 

中升控股 人民币 20.0 45,341 19.0 13.0 10.7 9.2 0.6 2.6 2.4 1.8 2.1 10.9 8.4 7.3 

1293 HK 

Equity 

广汇宝信 人民币 3.85 10,924 19.9 9.4 7.2 5.8 0.3 1.4 1.4 0.0 1.2 8.9 6.2 5.1 

3836 HK 

Equity 

和谐汽车 人民币 5.79 8,909 - 7.1 9.9 8.6 - 1.3 1.2 0.0 2.6 36.7 5.0 5.3 

1268 HK 

Equity 

美东汽车 人民币 2.62 2,892 15.5 10.5 7.5 5.8 0.4 2.6 2.4 3.0 3.7 10.8 7.4 5.6 

1828 HK 

Equity 

大昌行集团 港元 3.72 6,871 13.3 10.9 9.8 8.7 0.8 0.7 0.7 2.3 3.6 8.4 7.8 7.2 

行业平均值 

 

18.3 11.3 9.6 8.2 0.5 2.0 1.9 1.5 2.4 13.3 7.7 6.5 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

HK$ 

图 51：市盈率  图 52：历史市盈率 

   

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港）  资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 

倍
  

倍
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财务报表及预测 

收益表（合并报表）  

年结于 12 月 31 日 
（人民币百万元） 2015 2016  2017E   2018E   2019E  
收益 29,361  31,519  36,367  42,316  48,086  

 新车销售收入  25,302  27,042  31,520  36,669  41,473  
 售后服务收入  3,376  3,422  3,595  3,819  4,106  
 金融服务收入  68  398  562  1,104  1,746  
 其他  615  657  690  725  761  

销货成本 (26,775) (28,783) (32,545) (37,692) (42,587) 

毛利 2,587  2,736  3,821  4,624  5,498  
销售及分销开支 (847) (948) (1,094) (1,273) (1,446) 
一般及行政开支 (912) (1,072) (909) (973) (1,106) 
其他收益 426  382  655  931  1,058  
其他净收入/（亏损） 66  129  0  0  0  

经营溢利 1,320  1,227  2,473  3,309  4,004  

财务收入 32  21  44  70  74  
融资成本 (460) (482) (699) (1,063) (1,365) 
应占合营企业溢利/（亏损） 31  25  0  0  0  
税前利润 922  791  1,818  2,316  2,712  
所得税开支 (293) (282) (582) (695) (814) 
非控股权益 (10) (15) (37) (48) (56) 
股东应占净利润 619  493  1,200  1,573  1,842  

息税折摊前利润 1,679  1,631  2,953  3,841  4,582  

息税前利润 1,320  1,227  2,473  3,309  4,004  

每股盈利（人民币） 0.280  0.223  0.537  0.633  0.741  
每股股息（人民币） 0.079  0.085  0.161  0.190  0.222  

现金流量表（合并报表） 

年结于 12 月 31 日 
（人民币百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
税前利润 922  791  1,818  2,316  2,712  
已付税项 (293) (282) (582) (695) (814) 
折旧及摊销 360  404  480  532  578  
营运资金变动 (28) (1,127) (478) (1,256) (813) 
其他 566  863  478  883  924  
经营活动现金流量 1,526  647  1,716  1,781  2,588  
资本支出 (1,099) (1,049) (1,100) (1,100) (1,100) 
出售 317  322  409  487  572  
投资 17  (29) 44  70  74  
其他 (4) (22) 0  0  0  
投资活动现金流量 (769) (778) (647) (542) (454) 
银行借贷变动 134  1,237  1,287  300  (500) 
已付股息 (198) (201) (371) (486) (570) 
已付利息 (460) (482) (699) (1,063) (1,365) 
发行股份所得款项 0  0  377  1,727  0  
其他 (80) (406) 183  371  587  
融资活动现金流量 (604) 147  778  849  (1,848) 
自由现金流 428  (402) 616  681  1,488  
净现金流量 153  17  1,847  2,087  286  
汇率变动影响 11  9  0  0  0  
年底现金总额 1,599  1,625  3,472  5,559  5,845  

半年度明细   

    

     
      

年结于 12 月 31 日 
（人民币百万元） 

1H15  2H15  1H16  2H16  1H17 

收益 13,870  15,491  14,596  16,923  15,628  
毛利 1,225  1,361  1,344  1,392  1,734  
经营溢利 703  617  620  607  1,087  
税前利润 494  427  384  407  763  
税项 (142) (151) (124) (159) (237) 
净利润 347  272  253  240  516  
毛利率（%） 8.8  8.8  9.2  8.2  11.1  
经营利润率（%） 5.1  4.0  4.2  3.6  7.0  
实际税率（%） 28.7  35.4  32.2  39.0  31.1  
净利率（%） 2.5  1.8  1.7  1.4  3.3  
每股盈利（人民币） 0.344  0.123  0.115  0.109  0.233  
每股股息（人民币） - 0.079 - 0.085 - 
 

主要假设 
 增长率（%） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
新车销售收入 (7) 7  17  16  13  
售后服务收入 6  1  5  6  8  
金融服务收入  481  41  96  58  
其他 3  7  5  5  5  
资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
 
 

 

资产负债表（合并报表） 

年结于 12 月 31 日 
（人民币百万元） 2015 2016  2017E   2018E   2019E  
流动资产 12,403 14,593 18,331 24,854 29,795 
存货 3,194 3,019 3,255 3,769 4,259 
应收账款及票据 534 714 727 846 962 
其他应收款项 4,761 5,670 5,819 6,347 7,213 
金融服务应收款项 835 1,733 3,226 6,500 9,685 
已抵押银行存款 1,481 1,832 1,832 1,832 1,832 
定期存款 - - - - - 
现金及现金等价物 1,599 1,625 3,472 5,559 5,845 
非流动资产 11,276 13,136 14,841 18,434 21,850 
无形资产净值 3,789 3,692 3,590 3,489 3,387 
商誉 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927 
物业、厂房及设备 3,428 3,913 4,451 4,897 5,254 
租赁预付款项 1,067 1,109 1,083 1,058 1,033 
于联营公司的权益 3 22 22 22 22 
于合营企业的权益 217 244 244 244 244 
金融服务应收款项 704 1,932 3,226 6,500 9,685 
其他金融资产 27 143 143 143 143 
递延税项资产 113 155 155 155 155 

总资产 23,680 27,729 33,172 43,288 51,645 

流动负债 11,756 15,378 18,784 26,038 33,566 
应付账款、票据及其他应付款项 5,133 5,501 6,509 7,915 8,943 
非金融服务贷款及借款 4,482 5,393 5,693 5,993 5,993 
金融服务贷款及借款 1,170 3,253 4,953 10,000 16,000 
应付所得税 972 1,130 1,630 2,130 2,630 
融资租赁责任 - 102 - - - 

非流动负债 3,234 3,408 4,204 4,204 3,704 
非金融服务贷款及借款 - 224 2,724 2,724 2,224 
递延税项负债 888 870 870 870 870 
应付债券 2,158 2,315 610 610 610 
金融服务贷款及借款 188 - - - - 

总负债 14,990 18,787 22,988 30,241 37,269 

股本 189 189 239 468 468 
储备 8,400 8,670 9,836 12,436 13,725 
股东权益 8,589 8,858 10,075 12,904 14,193 
非控股权益 101 84 109 143 183 
总权益 8,689 8,942 10,185 13,047 14,376 
总负债及权益 23,680 27,729 33,172 43,288 51,645 
净现金/（负债） (4,917) (7,829) (8,675) (11,936) (17,150) 
营运资金变动 (28) (1,127) (478) (1,256) (813) 
已动用资金总额 11,924 12,350 14,388 17,250 18,079 
净负债率（%） 57 88 86 92 121 
每股账面净值（人民币） 3.880 4.004 4.507 5.190 5.709 

主要比率      

年结于 12 月 31 日 2015 2016  2017E   2018E   2019E  
增长（%）      

收益 (5) 7  15  16  14  
毛利 (5) 6  40  21  19  

息税折摊前利润 (14) (3) 81  30  19  

息税前利润 (18) (7) 102  34  21  
净利润 (23) (20) 143  31  17  
每股盈利 (23) (20) 140  18  17  
每股股息 (1) 7  90  18  17  

利润率（%）      
毛利润 8.8 8.7 10.5 10.9 11.4 

息税折摊前利润 5.7 5.2 8.1 9.1 9.5 

息税前利润 4.5 3.9 6.8 7.8 8.3 
净利润 2.1 1.6 3.3 3.7 3.8 

其他（%）      
实际税率 32 36 32 30 30 
派息率 28 38 30 30 30 
已动用资本回报率 5 4 8 9 10 
平均净资产收益率 7 6 12 12 13 
平均总资产收益率 3 2 4 4 4 
利息覆盖倍数（倍） 3 3 4 3 3 
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分析员核证 

分析员，何梓瀛，主要负责拟备本报告并谨此声明－  

(1) 本报告所表达之意见均准确反映分析员对所述公司(等)/证券之个人见解；  

(2) 分析员之补偿与本报告的推荐或意见或投资银行部并没有直接或间接的关系；  

(3) 分析员不是直接或间接地受投资银行部监管或隶属予投资银行部；  

(4) 分析员就报告中论述的公司(等)/证券，根据证监会操守准则第16.5(g)段，并没有违反安静期限制；  

(5) 分析员及其有联系者没有曾在发表本报告之前的30天内进行交易或买卖涉及本报告所论述的公司(等)/证券； 

(6) 分析员及其有联系者并没有在任何与报告中论述的公司(等)中担任高级人员； 

(7) 分析员及其有联系者并没有拥有研究报告内所论述股份的任何财务权益。 

 

东方证券评级含义  

买入—描述了我们预期在未来12个月内将提供>10%的总回报的股票。  

增持—描述了我们预期在未来12个月内将提供>0%的总回报的股票。  

持有—描述了我们预期在未来12个月内将提供-20%至20%的总回报的股票。  

卖出—描述了我们预期在未来12个月内将提供<0%的总回报的股票。  

 

披露及免责声明  

东方证券(香港)有限公司可能与报告中论述的公司(等)拥有或正寻求业务关系。因此投资者应留意报告的客观性可能受潜在的

利益冲突所影响。在进行投资决定时，投资者应视本报告为其中一个参考因素。 

 

东方证券(香港)有限公司及其附属公司、要员、董事及雇员在任何时间可能持有本报告所提及之任何证券、认股证、期货、期

权、衍生产品或其他金融工具的长仓或短仓。 

 

东方证券(香港)有限公司或东方证券(香港)有限公司任何其他成员在任何情况下，均不会就由于任何第三方在依赖本报告内容

时之作为或不作为而导致任何类型之损失（无论是直接、间接、随之而来或附带者），负上法律责任或具有任何责任。  

 

本报告内容或意见仅供参考之用途，并不构成任何买入或沽出证券或其他金融产品之要约。本报告并无顾虑任何特定投资者

之特定投资目标、财务状况、或风险承受程度，投资者在进行任何投资前，必须对其投资进行独立判断或在需要时寻求独立

专业意见。东方证券(香港)有限公司不保证执行此报告提及的投资产品或金融工具的交易。 

 

虽然本报告资料来自或编写自东方证券(香港)有限公司相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)有限公司并不明示或暗示地声明

或保证任何该等资料之准确性、完整性或可靠性。本报告内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮

动，包括受汇率、市场指数、有关公司相关数据或其他因素而变动。本报告内容或意见可随时更改，东方证券(香港)有限公司

并不承诺提供任何有关变更之通知。证券过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，你可能蒙受所

有最初存入资金的损失。 

 

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报

告不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。  

 

任何在香港以外的国家或地区进行/执行之投资产品或金融工具的交易，将受有关当局/当地之相关法律/法规及监管机构的管

辖，本报告的发表单位及分析员并不受有关当局/当地的所有披露要求或法规管辖。 

 

未经东方证券(香港)有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、分发、转发、发表此报告，东方证券(香港)有限公
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