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证券研究报告 

2017 年 3 月 22 日 

华晨汽车   

展望 2017：豪华品牌需求旺盛叠加宝马强势产品周期  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

宝马发布 2016 年业绩，其中华晨汽车贡献业绩 5.07 亿欧元（较
2015 年的 5.22 亿欧元下降 2.9%），略低于市场预期。 

评论 

2016 年业绩略低于预期，主要由于单车盈利下降。根据宝马公
布数字核算，虽然 2016 年宝马销量同比增加 8.1%至 310,000 辆，
但对应单车净利润下降约 10%。5 系销量同比下滑以及单车盈利
能力下降（零售折扣达到 15%）为主要原因。但我们预计新 5 系
推出后，有望迎来强劲回升。 

豪华品牌仍将维持良好势头。尽管货币政策收紧影响乘用车整体
需求，但主要影响中低端需求，高端需求反而受房价上涨带来的
财富效应、消费升级等因素刺激持续复苏，具体表现已经在一二
月销量数据得到证实。我们预计 2017 年豪华品牌销量增长约为
20%。此外，奥迪事件持续发酵，利好宝马。 

宝马未来三年迎来强势产品周期。2016 年，奔驰 E 级进行全新换
代，宝马相对陈旧的车型组合不占优势。随着新款 5 系、2 系、1
系和国产 X3 的陆续上市，我们预计宝马完善的产品矩阵将能够直
接与奔驰竞争，同时单车净利润有望上行，恢复至 2013 年的水平。 

估值建议 

我们小幅调整 2016/17 年盈利预测-0.2%/0.7%至 35.29 亿元
/44.27 亿元；引入 2018 年盈利预测 59.67 亿元。上调目标价 8.3%
至 13.0 港元，对应 13.6 倍 2017 年市盈率。    

风险 

新 5 系表现低于预期。 
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(人民币 百万) 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4,863 5,031 5,306 5,766 

    增速 -11.8% 3.4% 5.5% 8.7% 

归属母公司净利润 3,495 3,529 4,427 5,967 

    增速 -35.3% 1.0% 25.5% 34.8% 

每股净利润 0.69 0.70 0.88 1.18 

每股净资产 3.78 4.39 5.19 6.27 

每股股利 0.09 0.07 0.09 0.12 

每股经营现金流 -0.20 -0.06 -0.03 -0.03 

市盈率 15.3 16.2 12.9 9.8 

市净率 2.8 2.6 2.2 1.9 

EV/EBITDA 14.6 15.3 12.5 9.8 

股息收益率 0.8% 0.6% 0.8% 1.0% 

平均总资产收益率 13.9% 12.4% 13.8% 16.1% 

平均净资产收益率 20.0% 17.1% 18.4% 20.7% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 4,863 5,031 5,306 5,766 

  营业成本 -4,655 -4,527 -4,775 -5,189 

  营业费用 -547 -503 -531 -577 

  管理费用 -394 -367 -386 -420 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 -652 -282 -296 -322 

  财务费用 -66 -53 -58 -115 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 3,325 3,525 4,438 5,982 

  所得税 -45 -49 -58 -78 

  少数股东损益 215 52 47 63 

  归属母公司净利润 3,495 3,529 4,427 5,967 

  EBITDA 3,505 3,683 4,612 6,176 

  扣非后净利润 3,495 3,529 4,427 5,967 

资产负债表     

  货币资金 3,072 1,672 402 -1,052 

  应收账款及票据 1,445 1,227 1,308 1,406 

  存货 1,211 968 1,020 1,137 

  其他流动资产 1,447 1,686 1,716 1,766 

  流动资产合计 7,175 5,552 4,446 3,258 

  固定资产及在建工程 2,042 2,212 2,401 2,644 

  无形资产及其他长期资产 17,855 22,083 27,343 34,245 

  非流动资产合计 19,897 24,295 29,744 36,889 

  资产合计 27,072 29,846 34,190 40,147 

  短期借款 1,585 1,635 1,685 1,735 

  应付账款 3,038 2,919 3,078 3,345 

  其他流动负债 3,249 3,057 3,164 3,342 

  流动负债合计 7,872 7,610 7,927 8,422 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 137 137 137 137 

  负债合计 8,009 7,747 8,064 8,559 

  股本 5,026 5,037 5,037 5,037 

  未分配利润 14,870 17,946 22,020 27,544 

  股东权益合计 19,064 22,099 26,126 31,587 

  负债及股东权益合计 27,072 29,846 34,190 40,146 

现金流量表     

  税前利润 3,325 3,525 4,438 5,982 

  折旧和摊销 180 157 174 194 

  营运资本变动 166 -101 102 181 

  其他 -4,692 -3,896 -4,851 -6,497 

  经营活动现金流 -1,021 -315 -137 -141 

  资本开支 -560 -780 -830 -920 

  其他 920 1,587 0 0 

  投资活动现金流 361 807 -830 -920 

  股权融资 0 12 0 0 

  银行借款 652 50 50 50 

  其他 -99 -453 -353 -443 

  筹资活动现金流 553 -391 -303 -393 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -108 101 -1,270 -1,453  

 
 
主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -11.8% 3.4% 5.5% 8.7% 

  营业利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  EBITDA -36.1% 5.1% 25.2% 33.9% 

  净利润 -35.3% 1.0% 25.5% 34.8% 

盈利能力     

  毛利率 4.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

  营业利润率 -13.4% -5.6% -5.6% -5.6% 

  EBITDA 利润率 72.1% 73.2% 86.9% 107.1% 

  净利润率 71.9% 70.1% 83.4% 103.5% 

偿债能力     

  流动比率 0.91 0.73 0.56 0.39 

  速动比率 0.76 0.60 0.43 0.25 

  现金比率 0.39 0.22 0.05 -0.12 

  资产负债率 29.6% 26.0% 23.6% 21.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 5.1% 9.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 13.9% 12.4% 13.8% 16.1% 

  净资产收益率 20.0% 17.1% 18.4% 20.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.69 0.70 0.88 1.18 

  每股净资产（元） 3.78 4.39 5.19 6.27 

  每股股利（元） 0.09 0.07 0.09 0.12 

  每股经营现金流（元） -0.20 -0.06 -0.03 -0.03 

估值分析     

  市盈率 15.3 16.2 12.9 9.8 

  市净率 2.8 2.6 2.2 1.9 

  EV/EBITDA 14.6 15.3 12.5 9.8 

  股息收益率 0.8% 0.6% 0.8% 1.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
华晨汽车是中国最大的汽车生产商之一，2015 年华晨汽车销量汽车 85.60 万辆，位列全国第 7。公司利润主要来自其合资企业华晨宝
马，该合资企业系宝马集团和华晨汽车以 1:1 股权占比共同设立，在中国豪华车市场占有领先地位，其业务涵盖 BMW 品牌汽车的生
产、销售和售后服务，产品为 BMW 3 系、BMW 5 系 Li 和 BMW X1 三个系列。  
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图表 1: 盈利预测调整 

（百万人民币） 
2016E 2017E 2018E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 5,526 5,031 -9.0% 5,027 5,306 5.5% 5,766 5,766 0.0% 

营业成本 4,935 4,527 -8.3% 4,489 4,775 6.4% 5,189 5,189 0.0% 

毛利 591 503 -14.9% 538 531 -1.4% 577 577 0.0% 

其他业务收入 104 86 -18.1% 95 90 -5.1% 98 98 0.0% 

销售费用 542 503 -7.1% 493 531 7.7% 577 577 0.0% 

管理费用 403 367 -9.0% 366 386 5.5% 420 420 0.0% 

财务费用 59 53 -9.0% 55 58 5.5% 115 115 0.0% 

投资收益 3,840 3,860 0.5% 4,690 4,793 2.2% 6,419 6,419 0.0% 

税前利润 3,533 3,525 -0.2% 4,409 4,438 0.7% 5,982 5,982 0.0% 

所得税 49 49 -0.2% 58 58 0.7% 78 78 0.0% 

少数股东收益 52 52 -0.2% 47 47 0.7% 63 63 0.0% 

净利润 3,536 3,529 -0.2% 4,398 4,427 0.7% 5,967 5,967 0.0% 

每股收益（元） 0.70 0.70 -0.2% 0.87 0.88 0.7% 1.18 1.18 0.0% 

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: 宝马 5 系和奔驰 E 级车月销量 

 
资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 
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图表 3: 宝马单车净利润 

 
资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

图表 4: 市盈率和市净率 

 
资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 
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图表 5: 可比公司估值 

 
资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

   

公司名称 类别 股价 市值

2017/3/21 百万美元 15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 15.64 10,899 7.6          7.0       6.4       2.2      1.7        1.4      34.3       34.2         24.7         

江淮汽车 CV/PV 11.71 3,217 25.9        19.8     16.5     2.6      2.4        2.2      9.3         7.7           6.7           

潍柴动力 CV 11.68 6,777 33.4        19.8     15.4     1.4      1.4        1.3      7.2         7.2           6.4           

中国重汽 CV 15.34 1,494 23.2        24.3     18.7     2.1      2.1        1.9      21.1       15.8         13.7         

宇通客车 CV 20.86 6,701 13.0        11.2     11.2     3.0      3.0        2.8      10.3       8.8           8.7           

江铃汽车 CV 28.60 3,582 11.1        18.7     12.3     2.1      2.0        1.8      4.0         5.5           3.7           

金龙汽车 CV 16.08 1,416 18.3        n.a. 41.2     2.5      2.9        2.7      18.9       n.a. 24.3         

华域汽车 Parts 16.62 7,603 9.1          10.5     9.9       1.9      1.7        1.5      5.0         4.5           4.0           

松芝股份 Parts 13.90 851 18.9        16.4     14.6     2.3      2.1        1.8      14.2       12.6         11.6         

福耀玻璃 Parts 21.44 7,804 20.6        16.5     14.2     3.3      3.0        2.7      15.0       11.8         9.9           

银轮股份 Parts 9.41 985 33.6        27.0     23.8     3.3      3.0        2.7      19.9       17.2         14.2         

威孚高科 Parts 23.13 3,386 15.4        13.7     11.7     2.0      2.0        1.8      11.6       11.7         10.1         

均胜电子 Parts 32.58 4,488 56.2        40.3     21.6     5.9      4.9        3.8      37.2       24.8         17.8         

万丰奥威 Parts 20.15 5,328 45.8        38.4     30.1     9.0      7.2        5.9      34.0       21.5         18.2         

隆鑫通用 Parts 21.94 2,690 23.8        21.4     18.4     3.6      3.1        2.8      17.3       14.1         12.3         

双林股份 Parts 27.80 1,605 45.6        32.7     21.9     5.2      4.5        3.8      24.8       17.4         14.0         

亚太股份 Parts 14.94 1,599 78.6        74.7     71.1     4.3      4.2        4.0      38.7       37.2         33.6         

大洋电机 Parts 8.47 2,910 58.8        39.8     30.8     5.6      3.2        2.8      37.9       22.1         17.5         

精锻科技 Parts 16.50 970 47.1        35.4     27.6     5.2      4.6        4.0      25.5       21.5         17.1         

中原内配 Parts 12.39 1,057 37.5        32.6     29.5     3.6      3.3        3.1      22.2       19.8         17.6         

信质电机 Parts 25.39 1,474 50.2        44.0     30.6     6.8      5.9        5.0      36.3       29.3         22.6         

宁波华翔 Parts 23.73 1,825 79.1        19.8     13.7     2.7      1.8        1.6      15.2       8.4           6.8           

方正电机 Parts 22.08 850 99.2        53.4     31.5     2.6      2.5        2.3      57.8       29.2         23.3         

东风科技 Parts 15.53 707 31.8        44.7     37.5     4.5      4.2        4.0      13.3       14.0         12.0         

天润曲轴 Parts 7.57 1,233 56.6        43.7     31.5     2.5      2.4        2.3      22.7       19.7         16.8         

广汇汽车 Dealer 9.48 7,566 26.3        18.2     15.5     2.5      2.2        1.9      21.3       16.2         14.2         

福田汽车 CV 3.24 3,136 54.0        46.3     12.5     1.2      1.1        1.1      17.4       10.8         6.8           

中金未覆盖

东风汽车 CV 7.06 2,049 41.0        42.7     22.7     2.2      2.1        2.0      21.5       42.2         19.0         

一汽富维 Parts 19.65 1,206 19.6        16.3     12.5     2.1      1.7        1.5      10.9       9.1           7.8           

亚夏汽车 Dealer 10.80 714 326.0     60.0     46.9     6.0      5.4        4.9      31.0       23.9         21.3         

平均值 Median 40.1        29.7     22.7     2.7      2.9        2.7      18.5       16.7         14.0         

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 12.70 8,242 16.1        16.3     13.0     3.0      2.6        2.2      16.2       15.9         13.5         

吉利汽车 PV 11.32 12,958 38.6        19.7     11.8     4.5      3.7        2.9      22.7       12.6         8.1           

东风汽车 PV 9.24 10,252 6.1          5.4       5.1       0.8      0.7        0.6      4.5         4.0           3.8           

长城汽车 CV/PV 8.80 10,343 8.9          6.7       5.7       1.9      1.5        1.3      8.3         6.6           5.6           

潍柴动力 CV 14.96 7,703 38.2        22.5     17.5     1.7      1.6        1.5      6.0         6.2           5.5           

敏实集团 Parts 28.70 4,179 22.1        17.2     14.1     3.1      2.8        2.4      15.1       11.5         9.3           

中升集团 Dealer 10.00 2,764 42.3        11.1     8.3       1.5      1.5        1.4      6.8         4.5           3.7           

正通汽车 Dealer 4.40 1,252 14.0        19.5     17.0     1.0      1.0        0.9      4.4         4.8           4.4           

和谐汽车 Dealer 3.36 682 8.3          7.5       6.9       0.8      0.7        0.7      4.4         4.2           3.8           

永达汽车 Dealer 6.66 1272 9.9          10.6     7.7       1.7      1.7        1.4      6.1         4.8           3.8           

中金未覆盖

宝信汽车 Dealer 3.83 1261 10.2        14.2     11.7     1.6      1.6        1.4      4.6         5.7           4.9           

大昌行 Dealer 3.52 830 12.0        6.8       6.2       0.6      0.6        0.5      3.4         2.7           2.5           

平均值 Median 13.9        11.1     8.3       1.5      1.5        1.4      6.0         4.8           4.6           

EV/EBITDA市盈率 市净率
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均应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意
见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券市场价格产生短期影响的催化剂或
事件进行交易策略的讨论。这种短期影响可能与分析师已发布的关于相关证券的目标价预期方向相反，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证
券的基本面评级。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资
的机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的认可投资者及/或机构投资
者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何
查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005

年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国
认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

  

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访 http://research.cicc.com/disclosure_cn，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

研究报告评级分布可从http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

个股评级标准：分析员估测未来 6~12 个月绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”。星号代表首次覆
盖或再次覆盖。 

行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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