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研究部 

姓名：杨森 

SFC：BJO644 

电话：0755-21519178 

Email:yangsen@gyzq.com.hk 
 

目标价： 75 港元 

现  价： 51.65 港元 

预计升幅: 45.2% 

重要数据  

日期 2022-03-17 

收盘价（港元） 51.65 

总股本（百万股） 2363 

总市值（百万港元） 122,049 

净资产（百万元） 40,706 

总资产（百万元） 85,473 

52 周高低（港元） 77.6/43.0 

每股净资产（元） 17.39 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 盈利能力持续改善： 

2021年，公司录得营业收入约为人民币 1751.0亿元，同比增长 18.0%；

毛利率为 10.5%，同比提升 1.4 个百分点；期内增值服务收益为 35.3

亿元，按年增长 12.3%；（如果不考虑二手车经营模式的调整因素，增

值服务的收入增速可达到 20%）；股东应占利润约为 83.3亿元，同比增

长 50.3%；每股盈利为 3.56 元；拟每股派息 0.84港元。 

 供给偏紧导致新车销量放缓，但盈利能力继续改善： 

2021 年，公司共销售新车 528,154 台，按年增长 5.5%。其中豪华品牌新

车销量为 299,305 台，按年增长 8.7%；中高端品牌销售 228,849 台，同

比增长 1.6%；二手车交易量为 139,413 台，按年增长 30.2%。新车销量

的增幅领先于行业。由于芯片短缺导致新车供应偏紧，使得新车销量增

速放缓；但是需求相对畅旺使得盈利能力继续改善，期内公司新车销售

毛利率为 4.4%。同比提升 1.4 个百分点。 

 高客户保留度保障售后业务利润增长： 

2021 年，公司录得售后和精品服务收入 245.0 亿元，同比增长 21.0%；

毛利率同比提升 0.8 个百分点至 48.1%。售后业务毛利率的提升主要归

功于双保无忧等高粘性产品带来的客户粘性的提升，服务满足率也进一

步提高到 109%。 

 我们的观点： 

公司于 21 年收购了仁孚汽车，预计将为 22 年的新车销售贡献一定的增

量。我们预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 101.9/119.1/132.3 亿

元，每股收益分别为 4.35/5.09/5.49 元，结合目前市场的风险偏好，考虑

公司的行业地位和未来的成长性，给予公司 2022 年 14 倍 PE，相当于

75 港元目标价，较现价有 45.2%的涨幅，维持买入评级。 

百万人民币 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 148,348 175,103 209,606 233,051 258,456 

同比增长 19.6% 18.0% 19.7% 11.2% 10.9% 

净利润 5,540 8,329 10,194 11,911 13,230 

同比增长 23.1% 45.8% 22.4% 16.9% 7.8% 

毛利率 9.1% 10.5% 10.3% 10.6% 10.9% 

净利润率 3.7% 4.8% 4.9% 5.1% 5.1% 

每股收益(元) 2.44 3.56 4.35 5.09 5.49 

PE 17.2 11.8 9.6 8.2 7.6 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

盈利能力持续改善： 

2021 年，公司录得营业收入约为人民币 1751.0 亿元，同比增长 18.0%；毛利率为

10.5%，同比提升 1.4 个百分点；期内增值服务收益为 35.3 亿元，按年增长 12.3%；

（如果不考虑二手车经营模式的调整因素，增值服务的收入增速可达到 20%）；股

东应占利润约为 83.3 亿元，同比增长 50.3%；每股盈利为 3.56 元；拟每股派息 0.84

港元。 

图 1：2012-2021 年营业收入及增速 图 2：2012-2021 年净利润及增速 

  
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 供给偏紧导致新车销量放缓，但盈利能力继续提升； 

根据中国汽车工业协会数据显示，2021 年全国汽车产销量分别为 2,608.2 万辆和

2,627.5 万辆，同比分别增长 3.4%和 3.8%，结束了自 2018 年以来的下降趋势；其

中乘用车产销量分别为 2,140.8 万辆和 2,148.2 万辆，同比分别增长 7.1%和 6.5%。

乘联会数据显示，尽管受到芯片短缺等多项因素影响，2021 年国内豪华品牌累计销

量达到 265.2 万辆，同比增长 4.9%。随着芯片及其他材料等供应链问题在去年第四

季度得到缓解，豪华品牌的销量整体开始恢复。 

根据公司公告：分品牌来看，年内奔驰受半导体芯片短缺影响较大，全年共交付 75.9

万辆新车，同比下降 2%；但受益于车型结构调整，利润车型 GLE、GLS、G 级、

迈巴赫、AMG 等实现了双位数增长。宝马受芯片短缺影响较小，全年共交付 84.6

万辆新车，同比增长 8.9%。此外，奥迪品牌全年新车销量为 70.0 万辆，同比下降

3.6%；雷克萨斯在中国及香港的新车销量为 22.7 万辆，同比增长 1%；丰田在华新

车销量 194.4 万辆，同比增长 8.2%。 
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从公司的销售情况来看，2021 年公司共销售新车 528,154 台，按年增长 5.5%。其中

豪华品牌新车销量为 299,305 台，按年增长 8.7%；中高端品牌销售 228,849 台，同

比增长 1.6%；二手车交易量为 139,413 台，按年增长 30.2%。新车销量的增幅领先

于行业。由于芯片短缺导致新车供应偏紧，使得新车销量增速放缓；但是需求相对

畅旺使得盈利能力继续改善，期内公司新车销售毛利率为 4.4%。同比提升 1.4 个百

分点。 

 高客户保留度促成售后业务利润增长： 

2021 年，公司录得售后和精品服务收入 245.0 亿元，同比增长 21.0%；毛利率同比

提升 0.8 个百分点至 48.1%。售后业务毛利率的提升主要归功于双保无忧等高粘性

产品带来的客户粘性的提升，服务满足率也进一步提高到 109%。 

 收购仁孚中国驱动未来增长： 

2021 年 7 月 1 日，公司宣布以 13.14 亿美金收购仁孚(中国)有限公司。收购完成后，

中升的奔驰销量份额将会提升 6%达到 18%，这巩固了中升第二大奔驰经销商的地

位，并且强化了中升在华南和华西的业务。 

 我们的观点： 

公司于 21 年收购了仁孚汽车，预计将为 22 年的新车销售贡献一定的增量。我们预

测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 101.9/119.1/132.3 亿元，每股收益分别为

4.35/5.09/5.49 元，结合目前市场的风险偏好，考虑公司的行业地位和未来的成长性，

给予公司 2022 年 14 倍 PE，相当于 75 港元目标价，较现价有 45.2%的涨幅，维持

买入评级。 

 风险提示： 

国内宏观经济环境不确定性； 

仁孚中国未来业绩表现不确定性； 

经销商模式转型风险； 

经销商竞争加剧。 
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。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，国元证券经纪（香港）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国元证券经纪（香港）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或其他金融工具的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

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，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或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）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。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限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。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着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目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）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，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）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。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）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。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，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。 
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