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大昌行(1828 HK) 

评级 未评级 

收市价 HK$3.53 

市值 (港币百万) 6,467 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 11.37 

52 周高/低 (港币) 3.93/2.79 

发行股数 (百万) 1,832.0 

主要股东 中信集团 (56.07%) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 
1 月 15.3% 13.0% 
3 月 19.9% 15.2% 
6 月 5.2% 5.5% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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大昌行 (1828 HK,HK$3.53,未评级）— 汽车经销业务逐步改善，消费品

分销业务可能成为未来收入增长主要驱动力 

 

 2016 年业绩平平。大昌行（DCH）是一家集团公司，主要在大中华区和南亚

地区从事汽车，食品和个人护理产品的贸易和分销业务。在 2016 年，公司总

收入为 46.462亿港元，同比增长 3.7％，净利润为 5.11亿港元，同比下降 10.4％。

收入增长平平主要由于是汽车经销业务，特别是香港和澳门地区，停滞不前

的收入增长所造成的。汽车经销业务在 2016 年贡献了超过 70％的收入。同

时，其食品和消费品分销业务也表现不好，营业额在 2016 年上半年同比下降

8.6％，在 2016 年下半年再同比下降 5.6％。消费品分销部门的净利润同比下

降了 42％，主要是受到记提一次性费用和注销老化库存的拖累。 

 

 汽车经销业务在 2016 年下半年有所改善。在 2016 年下半年，尽管人民币贬

值，由于中国汽车市场的火爆，大昌行来自中国内地的汽车经销业务收入自

2014 年下半年以来首次实现正的同比增长（3.2％）。而来自香港和澳门地区

的收入继续因为税收优惠和淡薄的消费者情绪影响，下半年收入同比下降

18.7％。展望未来，管理层认为汽车经销行业的低潮期已过去，预计 2017 年

来自中国大陆经销业务的毛利率将有所改善 - 2016 年下半年利润率从 2015 年

的 0.1％上升至 1.0％，但仍比 2014 年上半年的毛利率低 63 个基点。此外，

大昌行将继续通过兼并并购或发展新门店项目来继续扩张经销网络，以推动

销量增长，同时致力于发展融资租赁业务。截至 2016 年年底，大昌行在中国

大陆一共经营 80 家 4S 店和 14 家展厅。而港澳经销业务方面，由于日元疲软

和 2018 年香港开始实施欧 6 排放标准从而在 2017 年推动更换需求，港澳汽

车业务将实现温和改善。 

 

 收购利丰亚洲（LFA）。在 2016年下半年，大昌行以 3.5亿美元的代价收购

了利丰亚洲。利丰亚洲是一家消费品和医疗保健品经销商。根据管理层的说

法，目前整合进展良好，大昌行旨在扩大其消费品分销领域的业务，并希望

汽车经销和消费品经销业务之间寻得一个平衡点。我们预计成功收购将改善

大昌行的盈利状况，因为它将创造规模经济并实现收入多元化。利丰亚洲于

2016 年下半年向大昌行贡献了 38.79 亿港元的收入及 8,500 万港元净利润。

未来大昌行希望利用其母公司中信集团的平台和优势，寻求更多的并购机会，

并在中国大陆拓展业务。 

 

 便宜的估值。该股股价为 9.3倍动态市盈率，历史动态市盈率为 8.3倍，而

目前行业平均水平为 10.4倍。我们认为股价以其当前价格来说是便宜的，因

为它在同业中的第二低的动态市盈率和 0.6倍的动态市净率，远低于其历史

平均水平 0.9倍。 

 

财务资料 
(截至12月31日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万港币) 46,489 44,803 46,462 

净利润 (百万元港币) 420 648 632 

每股收益 (港币) 0.23 0.31 0.28 

每股收益变动 (%) -37.5 35.7  -10.4  

市盈率(x) 15.4  11.3  12.7  

市帐率 (x) 0.7  0.7  0.7  

股息率 (%) 4.5  3.5  2.4  

权益收益率 (%) 5.4 7.1 7.1  

净财务杠杆率 (%) 77.5 56.5 66.9 

来源: 公司及招银国际研究部 
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