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中国汽车行业 

 
市值(百万港元) 16,070 29,874  14,159 

3 月平均流通量 (百万港元) 62  53.753.7   166.1  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
  12.4/5.81 

1,835  
11.36/4.01 

2,761  

   11.1/3.2 
1,349.9  

数据源: 彭博 

 
股东结构 

张德安 

Baring Private Equity 

34.31% 
5.13% 

自由流通   60.56%  
数据源: 港交所  
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -1.9% -1.2% 

3-月 -8.3% -13.3% 

6-月 -11.8% -19.7% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: 德勤 

 
公司网站: www.ydauto.com.cn 
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          永达汽车 (3669 HK) 

快速扩张捕捉增长机遇 
  

 投资要点。永达主要在华东地区以分销豪华及中高端汽车为主, 我们预期公司

将迎来未来数年的增长机遇: (1) 宝马推出的新车型将拉动未来数年的销售量; 

(2) 汽车保有量上升将为售后服务提供增长空间; (3) 汽车租赁业务成为新的收

入来源; (4) 通过并购提升规模效益。 

 以豪华品牌为主。在新车销售中, 约 80%来自豪华品牌如宝马及保时捷, 其余的

20%为包括来自大众、通用及福特等的中高端品牌。宝马占永达的销售近

40%, 其余品牌如保时捷、捷豹路虎和奥迪各占约 10%。我们相信公司在高端

品牌的布局将有利捕捉中国消费升级的机遇。 

 受惠宝马新车型销售。根据行业数据, 宝马于去年中推出新 5 系车型(通过华晨

宝马)令销售量回升。此外, 宝马全新的 X3 车型(进口)将于今年推出, 相信有助

进一步拉动销售量, 我们相信将有助拉动永达的销售和毛利率。一般而言, 豪华

车的毛利率为 3-4%, 中高端汽车则为 1-2%。 

 售后服务带来强劲的收入。豪华车的客户一般对服务要求较高以及对价格敏感

度较低, 因此客户对高质 4S 店如永达的忠诚度较高。此外, 国内持续上升的汽

车保有量为二手车销售提供广阔的市场空间。以毛利计算, 永达的售后股务占

其总体毛利超过 60%(2017 年上半年), 主要由于较高毛利率所带动(46.8%)。 

 融资租赁成为新增长点。永达的融资贷款组合规模从去年 6 月的 29 亿元人民

币增长至去年底的 40 亿元, 公司计划在 2018 及 2019 年把规模分别提升至 70

亿及 100 亿。资金来源包括营运现金流(估计每年约 15-20 亿元, 不包括贷款融

资租赁)、银行贷款及发债。现时永达的借贷成本为基准利率加 50-100 点子, 

由于利息收入的实际利率为 10-12%, 我们估计永达的净息差可达 4.8-6.8%。 

 业务扩展以及资本开支。截至去年 6 月底, 永达拥有合共 284 个营运网点(包括

汽车租赁和融资租赁)以及 20 个已获授权待开业的网点。永达计划每年投放 5

亿元人民币(不包括土地成本), 目标每年增加 20 个新网点。此外, 公司将预留

约 10 亿元作为潜在并购计划之用, 希望通过并购更多网点以加强个别地区的实

力以及提升规模效益。 

 风险因素：1）新车销售可能较预期弱；2）融资租赁业务增长导致负债比率

进一步上升; (3) 利率上升。 

 

財務資料 
(YE Mar 31)   FY15A FY16A FY17A 
营业额 (百万元人民币)   32,938 35,658 43,033 
净利润 (百万元人民币)   501 524 851 
EPS (元人民币)   0.34  0.35  0.58  
EPS 变动 (%)   -14.8  4.7  62.3  
市盈率 (x)   11.9  10.6  8.1  
EV/EBITDA (x)   20.7  20.9  12.9  
市帐率 (x)   2.7  2.6  2.2  
股息率 (%)   1.4  1.4  2.2  
权益收益率 (%)   13.8  13.0  18.5  
净财务杠杆 (%)   65.8  72.6  95.1  

資料來源：公司及招銀國際研究 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个
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