
和諧汽車(3836)
業績速遞

• 得益於中國經濟發展和消費升級，豪華車行業逆風而起，在乘用車銷量
下滑的大趨勢下，豪華車銷量保持強勁上升勢頭，行業市場規模2015-

2019年間符合增長率達到12.2%，預計到2024年將突破2.4萬億元。相
較于普通汽車，豪華車單車利潤率更高（約為30%），相信隨著豪華車
消費群體的不斷擴容，豪華車行業將展現優於其他細分市場的潛力。

首次覆蓋：買入行業概況

豪華車經銷商盈利能力增強估值合理

公司概況

和諧汽車1H2021經營收入同比增加62.2%至96.0億元，淨利潤同比
增長65.4%至4.0億元，業績增長強勁，基於1）豪華車市場需求旺盛
和2）售後及精品業務收入增加。同時，公司期內毛利潤同比增長
65%至8.59億元，其中汽車銷售毛利潤為3.45億元（+86%），售後
服務毛利潤4.89億（+53%），綜合毛利率為9.2%，上升0.2ppt，盈
利能力走強。

業績優於預期盈利能力回升

豪華車市場受益於1）持續的消費升級；2）疫情復蘇的影響和3）車
企產品類型豐富，需求端旺盛，拉動豪華車市場銷量增速加快。財
報顯示，公司1H2021新車銷量2.24萬台，同比增長53.6%，跑贏豪
華車行業39.7%的增速；公司豪華車品牌寶馬（+51%），雷克薩斯
（+29%），沃爾沃（+47%）等均大幅跑贏市場平均增速，銷量強
勁。同時，公司上半年用過數字化運營和內部改革提升精細化運營
能力，存貨周轉天數由去年同期的32天降至23.7天，縮短16.2天；
銷售、管理、財務費用率同比下降至6.4%，下降0.9ppt，運營效率
持續改善。

需求拉動增長運營效率顯著提升
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市場表現

基本狀況

總股本 (億股) 15.70

流通股本 (億股) 15.70

市價 (港元) 4.52

市值 (億元) 70.95

流通市值 (億元) 70.95

1H2021公司共開業授權網點79間，分佈全國15個省市39座城市；新
增網點4間，拓展新超豪華品牌蘭博基尼。公司超半數網點位於河南，
在7月河南特大暴雨災害中，公司總體損失可控，經營未受影響，同
時河南省受災車輛40萬台，其中10萬台報廢，需求缺口有望帶動公司
未來銷量實現潛在上漲。

經銷網點拓展河南災情影響可控

公司投資的FMC獲富士康2億美金投入，主導恢復M-BYTE生產；公司
投資的鐺鐺修車展開加盟銷售和鈑金噴漆售後服務相關合作，並與蔚
來、小米、理想等10個品牌展開戰略合作關係，未來也將尋求與新車
企的經銷模式合作，有望帶來新增長點。

新能源汽車業務穩步推進未來增長注入動力
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投資建議

考慮到和諧汽車中期業績強勁，豪華車賽道優秀，建議穩健型長線投資者逢低吸納，前高阻力位為6.39元，
我們給出目標價位6.4港元，稍高於市場平均目標價5.8港元，上升空間42.2%。

風險提示

宏觀經濟不穩定；豪華車需求不及預期；經銷商模式轉型

主要財務指標

1H2020 1H2021

營業收入（千元） 5,754,675 9,373,909

增長率（%） -2.3% 62.9%

期內溢利（千元） 242,252 400,586

增長率（%） -17.6% 65.4%

EPS（分） 15 25

資料來源：公司公告

利益披露聲明

主要負責撰寫本研究報告之分析員為香港證券及期貨事務監察委員會持牌人士。本研究報告分析員確認於相關時間:(i)本報告所表達的
意見都準確地反映他或他們對所評論的證券或發行人的個人觀點; (ii) 他或他們過往，現在或將來，直接或間接，所收取之報酬沒有任
何部份是與他或他們在本報告所表達之特別推薦或觀點有關連的。


