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特别声明：
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性实施指引（试
行）》于2017年7月1日正式实施。东吴证券研究所内容通过新媒体形式发布的消
息仅面向东吴证券客户中的专业投资者，请勿对本资料进行任何形式的转发。若您
非东吴证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险，请谨慎阅读本
内容。给您造成的不便，烦请谅解！感谢您给予的理解和配合。

事件：公司发布 2017 年三季度报告，公司 1-9 月实现营业收入 375.8
亿元，同比下降 4.3%；归属母公司股东净利润 6.6 亿元，同比增长 22.6%。 

投资要点： 

净利润保持高速增长，毛利率同比略增，投资收益大幅增加。1）公司
1-9月实现归母净利润 6.6
亿元（+22.6%），延续上半年高增速（+18.7%）。2）分季度看，公司 Q3
实现营收 120.0 亿元，同比下滑 7.3%；归母净利润 1.5 亿元，同比增长
37.4%。公司维持高业绩增速的主要原因包括：Q3
毛利率同比增加0.4pct；投资收益大幅增加，较去年同期增加 5237.1
万。3）公司各项费用率控制良好，Q3 单季度销售/管理/财务费用率分别同比增长
0.1pct/0.2pct 和下降0.2pct。

进口车市场继续回升，公司主营业务稳健增长。中国进口汽车市场月报显示，2017
年 1-8 月累计进口 78.1 万辆（+17.2%），保持
10%以上增速。其中平行进口汽车进口 11 万辆（同比+47.2%）,占进口总量
14.1%。受益于持续回暖的进口车市场，公司主营业务保持稳健增长。

双积分政策落地，公司新能源业务发展前景光明。1）公司新能源子公司国机智骏
5 月在江西赣州开工，团队成员陆续到位，目前工厂已经在建，正式进入新能源汽
车制造领域。公司预计明年 10 月上市第一批新能源汽车，力争通过 3-5
年实现年产 10 万辆新能源乘用车的产能，最终达到年产 30 万辆。2）双积分政策
落地一方面对于公司新能源汽车销量有促进作用，另一方面通过正积分的交易也能
提升公司盈利水平。

战略转型持续推进，科工
贸金一体化协同效应逐步显现。
工业方面，公司新能源汽车制造顺利进行；金融方面，汽车金融租赁规模快速扩张
。今年上半年公司旗下融资租赁子公司汇益融资共计完成 19 笔业务，投放约 20 
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亿金额；贸易方面，公司龙头地位稳固，“总对总”平行进口业务获得客户认可。
公司紧抓行业发展机遇，从内生和外延两个方面推动公司产业结构升级，发挥科工
金贸协同效应。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.82/0.99/1.10
元（2016 年为 0.60 元）。当前股价 12.96 元，分别对应 2017/18/19 年
16/13/12 倍PE。由于进口车市场回暖，公司主营业务收入迎来上升通道，转型目
标和思路明确，科工贸金一体化将带来协同效应，公司收入和利润有望持续增长。
我们认为公司合理估值为 2017 年 20 倍 PE，维持“买入”评级，对应目标价 17
元。 

风险提示
：1）进口汽车销量回升幅度低于预期，库存压力持续上升。2）新能源汽车制造进
展不顺利。3）新业务开展低于预期。

（分析师 高登）

免责申明：
在任何情况下，本内容不构成对任何人的投资建议，东吴证券或东吴研究所也不对
任何人因使用本内容所引致的任何损失负任何责任，东吴证券及东吴研究所对本内
容保留一切法律权利。

“
更多资讯请
至东吴证券官方微信号或至各大应用市场下载东吴证券官方APP东吴秀财”
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