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近日，财大气粗的高瓴资本又出手了，这次看上的是豪车经销商。7月4日晚间，中
升控股(0881.HK，以下简称“中升”)公告称拟获高瓴资本认购4725.3万股股份，
占公司发行认购股份后总股本约2%，合计认购额约29.95亿港元。

高瓴入局，有望加速豪车赛道投资情绪升温，助推估值提升

受此消息刺激，中升连续两日逆势收涨。而伴随此次高瓴押注，豪车赛道无疑将会
很快迎来投资升温期。目前来看，这背后有几大逻辑已成共识：

从需求端来看，一是消费升级需求依旧旺盛；二是主机厂全面推动电动及智能化新
周期开启，新车型陆续推出，加之一系列刺激消费政策出台，拉动汽车销量持续增
长。

再从供给端来看，一是国内豪车市场虽历经十年黄金期，但还未饱和。据公开数据
显示，2020年上半年，中国豪车市场渗透率在13.8%左右，也才略超全球平均水平
10.8%；二是龙头正通过并购整合，进一步扩大自身份额的同时，加速行业集中度
提升。也就在中升宣布获高瓴加持前几日，中升刚刚宣布收购华南及华西区最大的
奔驰经销商---仁孚中国，中升这一举动就明显释放出行业整合提速的味道，而在此
项收购完成后，中升在奔驰品牌的市场份额将达到18%(按销量计)。

虽说汽车经销商由于重资产经营模式，整体而言，并非一门性感的生意，但背靠BB
A这样强势品牌的豪车经销商倒是一个不错的生意，中升的股价曲线已充分证实这
点。高瓴的入局，大概率也将会成为助推行业估值提升的一剂强力催化剂。而论质
地而言，豪车赛道除中升之外，还有永达汽车(3669.HK，以下简称“永达”)和美
东汽车(1268.HK)两位佼佼者，三家也被外界并称为“豪车三杰”。

永达汽车吸引力凸显，多重利好加持

由于豪车品牌及业务体量，可说是豪车经销商们最大的基本盘，而在如今“豪车三
杰”中，永达汽车不仅豪车占比最高，而且估值最低(如下图)，吸引力可见一斑。

(数据来源：公司财报、同花顺iFinD)

与此同时，近期公司也有多重利好，吸引力有望进一步凸显。

1. 融资租赁业务剥离迈出第一步，提振估值中枢可期

永达在6月29日宣布剥离融资租赁业务80%股权，并表示在完成后将择机进一步出
售剩下20%份额，直至彻底剥离该业务。
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由于融资租赁业务自带财务杠杆风险，被视为压制公司估值的重要掣肘之一，正式
卸下此“包袱”后，意义也是可想而知的：一是随业务剥离出表可优化资产结构，
据光大证券预计，出售后的净负债率将从45%下降至35%；二是出售后所获资金可
聚焦在汽车销售和售后服务等主业的发展。此外，公司自营金融业务的永升融资租
赁与永达小额贷款也分别于今年4、6月停止新业务，且预计到2022年收回贷款余
额后均暂停营业。相应地，伴随融资租赁业务剥离落地，资产结构优化及运营效率
的进一步改善，公司估值也有望随之提振。

2. 豪车市场依旧高景气，永达预计盈利同比大涨逾1.1倍

当前正临中报窗口期，业绩成为挖掘新机会的重要线索。伴随中升的中期核心运营
数据、广汇宝信以及永达的盈利预告于上周相继披露，映现出豪车市场的高景气，
几家豪车经销商的股价亦接连逆势收涨。

其中，永达在公告中称，预计今年上半年归母净利润同比大涨1.1倍以上，主要归因
于三个方面：一是新车销量大幅提升，毛利率有所改善；二是售后服务收入较快增
长；三是二手车业务快速发展。

对此，其实市场应该早有所预料。一是有一季度业绩亮眼，开局不俗。其中，豪车
销量同比上涨近八成，公司净利润更是同比暴涨近八倍。

二是宝马和保时捷两大主力品牌表现持续强劲。根据盖世汽车统计的5月所有汽车
品牌销量数据显示，BBA依旧强势，其中宝马扭转局面，成为豪车市场最大赢家。

(2021年5月及1-5月品牌销量排行；来源：盖世汽车)

近年来，通过不断扩充强势品牌资产，来持续优化品牌组合，成为各家重点进攻策
略之一，永达也不例外。其中，在2020年年末，公司就完成了6家宝马4S店资产的
收购，增强业绩确定性的同时，也再次可以体会到行业整合节奏在加快。

此外，保时捷作为永达的另一大主力品牌，其表现亦颇为引入注目。去年疫后市场
需求高涨，中国区新车销量实现逆势增长，且今年一季度开局表现依旧强劲。数据
显示，第一季度保时捷全球新车交付量同比大涨36%；国内市场更是大涨56%。照
这样势头发展，永达现作为保时捷在华最大的经销商之一，无疑也是主要受益者之
一。

(来源：保时捷官网)

此外，公司的存货周转效率也有显著提升，加上盈利大涨，现金流和ROE也将会得
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到持续改善。

(来源：同花顺iFinD)

(来源：同花顺iFinD)

3. 获大行看多，内地资金又开始加仓

在多重利好驱动下，永达汽车近期陆续获多家大行看多。与此同时，据WIND显示
，今年5月底，内地资金又开始悄悄加仓永达。而若以5月底以来的几家投行给出的
目标价均值计，相比当前股价仍有近四成的上升空间。

(来源：WIND、其他公开资料)

(近三个月公司港股通持仓比例(%)；来源：WIND)

尾声

众所周知，巴菲特有个著名的棒球理论，即将击球区划分为77个棒球大小的方块，
待球落进理想区域才出手，以达到极高的效率及确定性。而豪车赛道在进入了高瓴
这样的顶级机构之后，无异于给市场注入一针强心剂。此刻，业绩大涨且估值吸引
力突出的永达是不是也进入到击球区呢？投资者想必已有答案了。

本文源自格隆汇
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