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事件： 

公司发布 2022 年中报：期内收益为 126.58 亿元人民币（下同），同

比增长 7.2%。新乘用车销售收益为 111.52 亿元，同比增长 5.8%。售

后服务收益为 15.06 亿元，同比增长 19.2%。期内溢利为 3.666 亿元，

同比减少 33.5%。建议中期股息每股普通股 0.0808 元。 

点评观点： 

 H1 外部环境有压力，H2 有望好转 

2022 年 H1，因为国内疫情防控以及供应链短缺，传统豪华品牌受到不

同程度的冲击，期内豪华车零售销量为 130.1 万辆，同比下降 14%。

不过，自 5 月下旬以来，国内疫情展现受控迹象，迭加减半征收购置

税政策、各类促销费措施入市等多重因素影响，豪华车销量渐见恢复，

6月豪华车零售 31.0 万辆，同比增长 26.0%。 

 并购业务增强公司业务发展的确定性 

公司 4 月份完成了对追星的并购，上半年实现 2 个月的运营，使公司

保时捷收入期内增长 99.1%，助力公司在行业整体大幅下行的情况下，

仍实现新车销售收入 5.8%增长。 

凭借保时捷强大的品牌价值和公司的高效管理，公司新并购的 7 家保

时捷门店在业务和经营效率方面有望持续提高，从而成为公司未来增

长的强大动力。 

 毛利率和净利率水平相对稳健 

期内，公司毛利由 2021H1 的 12.7 亿元增加约 4.8%至 13.3 亿元。整

体毛利率大致维持平稳，轻微下降 0.3 个百分点至约 10.5%，其中新

乘用车销售业务在疫情下需求较弱以及供应短缺两个因素下，毛利率

下跌 1.4 个百分点至约 5.2%（2021H1：约 6.6%），售后服务业务毛利

率则由 2021H1 的约 45.8%上升 4.0 个百分点至约 49.8%，于 2021H2 维

持其上升的轨迹。 
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期内，并购业务等造成公司额外开支增加。如果剔除非营运因素，公

司净利润仅下降 9.2%。随着公司新并购资产的运营效率进一步提升，

公司整体毛利率有望回升。 

 总体观点 

公司下半年所面临的外部环境有望逐步改善。公司通过并购保时捷门

店、进一步提升运营效率、有序导入新能源车业务等措施，利润持续

增长的内在驱动因素更加可靠，建议积极关注。 
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