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业绩略超预期，未来火力全开 

  

2016 年 4 月 6 日   

买入（维持）    

投资要点   

 业绩全面爆发，表现略超预期。公司 2015 年业绩全面爆发，全年实现收入 2.4 亿
（+160%），其中车险代理为 1.54 亿（+130%），车管家为 0.86 亿（+245%）。
在创新商业模式全面深化下公司毛利率有所下滑，边际成本效应却也逐步凸显，
三费占比由超过 30%下降为 18%，净利率提高 7.11pct 至 12.54%；公司全年实
现归母净利润 3,013 万（+500.34%），表现略超预期。 

 从毛利率变化看公司商业模式全面深化。公司 2015 年整体毛利率为 37.92%，同
比降低 7.12pct，两大业务车险代理与车管家毛利率均有所下降。 

（1）车险代理直线加速“互联网+”。公司车险代理可以划分为电话与互联网平台
销售两种，前者直接面对终端客户，后者与汽车服务网点等合作获客。汽车服务
网点等可以通过公司互联网平台便捷展业，将自有车主流量转化为车险客户并获
取佣金分成，公司相应地打破行业发展瓶颈实现高速规模化发展。佣金分成的互
联网模式比重加大使得业务毛利率有所下滑，由 2014 年的 42%下降为 35%，但
规模化下公司绝对盈利利润也获得迅速提升，收入由 2014 年的 6,673 万上涨到
1.54 亿，同比增长 130%，代理保费规模也增长超过一倍，营业利润同比增长超
过 90%； 

（2）车管家打开盈利空间。银行为高端客户提供免费汽车美容等服务，公司的车
管家业务为银行汽车服务整合提供商。2015 年公司与银行的结算方式逐步转变为
基于高端客户的使用频次，该方式是银行在高度重视高端客户的价值下自主推行，
期望高端客户通过切身享受服务提高对银行粘性。新结算方式下公司的毛利率有
所下降，但是在银行配合推动下高端客户提高了使用汽车服务频次，公司盈利空
间也全面打开，2015 年车管家实现营业收入 0.86 亿，同比增长 245%，营业利润
同比增长也超过 170%。 

 未来业绩存在持续高速增长潜能。 

（1）车险代理业务，国内车险保费规模每年保持 20%增长，中介业务存量超过
2,500 亿，公司依托全国性资质和互联网平台模式打破行业难以规模化的瓶颈，当
前公司代理保费规模超过 8 亿，海量空间下未来保费规模也存在持续翻番潜能； 

（2）车管家业务，从近期调研反馈来看，银行对高端客户的回馈更倾向于虚拟产
品，汽车服务即其中一种，另外业内各领域供应商呈现“强者愈强，有限竞争”
的特点，该特点源于风险主导型的银行对供应商设置高准入门槛，通过门槛的供
应商随着服务年限增长不易被更换的同时也易于利用口碑和经验在其他银行推
广。公司是银行汽车服务市场蓝海开拓者，2015 年业务收入主要来自于中国银行
的广东与上海分行，当前业务已在中国银行其他多家分行推开，其他银行合作也
在陆续推进。我们曾匡算银行汽车服务潜在需求超过 70 亿，公司有望凭借绝对领
先的竞争地位获取持续高速的增长。 

（3）汽车金融业务，从 2015 年报表可以看出公司该块业务已经开展，从牌照落
地到业务展开不足一个月，可见公司在汽车服务领域积累的资源以及金融团队的
执行能力。汽车金融业务可否迅猛发展取决于公司的融资能力，公司当前已开拓
多种债务融资方式，该业务今年也有望贡献利润。 

 风险因素。车险中介业务推进低于预期；车管家业务低于预期；人力资源管理与
业务推进速度不匹配的风险。 

 盈利预测、估值分析与投资评级。目前主板可比公司 2016~2017 年平均 PE 为
94X/61X；尚不考虑汽车金融业务，我们维持盛世大联 2016~2017 年 EPS 预测
为 0.87/1.59 元，新增 2018 年 EPS 预测为 2.17 元，对应停牌前价格 2016~2018
年 PE 为 34/18/14X，PEG 为 0.58，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(万元) 9,247 24,039 43,545 79,984 114,936 

增长率 YoY% 22.24 159.95 81.15 83.68 43.70 

归母净利润(万元) 502 3,013 5,291 9,660 13,152 

增长率 YoY% 39.31 500.34 75.58 82.58 36.15 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.10 0.52 0.87 1.59 2.17 

市盈率 PE(x) 293 56 34 18 14 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2016 年 4 月 1 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

公司成立日期 

新三板挂牌日期 

新三板做市日期 

总股本/流通股本 

2007-12-05 

2014-12-31 

2015-05-29 

60.6/23.43 百万股 

近 12 月最高/最低价 26.01/3 元 

近 1 月绝对涨幅 11.73% 

近 6 月绝对涨幅 271.57% 

今年以来绝对涨幅 271.57% 

12 个月日均成交额 4.28 百万元 

做市以来绝对涨幅 271.57% 

做市商家数 2 

做市商 兴业证券、华鑫证券 

 

财务指标 

14/15 营业收入 92.4/240.4 百万元 

14/15 收入增速 

14/15 净利润 

5.8%/159.9% 

5.17/30.34 百万元 

14/15 净利增速 

14/15 EPS 

14/15 BPS 

35%/486.8% 

0.1/0.5 元 

1.29/2.6 元 

14/15 ROE 7.65%/19.09% 

14/15 ROA 4.90%/11.14% 

资料来源：Wind 
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利润表 （万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入  9,247   24,039   43,545   79,984  114,936  

营业成本  5,083   14,924   28,162   52,202   76,128  

毛利率 45.04% 37.92% 35.33% 34.73% 33.76% 

营业税金及附加  524   1,328   2,395   4,399   6,321  

营业费用  1,366   2,061   2,961   5,199   7,471  

营业费用率 14.77% 8.57% 6.80% 6.50% 6.50% 

管理费用 1,552  2,157  3,397  5,999  8,390  

管理费用率 16.78% 8.97% 7.80% 7.50% 7.30% 

财务费用 258  115  127  124  118  

财务费用率 2.79% 0.48% 0.29% 0.16% 0.10% 

投资收益 196  264  263  263  263  

营业利润 523  3,743  6,658  12,156  16,551  

营业利润率 5.66% 15.57% 15.29% 15.20% 14.40% 

营业外收入 61  96  0  0  0  

营业外支出 0  3  0  0  0  

利润总额 584  3,835  6,658  12,156  16,551  

所得税 66  802  1,332  2,431  3,310  

所得税率 11.33% 20.90% 20.00% 20.00% 20.00% 

少数股东损益 16  20  36  65  89  

归属于母公司 

股东的净利润 
502  3,013  5,291  9,660  13,152  

净利率 5.43% 12.54% 12.15% 12.08% 11.44% 
 

现金流量表 （万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润  584   3,835   6,658   12,156   16,551  

所得税支出  66   802   1,332   2,431   3,310  

折旧和摊销  217   167   270   325   380  

营运资金变动  4,083   2,158   4,016   7,725   10,646  

其他  -8,134   -5,585  -10,734  -20,299  -27,853  

经营现金流  -3,184   1,377   1,541   2,340   3,033  

资本支出  -2,113   -962   -550   -550   -550  

投资收益  196   264   263   263   263  

其他  -     -5,964   -     -     -    

投资现金流  -1,917   -6,663   -287   -287   -287  

发行股票  100   960   -     -     -    

负债变化  543   7,576   -6,120   1,320   1,339  

股息支出  -     -     -     -     -    

其他  1,747   3,836   5,994   -1,445   -1,457  

融资现金流  2,390   12,372   -127   -124   -118  

现金及现金等 

价物净增加额 
 -2,712   7,087   1,128   1,928   2,629  

资产负债表 （万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 3,277  10,364  11,491  13,419  16,048  

存货 0  0  0  0  0  

应收账款 2,428  6,315  10,636  18,793  29,849  

其他流动资产 4,243  4,447  4,863  5,585  6,294  

流动资产 9,948  21,126  26,990  37,797  52,191  

固定资产 61  92  128  159  184  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 36  1,565  1,856  2,098  2,290  

其他长期资产 205  4,265  4,229  4,195  4,164  

非流动资产 302  5,922  6,213  6,452  6,638  

资产总计 10,251  27,047  33,204  44,249  58,829  

短期借款 3,000  3,100  3,100  3,100  3,100  

应付账款 161  426  845  1,462  1,903  

其他流动负债 501  7,712  1,173  1,876  2,774  

流动负债 3,661  11,238  5,117  6,438  7,777  

长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他长期负债 0.23  0.13  0.13  0.13  0.13  

非流动性负债 0.23  0.13  0.13  0.13  0.13  

负债合计 3,662  11,238  5,118  6,438  7,777  

股本 5,100  6,060  6,060  6,060  6,060  

资本公积 1,879  7,125  14,076  14,076  14,076  

未分配利润 -417  2,596  7,887  17,547  30,699  

股东权益合计 6,562  15,782  28,023  37,683  50,834  

少数股东权益 27  28  63  129  217  

负债股东权益总计 10,251  27,047  33,204  44,249  58,829  
 

主要财务指标 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）      

营业收入 22.24% 159.95% 81.15% 83.68% 43.70% 

营业利润 38.04% 193.62% 88.70% 85.36% 45.83% 

净利润 39.31% 500.34% 75.58% 82.58% 36.15% 

利润率（%）      

毛利率 45.04% 37.92% 35.33% 34.73% 33.76% 

EBIT Margin 8.93% 16.35% 15.50% 15.27% 14.43% 

EBITDA Margin 8.93% 16.35% 15.50% 15.27% 14.43% 

净利率 5.43% 12.54% 12.15% 12.08% 11.44% 

回报率（%）      

净资产收益率 7.65% 19.09% 18.88% 25.64% 25.87% 

总资产收益率 4.90% 11.14% 15.93% 21.83% 22.36% 

其他（%）      
资产负债率 35.72% 41.55% 15.41% 14.55% 13.22% 

所得税率 11.33% 20.90% 20.00% 20.00% 20.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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