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快讯 

  

 1H20 净利润同比下降 18% 
和谐汽车（和谐）公布 1H20 财务业绩：收入同比下降 2%至人民币 58 亿元，净利
润同比下降 18%至人民币 2.35亿元。我们认为和谐 1H20业绩受到新冠肺炎疫情的
负面影响。随着中国宏观经济在 2Q20 复苏，和谐的业务出现温和恢复，销量和销
售额同比均温和增长。我们维持对和谐的“买入”评级和 5.00 港币的目标价。  

 

2Q20 销量恢复同比增长 
和谐 1H20 销量同比下滑 5%至 1.5 万辆，我们认为主要是受到新冠肺炎疫情的影
响。和谐 1Q20 销量同比下滑 27%至 5,000 辆。不过，和谐的销量在 2Q20 有所恢
复，同比增长 11%至 1 万辆。和谐继续寻求渠道扩张，公司在 1H20 收购了 4 家门
店，且有另外的 8 家自营门店在筹备当中。展望 2021-2022 年，我们认为和谐的销
量将获得正增长势头。 

 

售后服务收入下滑导致毛利率收缩 
和谐 1H20 毛利率从 1H19 的 9.8%降至 9.0%。我们认为，利润率收窄的主要原因
是售后服务收入贡献下降。1H20 新车销售收入占总收入的 87%（1H19：86%），
而售后服务贡献了总收入的 13%（1H19：14%）。1H20 新车销售毛利率降至 3.7%

（1H19：3.9%）。展望 2021-2022年，我们预计，随着售后服务收入贡献加大，和
谐的毛利率将提升。 

 

重新专注特定品牌的经销业务 
考虑到宏观经济放缓导致汽车需求走软，我们预计和谐将重新专注特定品牌的经销
业务，如宝马（BMW GR，无评级），雷克萨斯和保时捷。展望 2021-2022 年，我
们预计和谐将优先改善经营效率、降低库存周转天数和提高客户忠诚度。我们认
为，通过这些举措，和谐的经销业务有望实现持续的盈利增长。 

 

维持“买入”评级和目标价 5.00 港币 
虽然和谐 1H20 盈利受到疫情的负面影响，但考虑到豪华车需求的增长以及售后业
务的巨大潜力，我们依然看好其 2021-2022 年的盈利增长潜力。我们基于分部加总
估值法（SOTP）得出目标价 5.00港币，对应 12.5 倍 2020年预测 PE（高于其 7.1

倍的 6 年历史均值）。 

 

英文报告全文：Harmony New Energy Auto (3836 HK): BUY (Maintained) — 1Q20 

hit by COVID-19; operations recovering in 2Q20 onwards  
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估值方法和风险提示 
我们根据 SOTP 估值法得出公司目标价 5.00 港币（详情请阅读我们此前的报告），对应

12.5 倍 2020 年预测 PE（高于其 7.1 倍的 6 年历史均值）。 

 

下行风险包括：1）豪华车需求弱于预期；2）利润率低于预期；3）Future Mobility 

Corporation（即 FMC，非上市公司）的估值有大幅折让，而和谐汽车持有 FMC 9.36%的

股份。 
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