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公司概况：以汽车精细化学品为基础，加速布局汽车后

市场

德联集团是一家专业从事汽车精细化学品的研发、生产和

销售的大型企业集团，也是中国最大的汽车精细化学品配套供

应商和服务平台之一。为进一步打开成长空间，公司目前正在

利用自身在技术、渠道、品牌等各方面的优势，加速打造“汽车

精细化学品”、“汽车销售服务”和“汽车维修保养”三大业务板

块，覆盖汽车产业链的上下游业务，并在技术开发、销售渠道、

管理体系等方面实现互联互通的促进整合效应，使公司发展为

汽车精细化学品及汽车售后市场的高端综合服务提供商。

在汽车精细化学品领域，德联集团拥有最为丰富的产品线

和产品品类，主要分消耗类和非消耗类产品，消耗类产品包括

防冻液、制动液、动力转向油、自动变速箱油、发动机油、燃油添

加剂等汽车运行中必需使用且按一定时间或里程更换的精细

化学品；非消耗类产品主要为胶粘剂、纤维增强胶片等胶类产

品。凭借全系列的产品及优异的品质和服务，公司已成为一汽

大众、上海大众、上海通用、长安福特、北京奔驰、华晨宝马、一

汽轿车、上海汽车等二十余家整车品牌厂的汽车精细化学品一

级供应商，最近还新增英菲尼迪以及东风本田。不仅如此，公司

还建有长春、上海、佛山、成都四个大型“贴厂基地”，并与国际

化工巨头巴斯夫、陶氏化学、潘东兴等建立了长期战略合作关

系，可为客户提供最优质的一体化和本地化服务。

图
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：公司产品分布图（其中蓝色为消耗类，红色为非消耗类）

资料来源：公开资料

为争夺数万亿元的汽车售后市场蛋糕，德联集团正在加速

汽车后市场领域的战略布局。在线上，公司设立了上海德联德

联信息技术有限公司， 汽车后电商平台已初步搭建，并根据自

身优势和特点建立了

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

生态平台， 实现了

Ｏ２Ｏ

闭环运

营，未来该平台有望发展成为全国最有影响力的汽车后电商平

台之一；在线下，公司拟募集

９．３８

亿元资金在全国建设

１１０

家汽

车售后市场

２Ｓ

连锁店的定向增发项目已于日前获证监会核

准，募集资金到位后，德联集团将很快实施

２Ｓ

连锁实体店的大

规模建设，从而迈出公司汽车售后市场战略布局的关键一步。

实际上，早在

２０１３

年德联集团就开始尝试汽车销售和售后

维修业务，通过收购经营“奔驰”和“讴歌”品牌汽车

４Ｓ

店业

务，并设立了长春德联汽车维修服务有限公司。通过早前的尝

试，德联集团在在汽车售后领域积累了丰富的经验，这种经验

对公司今后大规模开拓汽车后市场至关重要。

２

新政出鞘，汽车后市场迎历史性机遇

２．１

汽车后市场可达万亿规模

汽车后市场是指汽车销售以后，围绕汽车使用过程中的保

养、维修、汽车美容、汽车租赁等各种服务，它涵盖了消费者买

车后所需要的一切服务。因此，汽车后市场规模的大小跟一个

经济体的汽车保有量和平均车龄存在密切关系。我国汽车销量

在

２００９

和

２０１０

年间出现井喷式增长，一跃成为全球最大的汽

车市场，并且连续多年保持平稳较快增长。据统计，我国

２０１４

年

乘用车产销均突破

２０００

万辆，

２０１４

年底的汽车保有量突破

１．４

亿

辆，并且仍保持较快增长态势，庞大的汽车存量为汽车后市场

提供了广阔的发展空间。

图

２

：国内汽车保有量逐年增长

资料来源：公开资料

从整个汽车产业链来看，利润主要分布在三个部分：整车

的生产和销售、零部件的生产和销售、汽车后市场。在汽车工业

比较发达的欧美市场，汽车后市场的利润占整个汽车产业链的

６０％

，是汽车整车生产和销售环节的

３

倍。相比之下，我国汽车后

市场的利润在整个汽车产业链中的占比还非常低，随着国内汽

车产业的发展日趋成熟，汽车后市场的利润占比还有非常大的

提升空间。

根据统计，

２００５

年我国汽车后市场的营业额仅为

８８０

亿

元到

２０１２

年已增至

４６００

亿元左右， 年复合增长率达到

２６．９％

。

以

２０１４

年汽车保有量

１．４

亿辆和单车售后和维修级其他花费

４０００

元

／

年到

６０００

元

／

年计算，我国每年汽车后市场产值可达到

６０００

到

８０００

亿元的规模，预计随着汽车保有量的持续增长，到

２０２０

年汽车后市场规模将破万亿。

２．２

政策松动将促品牌

２Ｓ

经营连锁店崛起

一直以来，我国的汽车后市场（特别是维修和保养市场）绝

大部分都被整车制造商主导的

４Ｓ

店所垄断，主要原因是我国商

务部

２００５

年颁布的《汽车品牌销售管理实施办法》赋予了整车

厂控制和垄断汽车零部件流通渠道的权利。《汽车品牌销售管

理实施办法》的实施，虽然有助于在我国汽车行业发展初期更

好地规范市场， 但随着国内汽车市场日臻成熟，《品牌办法》的

弊端逐步显现，一方面垄断造成修车贵且修车难，严重损害了

消费者利益，另一方面，导致我国汽车售后市场整体发展受到

严重制约，阻碍了我国汽车后市场的正常发展。

实际上，决策层已经认识到这个问题。去年

９

月，由交通运

输部牵头，国家发改委、国家质检总局、中国保监会、公安部等

１０

部委，印发了《关于促进汽车维修业转型升级提升服务质量

的指导意见》（下称《意见》）。《意见》要求，自

２０１５

年

１

月

１

日起，

汽车生产企业要在新车上市时，以可用的信息形式、便利的信

息途径、合理的信息价格，无歧视、无延迟地向授权维修企业和

独立经营者公开汽车维修技术资料；汽车原厂配件要允许授权

企业向非授权维修企业或终端用户转售； 并且要通过编码制

度，建立可追溯配件质量保证保险制度。随后，中国汽车维修行

业协会和中国物品编码中心就发布消息称，《汽车零部件统一

编码与标识征求意见稿》已经完成，目前已上报国家相关部门

审核。

新政策的出台意味着中国庞大的汽车后市场“蛋糕”将面

临重新分配， 汽车维修保养行业将全面洗牌，

４Ｓ

店维修的垄断

局面将被打破，其他业态的维修机构将快速兴起。中国目前汽

车维修保养市场主要包括以下几种渠道：一是发展起来的品牌

汽车

４Ｓ

店；二是传统大中型维修厂；三是路边汽车维修店；四

近来发展较快的汽车品牌

２Ｓ

经营连锁店。对消费者来说，这几

大渠道各有优劣，其中

４Ｓ

店服务质量较高但收费也高，而维修

厂和路边维修店虽然收费低但服务质量参差不齐，无法让消费

者放心；相比而言，具有一定知名度的

２Ｓ

经营连锁店的收费位

于

４Ｓ

店和路边维修店之间，但能够提供优质的服务，具有明显

的性价比优势，未来有望发展成为汽车后市场的主要渠道。

图

３

：汽修新政有望催生汽车后市场黄金十年

２．３

汽车后电商迎最佳发展机遇

由于中国的汽修配件普遍存在层层加价，导致原厂配件价

格虚高，这为汽车后电商的发展提供了良好的机会。由于电商

在去中介化（配件

Ｂ２Ｃ

）、费用透明化（配件及服务费用透明）和

用户体验改善等方面优势明显，且能创造车主、配件厂、维修站

三方共赢的局面，预计电商将成为汽车后市场未来发展趋势。

但是， 由于汽车后市场所提供的服务与一般的商品不同，

线上的交易完成仅仅是交易的一部分，商品的线下服务也是汽

车后市场电商的重要内容。因此我们认为纯粹的“贸易式”汽车

电商平台难以获得较大发展，而同时具有线上、线下渠道优势

的电商则更有机会胜出。

３

精细化学品销售稳定增长，未来发展可期

３．１

业绩持续增长，大幅高于汽车行业平均增速

受中国汽车产业快速增长的影响，德联集团近几年的经营

业绩也屡创新高，

２０１１

年

－２０１３

年的营业收入分别为

１１．２１

亿元、

１３．３５

亿元和

１６．３

亿元，年复合增长率超过

２０％

；在营业收入稳步

上升的同时，公司的净利润也快速增长，

２０１１

年

－２０１３

年的净利

润分别为

１．１８

亿元，

１．４４

亿元和

１．６０

亿元， 年复合增长率达到

１６％

。收入和利润均超过最近三年中国乘用车产量

１１．７３％

的年

均复合增长率。

图

４

：德联集团营业收入稳步增长

资料来源：公开资料

从业务结构来看，德联集团的主营产品汽车精细化学品的

收入贡献占比超过

９０％

，可以说公司业绩的增长基本来自汽车

化学品销量的提升。实际上，德联集团是国内最具实力的汽车

精细化学品供应商之一，目前已为

２０

多个整车企业的

３０

个整车

基地供应产品，这些厂商整车销量的增长必然带动德联集团业

绩的提升。

３．２

汽车精细化学品增长空间仍然巨大

尽管德联集团近些年的主营业务续保持了较好的增长，但

我们认为，公司在汽车精细化学品领域还有非常大的市场潜力

可挖，未来增长空间仍然巨大。理由如下：

第一，德联集团目前的销售渠道主要集中在

４Ｓ

店，而其他

业态的汽车维修店市场则未重点开发，随着《关于促进汽车维

修业转型升级提升服务质量的指导意见》的逐步落实，预计

４Ｓ

店之外的汽车维修保养渠道才是未来市场的主流。 数据显示，

车龄在

３

年以内的车辆，车主一般选择在

４Ｓ

店进行维修保养，车

龄超过

３

年的车辆，多数车主会选择在价格较低的快修连锁店、

路边维修店等

４Ｓ

店以外的渠道进行维修保养。 截至

２０１４

年初，

中国汽车的平均车龄约为

４．２

年，意味着国内

４Ｓ

店之外的汽车维

修市场将呈现爆发增长。在这种背景下，如果德联集团将产品

迅速打入

４Ｓ

店之外的汽车维修保养渠道，未来成长空间将非常

大。目前，德联集团正在加快搭建

Ｏ２Ｏ

汽车后电商及综合服务平

台，平台搭建后可通过各项措施将数以万计各种业态的汽车维

修店以及上游的各类不同保养维修用品导入到该平台，这无疑

将大幅促进公司汽车精细化学品的销售。

第二， 公司正通过定向增发的方式募集

９．３８

亿元资金在全

国建设

１１０

家汽车售后市场

２Ｓ

连锁店（此项目实施后，公司未来

还很可能继续增加

２Ｓ

连锁店的数量），通过自有实体店的扩张，

也可不断增加公司汽车精细化学品的销量。

第三，随着中国汽车市场的逐渐成熟，汽车保有量越来越

大（

２０１４

年已达到

１．４

亿辆），市场对用于汽车维修和保养的发动

机油、防冻液、变速箱油等消耗类汽车精细化学品的需求越来

越大。相比非消耗类汽车精细化学品，消耗类汽车精细化学品

需要定期或不定期重复更换，市场空间及增长的可持续性更被

看好。目前德联集团已将消耗类汽车精细化学品作为公司未来

重点发展的产品，该产品占其营业收入的比重达已到

７０％

以上，

未来增长空间非常广阔。

４

打造

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

生态平台，或促公司业绩爆发增长

４．１

搭建

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

生态平台，打造中国的

ＡｕｔｏＺｏｎｅ

为迅速打开公司未来成长空间，德联集团正在积极采取一

系列的举措布局汽车后市场。未来，公司将以美国知名汽车修

配连锁品牌

ＡｕｔｏＺｏｎｅ

为标杆， 围绕汽车售后维修业务发展

Ｏ２Ｏ

闭环系统， 作为公司未来几年最大的业绩爆发点。 资料显示，

ＡｕｔｏＺｏｎｅ

是美国知名汽车修配连锁品牌，主要经营汽车配件、维

修等，目前在美国和墨西哥拥有超过

５

，

０００

家专营店，是纽约股

票交易所上市公司，该公司汽车售后市场的线上和线下业务实

现闭环，具备平台化的规模优势和运营能力。德联集团构建与

之相类似的平台还拥有着独特的自身优势就是具备

ＡｕｔｏＺｏｎｅ

也

不曾具备的众多整车厂的一级供应商身份及大量自产原装备

件，从而在价格竞争中占据源头优势。

德联集团正在打造的

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台包括整合零部件、 搭建

线上线下销售平台和建立统一营销平台三个重要环节。从下图

不难看出， 德联集团正在打造的

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台与传统的汽车后

电商平台有着明显区别，相比而言，

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台不直接对终端

客户开放交易功能，它更加强调

ＭＢ

端自产原装配件和

Ｂ

端维修

店的作用。

图

５

：德联集团规划的

Ｏ２Ｏ

闭环

我们认为，德联集团选择

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

模式的主要原因有两个：

（

１

）

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

模式更能地发挥公司自产原装配件产业链及传统

市场渠道等优势， 并且该优势难以被复制；（

２

）

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

模式能

够迅速吸引客户，更快速地实现盈利。

４．１．１

难以复制的产业链和渠道优势

优势一： 作为众多整车厂的汽车精细化学品一级供应商，

德联集团建成了汽车产业链前端的汽车精细化学品配套供应

平台，每天生产

１１

大类、近

２００

个型号的产品，供应

２０

多个整车

企业的

３０

个整车基地，自产的化学品能覆盖约

７０％

车型。由于很

大一部分是自产， 公司

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台供应的零配件具有绝对的

成本和价格优势。据了解，一款汽车原装配件出厂后经过层层

加价，从

４Ｓ

店销售给终端消费者的价格往往达到出厂价的几倍

甚至十几倍， 若德联集团的汽车精细化学品通过

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台

销到终端客户，就可以省略层层加价的中间环节，使产品最终

销售价格远低于

４Ｓ

店零售价（预计相同配件的价格仅为

４Ｓ

店的

６．５

折），具有较高的性价比优势，自然会受到消费者的欢迎。

优势二： 德联集团自

２０１３

年就开始在做大做强汽车精细

化学品业务的基础上，积极布局汽车后市场的线下业务，通过

收购经营“奔驰”和“讴歌”品牌汽车

４Ｓ

店业务，掌握了大量汽车

维修保养技术及渠道方面的经验；不仅如此，公司还拟定向增

发募集

９．３８

亿元资金在全国建设

１１０

家汽车售后市场

２Ｓ

连锁店，

目前该定增方案已获证监会核准，预计

２０１５

年公司

２Ｓ

连锁店将

大规模铺开建设。

参照美国的

ＡｕｔｏＺｏｎｅ

公司， 打造

Ｏ２Ｏ

业务闭环的关键一环

是在线下建立大量自有实体维修店，就算德联集团此次募投项

目拟建设的

１１０

家

２Ｓ

连锁店全部建成，也与

ＡｕｔｏＺｏｎｅ

公司

５０００

家

专营店的规模相差巨大，因此，我们推断，公司未来还会通过新

建或收购的方式大幅增加

２Ｓ

连锁店的数量。通过对

４Ｓ

店积累的

售后技术经验专门化、差异化地修改、补充和完善后，可成熟

“移植”到汽车售后市场

２Ｓ

店连锁经营业务架构中，有助加快公

司

２Ｓ

店的发展。

优势三：经过在汽车精细化学品领域的经营，德联集团已

经和大量

４Ｓ

店和

２５００

多家其他类型的维修渠道建立了业务联

系，很容易将这些门店转换导入到公司的

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台，形成该

平台的第一批签约售后维修店。

４．１．２

盈利模式独特，可快速贡献利润

对汽车电商而言如何快速实现盈利是一大难点，目前包括

“养车无忧”、“途虎养车网”在内的几乎所有的汽车电商平台都

尚未实现盈利。通过对各项因素进行分析，我们认为德联集团

的

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台具备独特的资源和盈利模式， 搭建完成后有望

快速实现盈利。

理由一： 德联集团可将多年来自发形成的约

２５００

家门店

（公司传统经销商）及百万级终端消费者直接导入到

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平

台，使其几乎无成本地转换成平台客户，该转换平台的用户规

模可与国内较大规模的汽配

Ｂ２Ｂ

或

Ｂ２Ｃ

网站相当， 为公司

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台的业绩形成了一定的支撑。 在

２５００

家转换客户的

基础上，通过将公司传统贸易批发商转改造推广服务商，又可

大量吸引新增签约门店， 预计

２０１５

年将可覆盖

１００００

家门店，

２０１６

年覆盖门店将达到

２００００

家，覆盖汽车消费群体预计可达

２０００

万辆。

理由二：与纯粹的“贸易式”汽车电商平台相比，德联集团

具有明显的自产原装配件的产业链优势，自产产品成本价格优

势明显，具备较高的盈利能力，该业务模式得到

Ｂ

端维修店认可

后，可在短期内迎来爆发式、大规模增长。

理由三： 德联集团有覆盖全国的贴厂基地和物流网络，公

司目前已经建有长春、上海、佛山、成都四大生产基地，按中国

汽车产业布局，还需要建设天津和武汉生产基地，具备生产规

模、物流仓储、客户资源等优势，既能够降低产品运输成本，又

能够提高服务质量和反应速度，为线下产品物流配送或实体店

服务提供了本地化支持。 德联集团的

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台可充分利用

原有的仓储和物流网络，无需再耗费成本建造仓库，节约巨额

的成本。

理由四： 公司的

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

模式能够更好地增强终端消费者

的粘性，这也是

Ｂ

端维修店最愿意看到的。例如，公司可从

Ｂ

端维

修店获取大量终端消费者的信息， 加工处理后上传到

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

的大数据平台，这样平台上的大数据系统便可以精确计算每一

个终端消费者的汽车在什么时间需要保养，当某辆汽车进入或

临近保养期的时候，

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台就自动通过发短信等方式提

醒车主汽车已经到了保养期，告知车主距离最近的自有

２Ｓ

店或

签约维修店的位置， 并通过提示良好的性价比来吸引终端客

户。因此，通过发挥

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

的大数据平台，可大幅增强终端客

户的粘性，有助实现平台的快速盈利。

我们看好公司

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台还一个关键原因是该平台很好

地处理好了参与各方的利益关系，每个参与方都能够获得相应

的利益，有助提升他们的参与积极性。（

１

）终端消费者可以以大

幅低于

４Ｓ

店的价格获得相同的产品和服务， 受益明显；（

２

）由

于

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台减少了中间加价，

Ｂ

端维修店可获得比传统模式

更高的毛利率，自然愿意参与其中；（

３

）原经销商则可从传统贸

易批发商转换为推广服务商， 可以获得稳定的区域销售提成；

（

４

）对于德联集团而言，虽然毛利率可能有所下降，但可以以价

换量，通过增加销售量的方式扩大盈利规模。

图

６

：

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台有助实现各方共赢

５

、盈利预测与估值

综上所述， 我们非常看好汽车后市场广阔的发展前景，德

联集团在打造

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台和大规模新建

２Ｓ

连锁店的基础上实

现

Ｏ２Ｏ

闭环，可充分实现线上线下联动，搭建难以复制的盈利模

式和生态系统，公司有望在庞大的汽车后市场“蛋糕”争夺中占

据先机。 基于公司的

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台很可能在

２０１５

年和

２０１６

年开

始大幅贡献收益， 我们预计公司

２０１４～２０１６

年的营业收入分别

为

１８．５９

亿元、

２３．５６

亿元和

３４．０４

亿元， 净利润分别为

１．７８

亿元、

２．８７

亿元和

４．９４

亿元， 考虑增发新增股份后对应的每股收益分

别为

０．５６

元

／

股、

０．６８

元

／

股和

１．１７

元

／

股。考虑公司较为确定的成长

性，给予公司股票买入评级，目标价为

２６

元，对应

２０１５

年和

２０１６

年预测每股收益的市盈率分别为

３８

倍和

２２

倍。

德联集团业绩预测表（百万元）

２０１３ ２０１４Ｅ ２０１５Ｅ ２０１６Ｅ

营业收入

１

，

６３０．３０ １

，

８５８．５０ ２

，

３５６．８０ ３

，

４０３．５０

同比增长

１４．００％ ２６．８１％ ４４．４１％

净利润

１５９．９ １７８．３ ２８６．５ ４９３．７

同比增长

１１．５１％ ６０．６８％ ７２．３２％

每股收益（元）

０．５０ ０．５６ ０．６８ １．１７

（怀新投资）（

ＣＩＳ

）
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投资要点

■

德联集团是中国最大的汽车精细化学品配套供应商和服务平台之一， 能够生产

１１

大类，

近

２００

个型号的汽车精细化学品，是一汽大众、上海大众、上海通用、长安福特、北京奔驰、华晨宝

马、一汽轿车、上海汽车等二十余家整车品牌厂商的汽车精细化学品一级供应商，原厂配件优势

明显；

■

公司规划将以美国知名汽车修配连锁品牌

ＡｕｔｏＺｏｎｅ

为标杆，在打造

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台和大规

模建设

２Ｓ

连锁店的基础上实现

Ｏ２Ｏ

闭环，充分实现线上线下联动，打造难以复制的盈利模式和

生态系统，使公司在庞大的汽车后市场“蛋糕”争夺中占据先机。

■

相比普通汽车后市场电商，德联集团的

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

模式具有明显的产业链、仓储物流、平台

整合及原厂配件价格等优势，并且可以将公司多年来自发形成的

２５００

家门店及百万级终端消费

者是直接导入到

ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台。在

２５００

家转换客户的基础上，通过将公司传统贸易批发商转改

造推广服务商，又可大量吸引新增签约门店，预计

２０１５

年将覆盖至

１００００

家门店，

２０１６

年覆盖

门店将达到

２００００

家，届时公司覆盖的终端消费者将由百万级跨进千万级别。

■ＭＢ２Ｂ２Ｃ

平台独特的盈利模式很可能带来公司未来两年业绩大爆发。 我们预计公司

２０１４～２０１６

年的净利润分别为

１．７８

亿元、

２．８７

亿元和

４．９４

亿元，考虑增发新增股份后对应的每股

收益分别为：

０．５６

元

／

股、

０．６８

元

／

股和

１．１７

元

／

股。考虑公司较为确定的成长性，给予公司股票买入

评级，目标价为

２６

元，对应

２０１５

年和

２０１６

年预测每股收益的市盈率分别为

３８

倍和

２２

倍。


