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大公信用评级报告声明

为便于报告使用人正确理解和使用大公国际资信评估有限公司 (以下简称
“
大公
”)出

具的本信用评级报告 (以下简称
“
本报告0,兹声明如下 :

-、 大公及其评级分析师、评审人员与发债主体之间,除因本次评级孚项构成的委托关

系外,不存在其他影响评级客观、独立、公正的关联关系。

二、大公及评级分析师履行了实地调查和诚信义务,有充分理由保证所出具本报告遵循

了客观、真实、公正的原则。

三、本报告的评级结论是大公依据合理的技术规范和评级程序做出的独立判断,评级意

见未因发债主体和其他任何组织机构或个人的不当影响而发生改变。

四、本报眚引用的受评对象资料主要由发偾主体提供,大公对该部分资料的真实性、及

时性和完整性不作任何明示、暗示的陈述或担保。

五、本报告的分析及结论只能用于相关泱策参考,不构成任何买入、持有或卖出等投资

建议。

六、本报眚信用等级在本报告出具之日至本期债券到期兑付日有效,在有效期限内,大

公拥有跟踪评级、变更等级和公眚等级变化的权利。

七、本报告版杈属于大公所有,未经授权,任何机构和个人不得复制、转载、出售和发

布;如引用、刊发,须注明出处,且不得歪曲和篡改。
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发偾圭体

北京汽车是根据北京市人民政府国有资产监督管理委贝会 (以 卜

简称
“
北京市国资委

”
)【 2o10】 199号文件批准,由北汽集团、北京苜

钢股份有限公司和北京同有资本经营管理中心等共同发起设市的股份

有限公司。公司于⒓O"年 12月 19冂在香港联合交易所主板 L市 ,证
券代码为

“19"” 。截至⒛15午 9月 末,公司控股股东为北汽集团 ,
实际控制人是北京市因资委,公司股东情况如表 l所示,股权结构图
见附件 1。

经商务部、国家发展改革委办公厅及公司股东大会诀议批准,2013

年 Il月 ,公司对北京奔驰增加投资 216亿元取得 I%的股权,重组完
成后,北京奔驰的股权结构为:北京汽乍持股 δl%,戴姆勒股份有限公
司 (以下简称

“
戴姆勒
”
)和戴姆勒东北亚投资有限公司 (以 卜简称

“
戴

姆勒东北亚
”
〉持股 们%,同时,北京汽车向戤姆勒定向增发新股,增

发完成后,裁姆勒拎有北京汽车 12%的股权.⒛ I3年 1l月 ,公司廾始
对北京奔驰合并财务报表。截至 ⒛15年 9月 末,公司通过北京汽车投
资有限公司持有北京现代 洳%的股杈,不对北京现代合并财务报表 .
截罕 2o15年 9月 本,北京汽⒈拥有自市品牌乘用车年产能奶 万

辆 ,控股了公司北京奔驰年产能 23万辆 ,参股公司北京现代年产能 105

万辆,20l众 年及 20I5年 l~9月 ,北京汽车实现自主品牌汽车销售分
别为 ∞ ⒇ 万辆和 ⒛ ∞ 万辆 ,北京奔驰实现销售分别为 14“ 万辆
和 1753万辆,北京现代实现销售分别为 ll2tO万辆和 7247万辆。

∷∷∷∷企业名蔌 持股薮 持股比镧∷

北京汽车集团有限公习 341,666 4犭 98

北京苜钢股份有限公nl 102,875 13 54

戴姆勒股份公司 76,582 lO 08

深圳市本源晶鸿股权投资基金企业〈有限合伙 ) 34,214 还 50

北京囚有资本经营胥塑中心 27,427 36I

北京能源投资(集团)有限公司 26,09饣 3 ‘4

北床工业发展投资管理有限公司 5,011 o 66

青田云僻投资管理有限公司 3,371 0 44

北京京风发股权投资基金 (有限合伙〉 2,985 o 39

其他境内投资者 5,822 o 79

H股公众投资者 】33,487 17 57

合计 759,534 lO0 00

数笳来源:裉据公司提Vk资 +l整理
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发偾怙况

本期偾券裰况

北京汽车拟面向中央鱼债登记结算有限责任公司开户的屮国境内

合格机构投资者 (国家法律、/△规另有规定除外)和中国证券登记结
算有限责任公 nl上海分公司开立合格幕金证券账户或 A股证券账户的
机构投资者 (国家法律、法规禁止购买者除外)公开发行不超过娴 亿
元人民币的企业债券,本期为第 -期 ,发行金额不超过⒛ 亿元人民币,

发行期限为 7年 ,第 5年末附设公司调整票面利率选择杈或投资者回
售选择权.票面利率将根据簿记建档结果确定。本期债券票面利率在
存续期内前 5年闾定不变,在存续期的第 5年木,公司可选择调整票
面利率`存续期后 2午祟而利率为本期债券存续前 5年票面利率加公
司上调的綦点 (或 /lt公司下调的基点),在存续期后 2年固定不变.公

司发出关于是否调辂本期债券票面利率及调整幅度的公告后,偾券持
有人有权选择在公告的投资者回售登记期内进行登记,将持有的本期
债券按面值全部或部分回售给公司.本期债券每年付息一次,到期一
次还本,最后-期利忠随本金的兑付一起支付。

本期偾券无担保 ,

舁集资全用途

本期企业侦券拟莠柒资金 历 亿元,其中 15亿元用于北京汽车秣
洲基地技改扩能建设顼日,IO亿元用于补充营运资金。

株洲基地技政扩能建没颈日总投资 38zr亿元,该项日政府立顼
批复己全部取得,⊥耍有:屮华人民共和国工业和信息化部出具的《关

于北京汽车股份有限公司扩大产能项 目备案确认函》(工 装函

[⒛15]5"号 );湖南省环境保护厅出具的 《湖南省环境保护厅关于北

京汽车股份有限公司株洲基地技改扩能建设顼目环境影响撇告书的批

复》(湘环评 [2016]5号 〉;顼 目土地手续办理情况如下:己取得株洲市
国土资源局出具的-期 盯6亩建设用地的 《国有土地使用权证》(株国
用 (⒛ 15)第 A刂∞5号 ), ∶期

"8亩
建设用地手续正在办理中,预计

⒛16年 6月 底前 《国有⊥地使用权证》办理完成 .

该项目为菊i能源车及节能环保车的技改扩能项目,具体为新建冲
压车间、焊装乍问、涂装午间、总装车间、PllI车间等主要生产车间以

及尾气检测间、发运中心、供腋站、油化库、综合站房、污水处理站、

lIOkVΛ 降丿Ⅰ站、废料棚、试车跑道、成品车停车场、在线监测问、厂

区大门等辅助牛产部门及公用设施等,根据北京汽车总体发展规划 ,
北京汽车株洲基地技改扩能建设项目拟生产自主研发的C钔D乘用车及

同平台C⑾DB电动车车刷。

根据北京市工业设计院出具的 《北京汽车股份有限公司抹洲基地

技改扩能建设顼日可行忤研究报告》,北汽股份有限公司株洲基地技改
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扩能建设项日从⒛ 1δ 午底开始建设,⒛ 19年满负荷生产.顼目采用成
热、先进的制造技术,采用低污染、节能的工艺方法 (底漆、屮涂漆
及面漆中的底色漆均为水性漆),采取一系列有效的治理措施,使得经
治理后的二废能够达到国家和环保都门对排放要求。经测算,募投顼
日未来的顼日收入将能完全覆盖本期债券n勹本金和利息。

该项 H是在原株洲一工厂及其配套建设 (汽车零部件、汽车物流、
⊥产及生活服务)现状的基础 卜,总体综命规划实施技改扩能约建设 ,
同时,完普原北汽株洲基地的相关配套建设及新能源车生产研发的问
题。顼目建成后,北汽株洲基地将成为以 o0万辆推车 (包括乘用车、
新能源车 )为龙头,以汽车零部件、汽车物流、生产及生活服务为配
套服务的功能综合、产业链完普的汽车生产基地 .该生产基地作为北
京汽车自主品牌乘用车卣个战略鏖地,是北京汽午 “立足北京,辐射
命国,走向泄界”战略布局的重要成杲,同时,为新能源车的开发牛
产奠定幕础,为北京汽车对新能源车板块的未来发展搭建平台,推进
新能源车l/J生产研发,符合北京汽车的战略规划。

宏观经济和政策环境

近年来,我国经济增速有所回落·但主要经济扫标仍处于合理区
间 :产业结构谓整不斫呈现积极变化,第三产业对经济的拉动作用明
显增强;随击经济结构谓整和备项稳J0长政策的推进,我国经济总体
将保持平稳运行的态势

近年来,受传统行业产能过剩、房地产行业景′(度下 l+9、 实体经
济增长乏力等囚素影响,我国主要经济指标增速出现下滑,绐济 卜行
乐力加大 h⒛ 12~⒛

"年
,我闵l,DP司 比Jw.速分别为 7脶、7矾和7儡 ,

Jll速逐年放缓;规模以上t业 J/.加值同比增速由 lO o%降至 8挪,固
定资产投资 (不含农户〉同比踊速由 206%降至 157%,降幅明显。⒛15
午前三季度,我国国内牛产总值同比增长 6甄 ,-、 二、工季度同比
婵速分别为 70%、 7鸲和 69%:规模以⊥工业增加值同比增长6现 ,

较上半年 卜降 01个 百分点;团定资产投资 (不含农户 )同比增长
lO弘 ,增速比上半年曰落 11个百分点。日前我国仍处于经济结构调
整的关键阶段,传统行业去库存、去产能H勹压力钕人,工业乍产仍较
为疲弱,企业投资意愿仍然不强。

我国经济增速有所回落,佴主要经济指标仍处于合理区问,经济
发展己进入增速放缓、转型提质的

“
新常态
”
阶段,产业结构调整不

断呈现积极变化,⒛ 15年前
=季
度,=次产业增加值占GDP比重分别

为 8M%、 如 茄%和 5141%,其 中第三产业占比较上年同期提高 23
个百分点;第一、工、三产业增加值同比增Κ分别增长3鸥、6o%和
8码 ,第
=产
业增加值增速较上午同期增Κ 08个再分点,明·i/快于

第 、 二产业;第
=产
业对经济增长的拉动作用明屁增强,我国经济

发展由t刂 V主导向服务业主导转变的趋势吏加明显￠高新技术产业快
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速发展,⒛ 15年前二季度,高技术产业增加值增 K速度达到 10啷 ,

比规模以上工业增长速废高出 衽2个百分点,需求结构持续改善,消

费需求对经济增长的贡献加强,2015年前△季废,社会消费品零售总
额同比增长 l0执 ,增速比 卜半年提高 Ol个而分点,最终消费支出对
冈内生产总值增长的贡献率为 58鳊,比上午同期提高 93个百分点。
国内政策方面,为应对经济下行的压力,我国政府出台了-系列
“
稳增长、促改革、调缔构

”
的政策。

“ 带 路
`“
京津冀
”
及
“
长

江经济带
”
战略逐步摊进:加快铁路、水利、棚改等 一系列重人t程

和公共设施顼日启动实施,加人基础设施投资力溲;出 台国有企业改

革的相关政策和顶烘设计方案,对国有企业进行分类改革,推进整体
⊥市,从企业管理转向资本菅理,推迸混含所有制改罩,完善现代企

业制度。货币政策方画.央行逋过下调人民币存贷款基准利率和降低

存款淮备金率、同务院通过出台文件扩大社lA綦金的投资范围等向市

场补允流动性,lvk善社会融资结构,加大社会融资对实体经济的攴持

力度。

综合来看,受传统行业产能过剩、工业生产和固定资产投资增速

卜滑等因素的影响,我国经济增速有所回落,但革要经济指标仍处干
合理运行区问,产业结构调整不断呈现积极变化,第二产业对经济的

拉动作用明显增强.随右产业结构调整和各rnK稳姘长政策的推进,我

国经济总体将保持平稳运行的态势,转型升级任务将逐/,完成。

行业及区域经济环境

中国已进入汽车消费普及阶段 ,预计未来我国汽车销Ⅱ仍将保持

嘈长 ;随耆合资品牌不惭推出低价位产品,自主晶牌轿车面临的竞争

压力将进一步加大;近年来我国 suV发展较快,坩速远超过乘用车市
场平均水平i有较大发展空间
随着经济总量增长和居民生活水平提高,民众对汽车消费需求和

购买能力不断 H升 ,巾同己丌始进入汽车消费普及阶段.2009年 以来

中 ll汽乍销量连续七午位列全球首位。⒛15年巾同汽牟销量达到2,镅o

万辆,具中乘用乍销蚩 2,ll5万辆,同比增长7扭%。

⒛11年以来,汽车Hl晨增速明显放缓,主芸廷受两方面因素影响 :

从政策层面来盾,⊥耍是汽车消费优惠政策的迟出以及部分城市开始

实施治堵限购政策:从市场层面来看,主要是经历了 2∞9年和 2010

年的
“
爆发式
”
增长后,部分市场需求己提前释放.⒛ 12~9l,15年 ,

汽车和乘用车销量增速有所波动。

国内 6帆左右的购⒋者都是首次购午,随耆经济发展和居民收入

增加,预计未来汽车消费需求将从
“
单一的苜次购午

”
逐步向
“
史新

购车
”
和
“
首次购车

”
的双燕需求转变, ∶

=线
城市及农村市场将成

为新增长点,预计未来我国汽车销量仍将会保持增长 ,
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从乘用车构成来行,轿车是屮国家庭第一次购车的肖选,足国内
乘用车市场销售的主力车类.⒛Os~⒛ 14年 ,国内轿车销每从 278吼
万辆增长到 1,"7姒

`J辆

,年均复合增长率为 1801%:⒛ 1弓 年,lll
内轿车销量十年米苘次 卜滑,为 1,16967万辆,同比卜降 5焖%。
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⒛12~⒛ l吸 年,轿车销呈占汽车总销量的比亟均超过 ⒌渐,共巾
合资品牌在轿车市场的份额超过 70%,自主品牌产品市场份额里现下降

趋势,而且白土浔氵牌的价格较低,品牌影响力较弱,主要集中在中低
端市场。随着合资丨甲氵牌不煳i推出低价位产品,我国自土 l卩l牌轿车面临
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的竟争压力将进-步加l大。

近来来,随着居民购买能力的提升,个性化、多用途需求的车型 ,

正在成为消费者新的考虑,这使得
"V市
场咸为增速最快的细分市场 ,

⒛Os~2015年 ,国 内剐V销量从 19田 万辆增长罕
"061万

辆,年复

含增长率为衽12啷 ,远高于轿车的年均增 K率‘2015年 ,乘用车销旦

达 2,l14Ga万辆,nl比增长 73娲 ,其中阢V司比增长Ⅱ 17%,增速

远远超过乘用车市场平均水平。但我国 s1V销董占汽车总销量比例还

很低,与发达国家超过 3啷的比例相比还有很大的发展空间,预计未来

1~2年我国 sUll市场将继续保持较快增长态势 .

国家出台较多政策鼓励新能源汽车的生产与消费 ;公司生产的纯

电动车进入工信郜推荐目录

2012年 4月 ,国务院通过 《节能与新能源汽车产业发展规划
(⒛12~2∞0年 )》 ,规划提出要加快培育和发展节能与新能源汽车产

业,推动汽车产业转型升级白⒛ 1衽 年,中国新能源汽车产业发展从导

入期进入成长期,建砬了山工信部牵头、18个 部门参加的节能与新能

源汽车产业发展部际联席会议制度,⒛ l4年 7月 ,国务院办公厅印发

r《关于加怏新能源汽车推广应用的指导意见》,对加快新能源汽车枪

广应用提出7个方面⒛条具体政策措施,相大部门出台了免征车购税、

充电设施建设奖励、推广情况公示、党政机关采购等一系列政策措施 ,

实施了新能源汽车产业技术创新工程,发布 r zB项电动汽车标准 .

2015年 ,国家密柒出台多项鼓励及刺激新能源汽车行业发展的政

策,4月 29日 ,财政部、科技部、工业和信息化部和发展改革委联含

公布 《关于°O16~20⒛ 年新能源汽车推广应川财政支持政策的通知》,

称将在将在 2016~⒛⒛ 年继续实施新能源汽车推广应用补助政策;5
月 7日 ,财政部、国家税务总局和工业和信忠化部发布 《关于节约能

源使用新能源车船车船税优惠政策的通 /n》 ,对新能源车船免征车船

税,对节能车船减半征收车船税.⒛ 15年 9月 ⒛ 日,国务院常务会议

上明确支持新能源和小排量汽车发展,决定完普新能源汽车扶持政策 ,

各地不得对新能源汽乍实行限行、限购,己实行的应当取消。

⒛ l攻 年,全国 300多款新能源车型 卜市,命年产量 8∞ 万辆,同
比婵长近 4倍 ,⒛ 15年 ,新能源汽车销量为 33n万 辆,同比增长
3佗 8铫,其中 12月 单月销量 8衽1万辆,创迪了全球新能源汽车单月

销曼最高纪录 .

截至 2015年末,T信郜共发布 zG批 《节能与新能源汽车示范推
广应用工程推荐午型日录》,其中北京汽车旗下共有 3o款纯电动车入

选。随着社会对环保节能要求的不断提高,兼其苓排放和使用成本低

廉的电动车在政府强有力的补贴政策的推动 卜,具有很好的发展前

憬。
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汽车主耍原材料价格处于低位,有利于汽车企业控制生产成本
钢材、天然橡胶、有色金属和塑料是汽车工业的主芸原材料,2012

年以来,受欧偾危机和国内经济放缓等因素影呐,汽车工业主要原材
料价格走低,这在 ˉ定程度上有利于汽车企业控制成本。

汽车各主婪原材料价格在 200B年均达到鼓南蜂,之后逐步回落。
受国内宏观增速放缓、产能过剩和下游行业孺求下降的影响,2015年

钢材价格全面下跌,且下滑速度加快,塑料价格上半年小幅回升,下
半年继续走跌;2016年前两个月钢材和塑料价格有所抬头。预计未来
1~2年 ,围 内宏观经济增长趋缓,汽车主耍原材料仍处于价格低位 ,
有利于汽午企业控制生产成本。
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我国汽车行业Ⅱ中度有所上升,国家积极鼓助大型汽车企业兼并
重组,预计大型企业之间的竞争将更加淡烈
汽车产业具有很强的规模效应,国家积极鼓励大刷汽车企业迸行

兼并重组,我同前 丨大汽车企业 (集团)所占市场份额己从 2008午的
0g zb%上升到 2015年的 894硌,汽车行业的集中度不断上升。

但与关国、日本和韩国等国家相比,我国汽车行业的集中度还较
低,规模效应还未充分显现。预计未来随着兼并重组活动的增多,大
型汽车企业之闸的竞争会继续加剧。
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北京市是全国政治、文化和国际艾流的中心,综合经济实力多年

来保持在全国前列 ;汽车工业是北京市的工要支柱产业之-,公司足
北汽集团的乘用车经啻主体,获帑北京市和北汽集团的多方面支持

北京市是全国政治、文化和国际交流屮心,其有人才、技术、政

策等诸多优势,其综合经济实力保糈在仝国前列 .

经北京市统计局初步核算,2015年 ,北京市实现地区生产总值
22,9686亿 儿,同比胂长 69%;人均地区牛产总值 106万元,居于

全同前列,北京市民平均消费水平远高于仝囵平均水平,有利于乘用

午的销售和推广:同时,北京市作为全国教育及科技创新中心,有利

于公司吸引人才、增强技术研发及创旁i能力 ,

北汽集 ll向北京市财政局 卜报 《关手为成氵北京汽乍股份有限公

il中 请政府资本金注入的请示》(京汽控政财宁 【⒛10】 ⒆5号 ),中诣

市政府对北汽集团注入资本金 1317亿元,川于北汽集叫对北京汽乍

注人资本金,资金已经到账,详见表 3.此外,北京市政府还通过利息

补贴等方式支持北京汽车发展。

排名
汽车 (按集团) ∷  乘用车 (按子公司)
企业名称 销且 企业名称 销垩

1 E汽集团 586 35 ⊥/t大众 180 o6

2 东风檗凼 387 25 H汽通用五菱 1?9 76

3 -汽集团 284 38 ⊥汽通用 172 50

4 巾国长安 277 65 汽大众 165 02

5 北汽集团 248 90 Κ安汽车 111 33

6 广汽集团 130 31 北京现代 106 28

7 华晨集

'l

8δ  6I 东风口产乘用车公 ol 102 6t

8 长城汽牢 85 27 长安福特 86 87

9 安徽江淮 58 79 Κ城汽车 75 32

10 吉利控股 56 19 神龙汽车
`l 07

合计销量 2,200 70 1,251 32

合计占比 89 47 59 17

数据来源 ;屮崮汽索工 ll tl,会

lo
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顼 目 文件 批准部门 批准文号 全颌

统笫资金-坤 加国

家资本全

关于安排北京/t车柒l0l有限公司

资本金的批复
北京市发Lv×委

京发改(2011〉

n35号
∶;00

统筹资全 增加困

家资本全

北京市经信委关 T卜达重人科枝

成果转化吊产业化纨霹资全

"l于璃加北,/v柒 lo资本命的递知

北京市经估委
京经信委发

〈2()1D96=
3 00

冈有资本预箅资金
-增加冈家资本金

关 r拨付冈有资杰经苻预算资金

的通知
北京市国资委 δ 17

统箸资金-增 加国

家资本金
北京

"j科

委 2 00

新能源车政府补贴

k|J建 【20ls】 δ51号

财递 〖20I4】
"号

财经 【201o】 134号

京财经 【2014】 “9亏

京财经 【2015】 481=

巾央和北京市 5 26

合 计 18 衽3

数椐※源;恨挤公司捉供贸料平秤

汽车t业 ,t北京市的币芸艾梓产q'之 -,2003年以来汽车工业产
值对北京I0GDP的贞献始终位居笫-位。北京市 “| ∶五

”
发展规划

将北京现代二工厂和福田汽车屮辽卡合资硕 H作为重点颈 H,将新能
源汽车作为战略新兴产业,侦讠|“ 丨二五

”
发展规划仍将保特政策的

持续性。此外,为支持北京汽车的发展,北京市以优惠价格向北京汽

车捉供合讠丨9,428宙 的工业用地,有力保障了北历t汽午{产规模扩人
的需要。

ll

北方基地 (自⊥ I乐牌轿乍〉

北京现代笫
=工
厂

北京奔驰
"动力总成分公司

数璐来源:稂璐公司批供资料眵埤



镯 璐嬲 郦呷骘圉 个业债券信用评级报饣i

经营与竟争

公司主要利润来源于莛车制造和销售,受益于北京奔驰并表,⒛13

年以来,公司营业收入和毛利率逐年大蝠J0长 ;自主品牌盈利能力较
弱,由北京奔驰贡献绝大郜分收入和毛利润
公司主菅业务为格车制造,其他业务为苓配件及售后服务等,整

乍制造业务又分为合资卩l牌和白主品牌内大类,白主品牌业务主要由

北京汽车本部承担,合资|飞牌业务由北京奔驰和北京现{V承担。

⒛12~20"午 ,随着北京奔驰的并表,公 nl营业收入逐年大幅JIl’
长,营业收入构成较为稳定;利润的主要来源是整午制造,由北京奔
驰贞献绝大部分收人和毛利润。

2015年 l~9月 2014年 ⒛I3年 zO】2年

金额 占比 全额 占比 金额 占比 全额∷ ∷占比

营业收入 616 37 lO0 0o 600 72 100 00 136 07 100 00 43 53 lO0 00

整车制造 600 44 97 42 570 33 9犭  9饪 126 10 92 07 ∶‘9 91 91 68

其他 15 93 2 58 3039 巧 06 9 97 7 33 3 62 8 32

毛利润 147 40 100 00 129 40 lO0 00 14 63 100 00 o 02 lO0 00

整车制造 110 92 9弓  60 〗26 16 97 73 12 91 88 22 -0 92

其他 6 48 4 40 2 94 2 27 1 72 l1 78 o 94

毛利率 23 91 21 5^ 10 75 o 0众

整车制造 23 犭? 22 17 l0 2犭 -2 30

其他 40 69 9 69 1729 25 94

数据来源:根挤公司捉供资料整理

综合毛利率方面`2012年公司毛利率仅为 001%,主要是由于公
司成立于⒛10年 9月 , 方面成立初期臼主 i甲)牌为廾拓市场促销力度
较大,另 一方面 20V绊很多生产线尚耒投入使用,成本控制未达到最
优效果,尤其是整乍制造还处于亏损状态;⒛ 13年 11月将北京奔驰
并人报表后,毛利率有所 H升 ,但由于只并入狃天利润,毛利率仍较
低;2011年 ,公司毛利率为 21“%,同 比增长lO79个百分点,其屮
糌车制造由于北京奔驰命部并表毛利率提△至 z,17‰ 2014年其他业

务毛利率为969%, nl比 降帖为760个百分点,卞要是由于⒓0l0年 l【

动机收入占比较高`而毛利率较低,从而拉低 r共他
vl·务毛利率 .

2015年 1~9月 ,山 T公司新车型销量得到释放,营业收入同比增

K13衽瓯,毛利润同比增 K6547%,毛利率同比上升 318个百分点。

预计未来 l~2年 ,随着新车型市场销售逐步稳定,公司营亚收入
和毛利润将继续增加,毛利率趋于稳定 ,

l/△ ;截全 20⒖ 午 9月 *,北京汽车持有北京现代 30%股权,未对北京观代仑并ll务 ll表 ,

12
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公司通过经济性的产品设计、招投标以及要求供应商建立工厂周

边物流库等方式有效降低自圭品牌采购成本和资金占用 :北京奔驰蛀

立了较为完善的采购制度,有助于保证原材料供应的质Ⅰ和稳定性

自主浔l牌方面,公司采用基于 sΛP系 zFt的
“
控制到业务最前端

”

理念,迪过信忠化手段搭建起公司内部统一预算数据平台;持续完普

产品销售和配件销售的定价模型,并从产品研发源头开始控制材料成

本,公司原材料主要山发动机、车桥、车身、散热系统和汽车饰件等

石类零部件构成,零 nb件均为国产.零部件配套体系管理方式是:苜

先,采用招投标形贰,逋过竞标控制生产成本,而且-且与供应商答

订合同,供货期至少 年,实现采购规模效应:其次,为了控制运输
成本,公司与一些己绐形成规模的供应商达成协议,"这部分供应商
在其工厂周边建立物流库,保证公司每月的苓部件供应,这样不但刂

以降低零部件的运输成本,i仃 H可以降低公司的零部件作存规模,减

少资金占用,有利于公nl整体的资金使用效率的提高 .

合资品牌方面,北京奔驰的原材料及零部件分为国内采购件和国

外进口件 (又称
“
Kll‖ P),其屮:同 内采购件主要包栝钢板、生产用

原轴料及汽午零部件等约 l,300佘种,由北京弁驰自行采购;Kll‖∷通

过德国戴姆勒集团、德H蒂森克虏伯集团等进凵。北京奔驰建市了较

为完善的采购制度,分别在采购前、供货前、供货过程中、供货后进

行持续监督以保证原材料供应的质童和稳定性。

● 业务板块 1:自主品牌乘用车业务

北京汽车自主品牌市场接受裎度较好,斩车、sUˇ、
"PV和
新能源

等车型销Ⅰ保持抉速坩长

公司自主品牌轿午业务主要山北京汽车本部承担,北京汽午本部

拥有北京纂地 (北京分公司)和株洲基地 (株洲分公司),2014午  于
司一控制下 /Fs业合并,新增广州基地.抹洲叫i产基地主要生产小型午

和微客产 J厶 ,截至⒛ l弓 年 9月木其备年产整乍 1弓 万辆的忄产能力 ;

,l义生产琪地土要生产麻于萨傅枝术平台的绅宝系列轿年,项 目一 J钥

已经完丁,具备午产整车 15万辆的生产能力;截至 2015年 9月 末可

13

供应镝名称 是否关联 采购品种 采购全额 占总采购额比

供应商一 自
疋 原材料 1,566,2δ 犭 33 05

供应商二 是 整午 655,258 13 82

供应商= 足 原材料 592,868 12 51

供应商四
禾 原材料 298,245 6 29

供应商五 是 原材料 213,289 4 50

合计 3,325,914 ?O 17

数据来源;根拙公司提/lt资 料胳觋
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年产轿车 15万辆;rηl基地具备午产 lO万辆整车的⊥产能力 .

按汽午类型来分,北京汽车产品分为轿车、s1V、 MIX、 交又型乘
用↑和新能源汽车,2012年以来,轿车、MFXi和新能塬汽车保持快速

稳定增廴 SuV自 2"4年推出以来,市场反映较好;交叉型乘用车受
消费若llI好的影晌,自 ⒛ll年以来市场销量整体 卜滑:枭i能源汽车销

量受益于利好政策的持续推出增 K迅速

∷∷车型 2015年 l~9月 2014年 20ls年 2012年

轿车 56,620 123,819 ?0,329 20,008

sUV 17,lδ 3 7,074

llPV 84,769 77,犭97 12,933

交叉型乘用车 35,722 95,796 117,341 46,368

新能源汽午 11,251 5,462 l,677 644

合 计 205.515 309,6衽 8 202,280 67,020

数据米源·根掂公司提狭资料整邢

产品Ⅱ 北汽绅宝系列
’

小型车 (A0级 )绅宋 L’0由北汽 r系列改款更名而来。2012年 3

月,北京汽车首款白主品牌轿车——北汽 E系列在株洲分公司下线 ,

开始批虽生产。北汽 E系列包括两厢和二厢两种车厢形式,5MT和 1At

两种变速器型式,以及 13L和 15L两种发动机排呈,定位于
“
年轻

人的第 辆车△ 丿J图培养长期客户需求`足国内苜款享受
“
二包
”
服

务的轿午,市场接受程度较好.2014年 ,北汽 E系列改款更名为绅宝

D,ll,实观销量为 7孙 万辆,同比增长 ⒛ 67%。 从全冈范El来看,⒛ 15

年, 刊产小型车 〈
^0级
)销量排名筚前的车型有长安悦翔 V3、 奇瑞风

云 2两厢、吉利金刚、俞瑞 E3等。

顼目  ∷ 绅宝Ⅱ0 长安悦翔 V3 吉利金刚 奇瑞风云 2两厢

厂商指导价 (万尢 ) 1 88~8 28
^ 69~5 29

犭 ♂9`6 59 1 29~4 69

雒备质量 〈kg〉 l, 1()5^ˇ l, 135 985 1,090'-1,1犭 ② 1、 210

发动机排呈 (L) 13/15 11 15 15

最大功率 (岫 ) 75/85 74 69`75 80

峰值扭矩 〈瑜 ) 128/l犭 8 135 128/I36/141 140

变速箱型式 5MT`犭 AT δVlT 5M1/4AI 5Ml

数槲米源:根栅公开资料搜集舻观

·
不包括 2014年 ⒔刀V丿入北汽l+团 n勺北汽绅宝系列电动饣产品

14
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2013年 5月 ,北京汽车首款中高级轿车绅宝 DzO上市,该车型配
王在国内自主品牌中仍然处于领先地位,被北京市纳入公务用车采购

目录,顸计将能捉升公司的品牌形象和竞争力
绅棠系列足北京汽车基于萨博 93和 q。 技术平台仃研制的中高级

轿车,绅宝 C7∞ 车型荣获⒛12年北京国际汽车展览会
“
最佳 (自土 )

首发新午大奖
”.萨博汽车足全球最早开发出

“
涡轮增压

”
技术的企业 ,

绅宝系列源自∫J淅 Jh萨博汽车技术平台,绅宝 D70采用涡轮增压发动

机,轻量化底盘、后轮随动转向和驯鹿角安全午身等配置 ,在国内自

主品牌中处于领先地位 ,

项目 绅宝Dzo 奔肪 Bzo 吉利博瑙 长安窖骋

厂商指导价 (万元 ) 13 98'ˇ 21 58 9 98^ˇ 14 98 lI 98-ˇ 22 98 10 98'ˇ 17 08

整备质虽 (kg〉 l,586^ˇ l,600 1,^60~l,545 】,635^ˇ l,760 l,545^ˇ l,595

发动机排量 (l〉 1 8T/2 0T/2 3T l剐 /,0 1 8T/2 4/3 5 18T/20

迸气形式 涡轮增压
Jl轮增压/

自然吸气

涡轮增压/

自然吸气

涡轮增压/

自然吸气

供油方式 多点电喷 多点电喷 多点电喷/苴喷 多点电喷

最大功率 〈kW) 130~184 108/137 119`120/202 116/130

最大扭矩 (Xm) 240∫ 290|350 181/235 210`250/326 200/230

变速器刑式 5qliT 6MT/6lkllT 6^ⅡT 6MT/6AMT

数椐米源;根璐公开资料搜集整理

绅宝 D70十 2013年 5月 止式投放上市,土要定位寸 B级车市场
`

该细分市场现有近 :卜个白主 |△牌车型,但 自土 I甲)牌车型月均销量不

到 l,O∞ 辆.2015t,我国 B级车市场总销量为 21961万辆,占据轿
午市场 18邢的俏量,B级车销量同比下跌 1执 ,虽然增速为负但低于

轿车市场 54鹃的同比跌幅.2015年 ,国 内自⊥品牌 B级轿车销量靠

前的车型有吉利博瑞、 丫t奔腾 B70、 海马 M6和 K安杏骋等。从基本
配置看,绅宝 Dˉ ll仵 H产咱l处于领先地位,并 凡还在动力总咸等关键

配件的供应方面具有完全自给能力。

绅宝 D70主要竞争对手足合资品牌,国 内自土品牌 B级车的市场

份额自从 2009午以来大帆 卜滑,同其他臼主品牌车型 样,绅宝 D70
面临的市场竟争较为激烈.自上品牌在 B级乍市场的竞争劣势主要有

两方雨的原囚, 是 |甲|牌影响力较弱,=是在产l甲)技术方而存在差距 ,

自主品牌技术稳定性以及产浔丨操控性能较差 .

⒛14年 衽月,绅守 Dδ0在北京车展上T∶式 卜市,绅 jt Ds0是一款

紧凑型车,采用 l δL白然吸气发动机,变速器包括 5AT和 CVT两种 ,

厂商指导价在 7饪8~1l98万尢乏间.绅宝 D,0仅用 9个月时问实现
了月销量突破 8,000辆 ,销晕增长速度领先主耍竟争对f.2015午一

季度,北京汽车推出绅宝 X6δ ,定位于紧凑型 s1V,上市不足衽个月实

!5
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现销量 8万佘量,取待了较好的销售威绩 ,

国家公务用车采购积极向自主品牌倾斜,北汽绅宝系列在国内同
级别自主品牌车型中具有一定的性价比优势,因此北京市政府已经明
确将绅宝系列纳入北京市公务用车的采购范用,这将对绅宝系列产品
的销售起到有力推动作用 .

产品⒉ 北汽 BJ00系列

近年来,我国 suV销I堪速较快,但市场竞争较为激烈;北京汽
车的 BJ00定位于硬派越野型 suV,市场上相同风格车型较少,面临较
好发展机诅

随着居民购买能力的提升,个性化、多用途需求的车型,正在成
为消贾者新的考虑,刈V市场成为增速最快的细分市场。2015年 ,sUV
销量达 62061万辆,同比增长同比增长犯 I7%,增速远远超过乘用车
73鲷的增速水半。由于我国s田 销量占汽车总销壁比例还很低,弓发
达国家超过 30%的 比例相 1匕还有很大的发展空闸,预计未来 l~2年我
国 Sl V市场仍将继续保持较怏增长态势。

国内
"V市
场竞争较为激烈,形成了以奥迪∞ 和奔驰 GLK等欧关

午系为代表的价格主要集中在 30万元以上区问的高端 stW市场、以
tAV i、 CRV和 ix“ 等日韩午系为代表的价格主蒉集中在 20~⒛ 万元区
问的中端 sUV市场,及以Κ城哈弗和奇瑞瑞虎等自主品牌车型为主的
价格主要集中在 6~I5万元的低端 sLV市场。

北京汽车承继了北汽作为国家军车定点生产企业的传统,其产品
土要以硬派越野型刖V为主,享有 “越野世家

”
的美誉。BJ⑽ 作为北

京汽车首款 sLV产 品,定位于中小型 SUV市场,于 2013年下半年批昱

投放市场,⒛ l衽 年销挂为 7万佘辆,市场上相同风格的车型较少,面
临较好的发展机遇。

产品⒊ 北汽盛旺系列

北京汽车于⒛ll午丌始销售威旺系列乘用车。威旺产品系列主要

集中于交叉型乘用车和 MPV,以小微企业用户和个人用户为目标群。H
前北京汽车自主牛产和销售的威旺系列旗 卜的交又型乘用车为威旺

3∞ 和威旺∞7,H时采购北汽银翔汽车有限公司 〈以下简称 “银翔汽
车
”
)J生产的威旺⒛5和威旺 206,通过公司的经销网络销售 .

公司的 MPV产品为威旺 M20,该款车自2013年起从银翔汽车采购
并由公司统一进行销售,M,0搭载 15升排虽的自然吸气式发动机,并
采用手动挡变速箱。株洲分公司于 2014年第二季度廾始生产此款车型。

2014年 ,公司销售 I2万辆威旺系列汽车。

产品 4:北汽新能源汽车

基十对市场精准的定位和社会责任,北京汽车在原有北京品牌的

’
银翔汽车为北京汽钅的关联公司,北汽集团持有锒翔汽乍2仉的股份。

!6
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基础△于⒛12午正式雒
"新
能源车型。北京汽伞是自主生产新能源汽

车的企业,产品种类与数量均处于领先地位.日 前,北京汽车在售的
帝i能源汽车均为纯电动轿车,车型有北汽 ⅡV1钿、北汽 EV2ll、 北汽
εS210、 北汽 Et” 0、 北汽 LL⒛ 0、 北汽 Et∞0、 北汽新能源 /Atic,/a联

合开发高性能车.2012~⒛ 11年 ,公司实现新能源汽车销售分别为 s14

辆、1,677辆和 5,躬2辆 ;⒛ 15年 l~9月 ,实现新能源汽车销售 11,⒛ l

辆。在纯电动汽午细分市场,销售连续二年排名伞国第一。

● 业务板块 2:合资品牌乘用车业务
⒛13年
"月
,公司对北京奔驰的持股比例由 50%增加到 51%,廾

始将北京奔驰纳入合廾财务报表.截至 么)15年 9月 末,公司持有北京

奔驰 51%的股权,北京奔驰可实现年产
"万
辆轿牟和 sCV,对公冂的

收入贡献较人;公 司还持有北京现代 ∞%的股仪,北京现代可实现绊产

lO5万辆轿车和 qⅣ ,是公司投资收益的主要米源。

产品Ⅱ 北京奔驰系列

我国亲华车行业△中度较高,德系获华品牌占据主导地位 ;随亡
城市居民人均消费水平的提升 ,具有性价比优势的合资品牌聂华乘用

车的竞争优势进-步凸显
近年来我国豪华型乘用车市场逐渐形成 l焚迪、宝马和奔驰组咸

的 线品牌与由路虎、古克萨斯、沃尔沃、保I寸捷、凯迪拉苋和英菲
尼迪组成的⊥线品牌以及共他小众品牌共存的竞争格局。

品牌名称
2015年 ⒛⒕年∷∷ 2013年

销量 占比 排序 销童 古比Ⅱ ∷簿泮 销邋 排序

樊迪 57 09 ;0 6鬲 l δ7 89 32 40 l 49 20 34 32 1

宝 码 16 37 2犭 90 2 40 60 25 52 2 38 36 26 76 2

奔驰 36 30 I9 49 3 28 16 15 76 3 21 80 15 21 3

捷豹路虎 9 25 4 97 4 12 20 6 83 4 9 53 6 65 4

笛克萨斯 8 60 4 62 o 850 4 76 5 740 5 16 5

沃尔沃 8 16 4 38 6 8 12 4 54 6 611 乏 26 6

凯迪拉克 8 00 4 30 7 7 3ro 之 11 7 5 00 3 49 7

保时捷 580 311 8 4 69 2 63 8 3 74 2 61 8

萸菲尼迪 犭 02 2 16 9 3 00 1 68 9 1 71 1 19 9

讴职
. o50 0 27 0 48 o 27 o 46 0 32 1()

c
o
^
″ 215 11丙 lo 2 67 l 49 10 0 04 0 03

合计 186 24 IO0 00 178 66 100 00 l‘3 35 100 00

数批来源:根据中囚汽乍工业协会 汽车之家等公丌资料璐理

’
讴歌 2014年

=r·
名尚不沽楚

】7
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z【l12~2015年 销量前 3位的棠华乘用车企业市场占有率均超过
/ll0lls,,行 业集中度较高,德系品牌占据主导地位.国内豪华乘用乍
市场销量快速增长,2012年 以采,闵内市场蒙华品牌乘用车继续企业
加人降价促销力度,市场竞争形势明显加剧;降价促销措施在-·L程
度 卜提升了豪华乘用车的产销量,但却降低了豪华乘用乍业务的盔利
水平。中高收入水平的消费者在吏换乘川车时,对豪华乘用车的关注
力度大幅提高.部分豪华品牌乘用车实现国产化以后,性价比优势更
加突Hl,整体设计和乘坐亨受吏贴近屮国人的需求和审美观 ,综含来
看,近年来国产化豪华乘用车的竞争优势进一步凸显,国 内合资品牌
象华乘川车企业面临较好的发展机遇 ,

北京奔驰是中国合资哀华乘用车市场第三大生产商,陆续在中国
市场推出新车型,产品结构进-步改查,市场竞争力不斫提升
北京奔驰主荽生产和销售 E级轿午、C级轿午、CLk级 sUV及 0LA

级 sUV,是中国合资埭华乘用车市场第二大生产商。⒛14年和 2015午

1~9月 ,北京奔驰苜业收人为 50g16亿元,诤利润为 4177亿尢 .

名称 201s年 1≈9月 2014年 2013年 20V年

奔驰 E级车 4^,810 δ3,54刂 39,62; 36,765

奔驰 C级车 56,434 35,468 35,411 30,970

奔驰 GLK 犭9,329 56,456 40,972 25,929

奔驰σA 24,?04

合计 175,283 145,468 116,006 93,664

数掮来源;根捃公·l提 /±资料盥胛

北京奔驰陆续仵中阿市场推出新款加长 E级轿车、新 C和 sl s车
’
iJ,产品结构得到较人改兽,市场竞争能力不断提升。全新长轴距 E级

轿车于 2010年 7月 卜市,t要竞争刈于是 -汽大众奥迪 A钔 和华晨宝
马 5系 ,2015年 l~9爿 ,奔驰 E级 午销量为 狃,816辆 , 目前己稳居

细分市场前
=名
行列 ,

⒛l1年 l1月 ,奔驰 GLK⒛0下线,此款车将填补北京奔驰在 stV

产品方雨的空自,成为占端 sVV市场pJI有力的竟争者￠2015年 ,GLK

销景 62,345辆 ,同比增 Kl0娴%,α K的主要竟争对手足一汽大众奥
迪 Q5,2015年 Q,D销壁 ll dC万辆,G1K与之相比销垦尚有一定差距 ,

但 GLκ 卜市时问较晚,具有明显的后发优势。

,ll14年 8月 ,北京奔驰推出苜款长轴距乍型-新 C级轿车,上市以

米持续受到市场好评,2015年上半年推出了标谁轴距版 C级轿车,允

分满足了不同消费者的购车需求,确保 rC级轿车的JIi.Κ势头.2015
午 l~9月 ,奔驰 C级轿车实现销量近 5万辆 ,

18
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2015年上半年,北京汽年推出全新 御∧级 s1V,定位为高端紧凑
型 s1V,弥补了奔驰产∴宀线的空白,一经推 I{便受到市场的追捧,襁至
2015年 9月 末,实观销虽 21,70返 辆,公司产品线进一步丰富‘

一汽大众奥迪∧向

华晨宝马 5系

北京奔驰 E级

凯迪拉苋 XTs

数掘※源;根据公升资+l搜桀粹烈

产品⒉ 北京现代系列

北京现代轿车销I始终保持在国内前列,行业地位较高,盈利能
力较强

北京现代成市干 ⒉ll2年 ,截罕 20ll年 8月 末累计产量突破 30o

丿J辆 ,成为国内用最婶时问突破 3lll)万辆产丛的汽车企业,截至⒛14

午末,北京现代累讠销氧己超过 6∞ 万辆,北京现代主要△产轿午,

产 I昆性价比较高`丿t布较
。̂的 市场地位和较强市场竞争力。

2015年 1~9月

7犭6,803 688,137

267,556 I71,458182,657

放拥米源;根据公司捉供资料整铆

北京现代的产品可以分为轿车和 s1V两大类,其轿车产∴∴主娑有

悦动、瑞纳、朗动和名闵等,主要集屮在排气量 14~2llL区 闷,产
品价格集中在 7~坜 万元区问;s1V产浔l包+i途胜、ix35和泪i胜达 ,

产品价格集中在 16~9F,万元之问.

北京观代重视产 |卩l结构的调整 ,⒛ l厶 年厶爿,发布新一代 铡v4i

型全新途胜、⒛l4年 10月 小型 sLl产″lix25上 市、⒛15年 3月 第九

代索纳塔 H市 ,公冂产品线进一步丰宙,楹利能力不断上升。同时 ,

ixⅡ 仍在阢V市场处T前 IO名行列.受益 ∫汽车销景的快速增长,北

京现代的收人从 ⒛13午的 l,091ll亿
`o⊥
升到 2014午的 l,15880

亿元,同比增Κ 6⒉瓯 2015年 l~9月 ,北京现代实现营业收入
72206亿元,诤利润

^784亿
元,盈利状况较好 .
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公司治理与管理

产权状况与公司治理

截至 2015午 9爿 末,北汽集团持有公司龟498%的股份,为公司的

控股股东勺北京市国资姿余资控股北汽集团,为公司的实际控制人.

北京汽午严格按照 《公冂法》和 《公冂章程》的规定,建立由股

东人会、堇事会、监事会科高级爸理层组成的法人治理结构,为了便
于整合北汽集u内 部资源支持北汽股份的发展,北汽集团的部分主要

领导在北京汽⒈丿k任职务.这有利于北京汽↑更加规范地发展。

战略与笤理

北京汽车于 ⒛14年底在舌港联交所成功上市;公司将进-步整合
北汽大团的乘用车资源,提升综合竞争力

北京汽年设氵初衷是为整台北汽集团的乘用车资源 ,大力发展自
主品牌乘用午,⒛ 14午 12月 19口 ,北京汽乍在香港联合交易所主板
上市。北京汽乍将进 步整合北汽柒 lal的乘用车资源,优化产品结构 ,

成为带动北汽集闭貉体发展的龙头。 “十三五”期间,北京汽车将以
国内市场为丰,以纂十萨博技术的自主品牌轿车和越野车为龙头,发

展成为乘用车产乩线齐命、产业链完整、企业结构和布局合理、管理

高效、赢利能力强,lt有核心竞争能力、臼主品牌产品达到国内 一流

的公 nl。

项目名称
建设内容 始

份

开

年

预计

夕工年镅

总

投资额
已投资

动力总成基地生产区 〈

期)建设项日

建设发动机、变速笳忄产基

地,实现 30万台发动机产能
20Il 2016 40 20 22 25

动力总成基地研发区 〈-
期)建设项目

建设研发大楼、试骑审及没备 2012 2015 1001 7 53

北京奔驰乘用车生产扩张

计划

建设T艺午闸,亢軎公共肥套

设施,购置 Ⅱ艺设备
2011 2016 211 衽6 189 67

合  计 261 67 219 衽5

数据来源;根据公司提供资料整理

截至 2015年 9月 末,公司存建项目尚需投资姒 22亿元,剩余投

资预讠|将 于⒛16年内完成。

抗风险能力

公司是北汽柒团乘用午的整台平含,拥有技术平台先进昆销售怏

速增长的北京品牌业务,历史悠久的梅赛德斯 奔驰豪华车业务及销售

稳健增 K的现代中高端品牌业务,公司经营规模持续快速增长,己经

20
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跻身国内乘用车行业第 梯队,具有很高的行业地位,抗风险能力很
强。同时,北汽集团和北京市政府对 T公司支持力度很大,公司与多
家银行己建立良好合作关系,已经在公开债券市场上发行过多期债券
产品,并 fl于 ⒛14年底 Ft香港联交所成功上市,融资渠道比较广泛 .
综 H所述,公司具有极强的抗风附能力。

财务分析

公司提供了⒛12~20I衽 年及 ⒛I5年 1~9月财务报表。致同会计
帅事务所 (特殊普递合伙)对公司 2012~⒛ 13年财务报表分别进行了
审‖,普华永道屮大会计师事务所 (「J殊普通合伙)对公司 2014午财
务报表进行 r审计,均出具了标准无保留意见的审计报告。公司 2015
年 1~9月财务报表未经审计。

公日于 2013年 1月 受让北汽集Ⅲ持有的合营 /Fx业北京奔驰 o0%的

股权,并于⒛13年 ll月 通过增资方式取得了北京奔驰另 1%的股权 ,

从而取得 r对北京奔驰的控制权。公司自⒛13年将北京奔驰纳入合并
报表范围,由于取得控制权发生在⒛13年 n月 ,囚此公司⒛13年合
并利润表和现金流董表只合并北京奔驰当年 11~12月 的财务数据。

资产质Ⅰ

公司处于生产规摸扩张阶段,20ia年末合并北京奔驰使备项资产
大旧i0长 ,资产结构以非流动资产为主 ;公司存货周转效率较低
2012年以来,公司资产规模增 K较怏,2013午米资产规模H比增
长 l∞ δ郫,主要是由于公司⒛13年 11月 完成对北京奔驰的控股,将

其资产负债表纳人当年合并报表所致。公司资产结构以非流动资产为

主,但受合并范围变动影响,2013年非流动资产占比大幅下降。

1()〈 )

80

60

40

20

o

⒛ 12年未

^Jft动 资产舍计
201a午末  20!4年末
′灬№
非流动资产合计

2015年 9月 末
g流
动资产占比

图4 20i2~20"年末及 2015年 9月末公司资产杓成恬况

公司流动资产以货币资金、存货、应收票据和 ,,/收账款为主.2013

年末,受北京奔驰并农肜响,除预付款顼同比下降外,其他各项流动
资产均人幅增长,⒛ 12~90n年末和12015年 9月 木,公司货币资命分
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别为 61田 亿尢、17010亿尢、”967亿元和药lO,亿元,⒛ 14午
木货币资佥同比增长 3δ 02%.土要赴上市募集资命所致,共中银行存
款 2I9I8亿元,其他货币资金 I044亿 尢为受限的保证命存款;201δ
年 9月 木,受限货币资金为 4060亿 尢,土娑足保凼和保证命,
20I2~201犭 午宋和 201δ 年 9月 木,公司存货分别为 7药 亿尢、
74四 亿尢、llO68亿元和 9722亿元,存货主要 丨I斤存商浔卜 原材
料月l在途物资构成.2014年未存货同比坤 K^79q0,,主 要是随若公司
经奋规模的扩大,各种存货均 nl比大帕踊加:201δ 年 9月 禾, l于 自
主品牌硝售较好,存货较 201^午末诫少 1216%,
⒛12`201犭 年木,随昔销量收入的增长,应收泵拙逐年增加,⒛M

午末,应收柴弼为 3971亿元,同比增 Fk V3邢 ,其巾银彳∫承兑汇炔
为 337‘ 亿庀:20Iδ 年 9月 未, ,J收票据为 3618亿

'o,较
⒛14午末

卜降 89啷 ,

涉及的产品或胫务

资村l来潞.报拊公。l提”11,9料咿犁

销伴零部件

2012~201犭 午末和⒛ 1δ 年 9月 末,公司应收账款有所波动,共中
201饪 年末,应收账款为 匆 51亿元,⊥耍是合资l甲氵牌业务应收的销售
款,其屮一午以内应收账揪占比8?6弓%,己提坏账准各 003亿尢,综
合讠丨捉比例为Ol厶%;20lδ 年 9月 末,应收账款较⒛14年末增加 n13
亿尢,主娑足由十北京奔驰和自主品牌 ’l)1弓 午 卜半年销售佶况较女r。
2015年 9月 末,公司预付款项为∞ 71亿元,较 ⒛ l亻 年末增Κ
22710%,+要是

"于
201δ 年 卜半午销售倩况较好,为应对四季皮销

窝盱季加大 r采购所致:共他应收款 ⒛ 93亿尢,主婪包括应收新能
源车补助款、技术恪询服务款项、应收保证金押金等,较 2014午未蹄
长 gl钾%,原闪一方面足新能源乍销售增长而引起的应收补助款增加l,
另一方面足20I5午为苓部件供应商提供更多技术咨洵服务而计提的应

收款项增加。

公司非流动资产以囚定资产、在建工程、Κ期股权投资、无形资

产和开发艾 l"为⊥。2013年末受北京夼驰并表形响,除 K期待摊费用
nl比下降外,其他各顼非拓1动资产均大懒增长 .
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30 99%

囡 5 2014年末公司非流动资产构成忏况

2012~⒛ 14年木和 2015年 9月 木,公司固定资产分别为 !577

亿尢、1δ2l,cl亿元、⒛313亿元和 26813亿元,主 ok由机器设备、

房屋及建筑物构成,其巾 201衽 年末,随右在建工程转固,固定资产同

比增加 5IM亿 元,其主要包括北京奔驰合资品牌 M舳 项 H结转的
“λ饰 亿元;⒛ 15午 9月末,囿定资产继续随着在建工程转固而相应
±隙方日.

2012~2014午木,公司在建工程逐午增 K,其中 201^年未,公司
在建工程为 1^503亿 尢,主要包括北京夼驰乘用车生产扩张顼日及动

力总成建设项目:⒛ 1o年 9月 末,随蓿部分在建工程竣工转入崮定资
产,在建工程较 ⒛14年木 卜降” 8啷。

⒛12年以米,公日的长期股权投资⊥耍是对北京现代的投资,公

司每年按照权益法调整投资净损益,zll12~⒛ 14年本,长期股权投资

逐年增加,2015年 9月 末,K期股权投资为 11⒋ 茹亿元,牧 ⒛ l刂 年
末减少 2611亿尢,扌娑是受北京现代的彬响,北京汽车对北京现代

按权益法核算,2015午 ‘~9月 公司确认北京现代投资收益⒛ 3o亿元 ,

但 2015年 4月 根据北京现代分红诀议,公司计提了 5170亿
`o应
收股

利,因此合计减少对北京现代 ⒛ “ 亿尢的长期股权投资;⒛ 12~⒛“

年末禾 2015年 9月 末,无形资产分别为 2517亿元、6405亿尢、″ 83

亿元和lˉU51亿尤,⊥要山+地使用权和非专利技术构成。

2012年以来,公司研发力度逐年加人,丌发支出增长较快,20I4

年木,廾发支出 53⒅ 亿元,同 比增长能 ”%,主要是用于汽华新技

术研发的资本支出,共中用于轿车、SL J、 交叉型车及其他车犁的开发

支出分别为
"⒅
亿尢、712亿尢、091亿元和 7W亿 尢,占开发

支出的比例分别为 70∞%、 13⒋1%171%和 I3sg%;2015年 9月 末 ,

公司廾发支出 fO14亿 元,较 2014年末增长” 1挪。公司递延所得税

资产⊥要为北京奔驰的预捉费用 (查审

"报
告),2014年 末和 2015年

9月 禾递延所得税资产分别为 26m亿尢和⒛ ⒅ 亿尢。
截命⒛15年 9月 木,公司受限资产为 8111亿元,其中受限货币
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资金为 如 ⒃ 亿元,应收票据质押为 药 ⒆ 亿尢,存货质押为 14能
亿元,受限资产占总资产和净资产的比重分别为 7Ⅱ%和 1762%。
截至 ⒛15年 9月 宋,公司尢股权质押。
20I2~20l0年 ,公司应收账款周转天数分别为 1567天、娟 71

天和 17胡 天,存货月转天数分别为 67cl9人、12I60天 fn m㈩ 天 ,

⒛13年应收账款和存货周转率大幅下降,主耍是公ol∫ zO13年 11月
合并北京奔驰,导致肖年末应收账款和存货余额人幅增加,而当年利
润表仅合并 1l~12月 ,竹业收入和营业成本增长并不人;剔除北京奔
驰并表影响,整体来看,公 司应收账款月转率优 T行仳平均值

寻,存货
月转率低于行业平均水平^,主要是由于公司自主品牌发展取得阶段性
成效,多款车型投入童产,使得存货规模大幅上升。20I5年 1~9月 ,

应收账款周转天数和存货周转大数分别为 13I7天和 59BD天 ,周转
效率有所提高。

总体来看,公冂处 T生产规模扩张阶段,2013年底合并北京奔驰
使各顼资产大幅蹭长,资产结构以非流动资产为⊥;存货周转效率较
低。

资本结构

⒛12~⒛ 14年末,公司负债规模持续上升,⒛13年以来负偾结构
以流动负债为主 ;流动比率和速动比率均有所下降
⒛12年以来,公司负债规模增长较快,⒛ 13年末负债规模同比增

长扭426%,主要是
"于
北京奔驰纳入含并报表范周。公司负债结构在

⒛12年以非流动负债为t,随着 9ll13年并表北京奔驰,流动负债规模
大幅增加,超过非流动负债,且占比呈逐年上升的趋势,⒛ 13年末 ,

负债绝大多数科日由于北京奔驰的并表而大幅坤 K,
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2012年 术
·灬灬
流动负偾合讠|

2013年末   20l●年米
¨ 非流动负债合计

205年 9爿米
-流 动负债占比

国 6 20i2~⒛“年末及 2015年 9月末公司负铵结杓

公司流动负债主娑以英他应付款、

到期的非流动负债和 nx收款顼等为主 .

应付账款、知期借款、一年内

2012年以来,公司其他应付款

·
根据Wim涣讯,⒛⒓~⒛ 14午 `汽车整布制迨业应收账款脚转天数平均值分别为3000火、30∞ 天利⒛ 27天 .·
根据Wind资 讯`2012~’

O14年 ,汽车蟀车制适业有货川转天数Y均值均为亻000人 ,

24
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逐年增加,主要是应付的品牌使用费、技术提成费、外籍专家劳务费
以及广告费等 ,⒛14午末其他应付款为 I5衽 39亿元,同比增长 27“%,
主要是由于北京奔驰销垦较好,按销量计提的商标使用权等各项服务
费也相应增加所致;⒛ 1弓 年 9月 末,其他应付款 16964亿元。

⒛12~2014年 末和 2015年 9月末,应付账款分别为 19⒛ 亿元、
1“ Ol亿尢、I37⒆ 亿元和 1800B亿元,其中 ⒛14年末同比增长
夕 1渊,主要足当午北京奔驰和自主品牌都有新车型上线,采购量的
增加导致应付账款有所婵加,其中账龄在一年以内的应付账款占比
qr,叼%:2015午 9月 未 ,应付账款随采购量增加而增长至 18008亿元 ;

公司短期借款主耍为信用借款,随着经营规模的扩大而持续增长;一
年内到期的非流动负债主要是-年内到期的长期借款和应付债券 ,

⒛14年末一年内到期的非流动负债为㈩ 22亿元`同比增长姒0∞ %,
主要是部分 K期负债逐步接近到期日结转所致,2015年 9月 末,随着
债务的偿还一年内刭期的非流动负债降至 ⒛ ⒅ 亿元;⒛ 12~2014年

末,随着公司经矸规模扩人预收款顶持续增加,⒛ 15年 9月 末,预收
款项 3㈨ 亿元,+·k201^年末减少 21qg亿元,主要是由于2015年自
主品牌销售情猊较好,之前预收经销商的车辆销售款确认收入较多所

致。

5 03%

图 7 20|4年末公司流动负债构成带况

公司非流动负债主婴灶长期借款和应付债券等,2012~⒛ l仕 年木 ,

长期借款有所波动,其屮⒛14年宋,长期借款为即 娴 亿元,同比有

所下降,2015年 9月 末,长期借款较 2014年末减少 3g17亿元,主妾
是公司结合资金情况,为了节约财务费用,提前偿还了长期借款 27llo

亿元;同期,应付偾券逐年增加,2014年末,应付债券为 sD"亿元 ,
包括 7年期 14“ 亿元的 lO北汽投偾券、公司非公开发行的药 亿元

的定向债务融资It具、公司公开发行的合计 10亿元的中期票据以及北

京奔驰非公开发行 3年期 6亿元的定向债务融资工具;⒛ 15年 9月 末 ,

应付债券为 45⒛ 亿元。公司预计负债主要是销售汽车的产品质呈保
证,2012年以来,随右销售规模的增加逐年增加,2015年 9月 末,预

计负债 15⒅ 亿元。

TⅡ”哪胛      ￡Ⅴ氩
的非流/ul负

侦
短期借款
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2015年 9月 末

短期有息债务

长期有息债务 144 17

319 41

总有息偾务∷总负债

2012~20l亻 午木,公司有息债务规模逐午递增,短期有息债务增
长较快, 占总有屉̀债务的比鞋遂年增加,总有息债务占总负债的比例
则保持在屮等水+ˇ

∷<△ 2]年

数据来源:根据公司Tˉ供贫料整珥

从l,期债务期限结构米石,截允⒛15年 9月 末,公司短期偿债主
要集屮在 2016午前二季度 ,

一年内刭期的非流动负偾

2015年第四季度

2016年第一季度

2016年第 :季度

201b年第工季度

数摈来源 :根据公司捉供资料蔡理

⒛13年木,公司资产负偾率由干北京奔驰的并人大幅上刃,⒛ 14
年未和 2015午 9爿 木,资产负债率略有下降,总体来石,公司资产负
债率略高于彳v=l,+均 水半。2012~2013年末,流动比率和速动比率均
掎续下降,主娑足由+伴随业务规模的扩大`在建工程项目的持续进
行`采购商|甲i萃升,使待+,期借款、应付账款和应付票据增加,以及
车辆订货款和保证舍的增加,使得公司预收账款增加;同时`公司部
分Κ期估款结转至 年内到期 n勺非损ir,lJ负 债,使得流动负债近△年增
幅较大,造成流动比半及速动比率 卜降`总体来看,公司在并入北京
奔驰后,速动比半低于行业均值

,;201δ
年 9月 末,流动比率和速动比

半/+【 20"年木Ⅲ衙洧提高,

:根
掂 Wl ld资 ,R,2012~2014午 礻,汽饣胳车 Il适业婕动比率艹均值分剔为 0∞ 倍、090七和 0凹 倍
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201s年 9月 末

资产负债率 〈%)

债务资本比半〈%)

流动比率 (倍 )

速动比衤 〈估 )

2012~⒛ I钰 年末和 ,l)I;年 9月 末,所有者权益分别为 lδ864亿
元、29983亿元、41969亿元和 46043亿元,共巾实收资本分别为
δ犭″ 亿元、bl阀 亿元、石 ⒅ 亿元和 %%亿 元,实收资本的增加
除由于奔驰并表外,201犭 年未公司在香港联交所上市新增公众股东股

份所致;同期,资本公积分别为 5609亿元、lO466亿元、16126亿
元和 16672亿元,持续增加一是闪为 2013年的奔驰并表,工足因为
公司 2014午 卜ll形成的股本溢价 .

截至 2o15午 9月 末,公司无对外担保 .

总体来看,⒛ 12~⒛ 11年木,公 司负债规模持续 H刀 ,⒛ 13年以
来负债结构以流动负偾为主;流动比率和速动比率均有所下降 ,

盈利能力

随右北京奔驰的并入和生产规摸的扩大 ,公司扌业收入和毛利率
逐年增加 ;投资收益是公司利润的最主要来源 ;预计随扌公司自主品
牌乘用车市场销售的逐步稳定,其盈利能力将有所改善
9rJ12~2014午 ,随若北京奔驰纳入合并范围,公司收入规模人幅
上升,由于公司于⒛13年 11月 完成对北京奔驰的含并,公司⒛13年

利润表只并人 r北京夼驰
"~12月

利润表,因此-方血使 2013年菅
业收入同比大ψ宙增加`9J-方面也大大提升了 2014年营业收入 ,

亿元

800

o
ο

οο

o
ο

o

6
 
 
4
 
 
2

2012亻 i∶ 2013午 2014年
灬′灬营业收人 ¨ 利洄总额 艹 毛利率 →←苜业利涧率

囡8 2012~20"年公司收入和盈利侑况

2012午以来 ,

线尚未投入使用 ,

乇利率持续增长,主要是囚为公司

方而为开拍市场促销力度钕人 ,

⒛12午很多生产

另 方而成本控

27
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制未达到最优阶段,乇利率仅为 00娲,2013年底卉入北京奔驰后 ,
毛利率有所 H升 ,随着自主品牌逐渐规模化,公司毛利率迭到止常水
平并趋于稳定。

2012~⒛ l^年 ,公司期问费用金额持续增加,但山于苜业收入增
长更快,期问费用率逐年下降,期间费用始终以销昝费用为土,主要
是公司的宣传推广攴出:筒理费用以职丁薪酬为主,冂 近年增长较快 ,

201荃 年金额较大且有刀i增加:2014年财务费用为△ 91亿元,主要是
由于公司在香港联交所上市,募集资金为港币,⒛I1年末港币对人民

币升值产生汇兑损益 7∞ 亿元所致;⒛ 12年 以来,公司资产减值损失
持续增加,主要是存货跌价损失,但存货跌价占存货总额比重较小 ,

2012~20“ 午,公司营业利润分别为 2580亿尢、28OB亿元和
60M亿尢,投资收益分别为娴 33亿元、63“ 亿尢和 5809亿元 ,
与营业利润之比分别为 187“ %、 ”63矾和 %4郫 ,投资收益是公司
利润的最主要来源.菅业外收入主要是政府补助,2018年苜业外收入

同比下降软大 ,主要是 11T2012年公司收到顺义区财政局拨付的613
亿元发展财政补贴;⒛ 12~2014年 ,公司利润总额展荡 卜行,分别为

"18亿
元、∞ 洳 和 66m亿 元,一方面公司利润受 zll12年以来宏

观经济增速放缓、-线城市限购、市场竟争加剧等宏观刀l行业凶素影
响;另一方面,公司白主品牌中高端车型投产 卜市,为怏速占有市场

份额,提高市场知名庹,采取让利打折促销的销售模武,压缩了自主

品牌这部分的利润空闸。⒛14年 ,北京奔驰并表带动公 nl利润水平上

升。

ztl12~⒛ 14年 ,公司总资产报酬率分别为 120矾、4姒%和 6⒛%,
净资产收益率分别为 1983%、 9m%和 139跏 ,什业利润率分别为
592码、2063%和 l013%,薇利能力指标震荡下行,-方面是由于伴
随产销量增加,公司午产运营成本相应增加;另 -方卤原材料价格的
上 lPJF、 自主品牌明造阶段汽车销售折扣力度加大等,邯在一定程度上

影响 r公司的毛利润;此夕卜,公司处于快速发展阶段,利润实现慢于

资产投资增长速度.公司挣资产收益率妊于汽车行业同期的平均水平
“
。

2015年 1~9月 ,公冂实现营业收入 61637亿元 ,同 比增 K4450q,;

每
根据”i⒃ 资讯,2012~2014午,我国汽+整 午铡适业总资产裉 i,l率的平均值分别为 6δ矾 67矾和 80俄
挣资产收益半nq平均值分别为 87帆 89矾和 lO⒉凡

顼目
2015年 1~9月 2014年 2013宝F ⒛l9年

全颌 占比 佥颌 占比 全灏 占比 全颌 占比∷

销筲费用 52 79 8 57 56 17 9 ^o 22 03 16 19 ll O7 25 42

管理费用 20 98 3 40 26 43 4 40 11 24 8 26 5 91 13 57

财务费用 3 62 o 59 -1 91 —0 32 5 55 4 08 厶 21 9 67

期间贾用 77 40 12 56 80 99 13 48 38 82 28 53 21 18 48 65
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毛利率 2391%,同 比增加 335个百分点;公司期间费用率为 1256%;
投资收益为纨 ⒆ 亿元,同比下降 36?9%;营业外收入为 1092亿元 ,
同比增加 962亿元,主要足⒛I5年新能源车销售伺比大幅增长导致
新能源车补助增珈l;20l弓 午 1~9月 ,由于公司菅业收入、毛利率和营
业外收入的增长,公司利润总额增长至 ∞ 55亿尤,同 比增加 18Bb
亿元;净利润为们 10亿尢,同比增长 3722%。

综合来看,随若北京奔驰的并入和生产规模的扩大,公司营业收
入和毛利率逐年婵加;投资收益是公司利润的墩主要来源;预计随着
公司自主品牌乘用乍市场销售的逐步稳定,共盈利能力将有所改善 ,

现佥流

受益于北京奔驰的并表,公司 20"年以来经啻性净现全沈规椟大
福增加,对偾务和利忠的保障能力有所坩强
⒛12~⒛ 14午 ,公 司经营性诤现金流分别为 I8∞ 亿元、叼l"

亿元和 3482亿尢,呈现展荡走高趋势.⒛ 12年 ,由于自主品牌尚处
于培育期,经营性诤现金流为负;⒛ 13年 ,经啻性现金流仍为净流H1,
FL诤流出规模同比坤加 331亿元,主要是山于投产 卜市的自主品牌新
车型不断增多,公司采购原材料、接受劳务产忄的现金流出增多,同
时为提升向有品牌的市场知名度,进

¨
步加人 r广仵投放的支出;2014

年经营桂诤现金流同比大幅增加并实现南负转下,主姜受益于北京奔
驰的并表。

亿元

20I2年
曰经营性诤现佥流

20】 3亻 F
口投资性净现夺流

2014年
■筹资性净现佥流

图 9 2012~2014年 公司现金流恬况

⒛12~⒛ 14年,公 司投资性净现金流分别为△1孔 亿元、ll31
亿元和㈩941亿尢,公司投资规模较大,投资活动现金支出较多,例
如投资合资品牌北京弁驰采用乍生产扩张项 H、 动力总成研发区建设

项日等,寻致购建田定资产、无形资产和其他 K期资产支付大量现金 ,

侠得投资活动现佥/fll"蚩人 T现金流入量,投资活动现金诤流量在多
个年度内为负白共中,2013年投资性挣现金流为π,主要是由于公司
当年收到的其他与技资活动有关的现金“ 娴 亿元所致。
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’012~⒛ l犭 午,筹资忤诤现金流分别为
ˉd37亿元、115‘ 7亿元

和 116Ⅱ 亿尢,由于近午公司处于规模扩张过程屮,为满足公司业务
发展和硕 H建设的树芸,融资规模较人 ,
2015年 1~9月 ,公司经营性、投资性和筹资性净现金流分别为
1m洲 亿元、 62⒄ 亿尢和-4584亿元,其中由于北京奔驰 2015午
销售和回款+k好 ,经营性诤现金沂i很大,筹资性活动由于提前偿还的
借款本命及偿还到期借款本金人于新增估款,诤观金流为负.

⒛12~2014年 ,公日经芒性诤现金流对偾务和利息的保障程度震
荡加强,尤共烂 ,ll l犭 午,能够较好地保障公司侦务和利息的偿还;同
期,EBIT和 EBI rD^利息保障f/数有所波动。

总体来看,受益 ∫北京奔驰的井表,公 nl⒛14年以来经营性诤现

金流规模人幅增加,对债务和利忠的保阡能力有所增强。

偿偾能力

2012~⒛ 14年 ,公 司营业收入受益 ∫北京奔驰纳入合并报表范围
而不断坤加,分别为 43“ 亿尤、13607亿尢和 l,tl072亿元;投资收
益分别为 iB l,亿元、bl δ焉亿元和洲 ll【J亿元,规模很大,是公司最
主要的利润来源;总资产报酬率分别为 ll93%、 400%和 679%,净资
产收益率分别为 1983%、 9lR%和 1392%,盈利能力很强。2012~⒛ 14

年未,公司资产负债率分别为 ig32%、 63阢%和 61⒃%,处于中等水
半:有息债务规模随芾短期负侦规模增长而持续增加,在总负债中的
占比不超过 50a。 .⒛ 12~⒛ l厶 年,公司经营性净现金流分别为△8∞
亿尢、 2197亿尢和 3482亿

'C,公
司白将北京奔驰纳入合并报表后

经啻性净现金流较好,增强了对债务和利息的保l÷程度,综上所述 ,

公司偿还债务的能力极强 ,

债务屐约情况

根据公司提供的|I中 网人民银行征信屮心出具的 《企业信用报

肀;》 ,截兖 2016年 1月 29口 ,公 司本部无欠息记录.截至本报告出具
日,公司在公丌偾券市场发行的侦务融资I其利息均铵期攴付 .

顶目 2015年 1~9月 201d年 2013年 ⒛⒓年

经菅性净现金流/流动负债 〈%) 28 32 7 89 -lO 07 -25 85

经营性诤现金流/u负债 (%) 22 40 5 75 -6 41 —14 43

经营现金流利息保陌倍数 〈倍 ) 15 26 2 74 -2 72 -3 45

EBIT利 息保障倍数 〈倍 ) 6 a6 δ 88 4 52 6 90

EBITDA利息保障倍数 〈倍 ) 8 71 7 74 δ δ2 7 34
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结论

我国经济持续增长以及居民可支涅收入水平的提高继续促进对乘

用车产品的捎贫需求,公司面临良好的发展机遇。公司下属合资公司
的品牌肜晌力铰强,产销旦增长较快,收入和利润规模比较稳定。zOI2

年以来,公司自主品牌轿车开始投放市场,虽然目前盈利能力较弱 ,
但销曼增长趋势明显。随着绅宝系列产品投放市场,公司自主品牌的
盈利能力有望得刭进一步提升。公司合资品牌北京现代具有很强的盈

利能力,为公司贡献了较大的投资收益;北京奔驰业务规摸将继续扩
大;自主品牌尚处于咸长期,盈利能力有望提升。整体来看,公司偿还
债务的能力极强。

综合分析,公司偿还债务的能力极强,本期债券到期不能偿付的
风险极小。预计未来 l~2年 ,公司主营业务将保持稳定发展。因此 ,
大公对北京汽车的评级展望为稳定。
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跟踪评级安排

自评级报告出具之日起,大公国际资信评估有限公司 〈以下简称 “大公
”)将对北京汽

车股份有限公司 (以下简称
“
发偾主体

”)进行持续跟踪评级。持续跟踪评级包括定期跟踪

评级和不定期跟踪评级。

跟踪评级期间,大公将持续关注发偾主体外部经菅环境的变化、影响其经菅或财务状况

的重大事项以及发侦主体履行债务的情况等因素,并出具跟踪评级报告,动态地反映发债主

体的信用状况。

跟踪评级安羽0包括以下内容 :

l)跟踪评级时间安爿拦

定期跟踪评级:大公将在本期侦券存续期内每年出具一次定期跟腙评级报告 .

不定期跟踪评级:大公将在发生影响评级报告结论的重大事项后及时进行跟踪评级,在

跟踪评级分析结束后下 1个工作日向监管部门报告,并发布评级结果 ,

2)跟踪评级程序安排

跟昧评级将按照收集评级所需资料、现场访谈、评级分析、评审委员会审核、出具评级

报告、公告等程序进行。

大公的跟踪评级报告和评级结果将对发侦主体、监管部门及监管部门要求的拔露对象进

行披露。

Jl如发侦主体不能及时提供跟踪评级所需资料,大公将根据有关的公开信息资料进行

分折并调整信用等级,或宣布前次评级报告所公布的信用等级失效直至发侦主体提供所需评

级资料。
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附件 1 截至2015年 9月末北京汽车股份有限公司股权结构囡

北京汽车股份有限公司

北京市人民政府国有资产监督管理委员会

北京国有资本经菅管理中心

北京汽车集团有限公司

a3
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附件 3    北京汽车股份有限公司主要财务指标

企亚簇券信用评级报告

单位:万元

年 份
2015年 9月
(未经审计)

⒛14年 2013年 2012年

货币资金 2,510,200 2,296,701 1,701,044 613,84衽

应收账款 356,387 2厶 5,134 339,765 5,775

应收票据 ⒊61`754 冖
亻
∩
氵
’
●

ο
υ
n
υ 260,618 46,637

其他应收款 239,254 129,
^
°庆

0 173,90衽 l12,436

预付款项 337, 120 lO2,969 23,262 ^
b

0
° 302

存货 972, 1,106,816 747,θ 12 72,488

流动资产合计 厶,962,17犭 4,431,865 3,3衽0,360 913,676

长期股权投资 】,14弓 ,589 1,406.644 l,265,3衽 3 l,044,610

固定资产 2,684,277 2,031,257 1,520,885 157,702

在建工程 97^,587 l,450,327 821,293 534,176

无形资产 705, IO2 748,344 640,527 251,726

开发支出 701,388 530,755 327,1?5 227,516

递延所得税资产 260,804 267,606 270,036 ^
b

非流动资产合计 6,593,o13 6,554,000 4,973,326 2,2I6,730

资产总计 11,555,688 10,985,866 8,313,686 3,130,衽06

货币资全 21 72 20 91 20 46 1961

应收账款 3 08 2 23 4 09 o 18

应收票据 3 13 3 61 3 13 1 49

其他应收款 2 07 I 18 2 09 3 59

预付款项 2 92 o 94 0 28 l 16

存货 841 10 07 9 00 2 32

流动资产合计 之2 9^ 犭0 3‘ 40 18 29 19

长期股权投资 9 91 12 80 15 22 33 37

固定资产 23 23 18 49 18 29 5 0衽

在建工程 8 /l3 13 20 9 88 17 06

无形资产 6 10 68】 7 70 8 04

开发支出 6 07 4 8a 3 94 7 27

递延所得税资产 2 26 2 44 3 25 0 00

非流动资产合计 57 06 59 66 59 82 70 81



单位:万元

年 份
2015年 9月
(未经审计 )

2014年 2013年 2012年

短期借款 1,294,413 1,045,450 695,355 348,726

应付账款 l,800,773 l,37之 ,869 1,040,420
’
‘

^
υ

4θ4

其他应付款 l,696,359 1,543,922 1,2IO,537 4o,86?

一年内到期的非流动负债 289,831 632,242 I2I,犭 27 7,000

预收款顼 39,271 2弓 9,131 143,957 23,033

流动负债合计 5,715,723 5,149,987 3,677,941 687,609

长期借款 442,567 834,2I9 893,382 419,218

应付债券 452,518 559,300 548,365 397,156

预计负债 159,835 89,490 69,犭33 5,560

非流动负偾合计 1,235,701 l,639,017 1,637,485 856,424

负债合计 6,951,42衽 6,789,004 5,315,厶 26 1,5衽u,o33

短期借款 18 02 15 40 13 08 22 59

应付账款 25 9I 20 25 lθ 57 12 纹7

其他应付款 24 40 22 74 22 77 2 9?

一年内刭期的非流动负债 厶 17 9 31 2 28 0 45

预收款顼 o 56 3 82 2 71 1 49

oFl动负偾含计 82 22 75 86 69 19 44 53

长期借款 0 37 12 29 16 81 27 15

应付债券 6 51 8 24 10 32 25 72

预计负偾 230 1 32 1 31 o 36

非流动负债合计 17 78 24 1亻 30 81 5o 4?

实收资本 759,534 750,802 638,182 546,200

资本公积 1,667,236 1,612,582 l,046,5o犭 560,904

盈余公积 146,266 146,266 44,288 19,028

未分配利润 823,276 825, 847 528,953 434,235

归属于母公司所有者权益合计 3,⒔96,279 3,335,497 2,257,976 l,560,3?9

少数股东权益 1,207,985 861,365 740,285 25,993

所有者权益合计 犭,604,264 衽,196,862 2,9θ8,261 l,586,373

营业收入 6,163,714 6,007,219 I,θ 60,7犭 9 435,311

营业成本 4,689,689 4,713,181 l,214,428 纹35,134

菅业税金及附加 394,557
^20,788

89, 160 9,325

⑩ 嬲 嬲 目

附件 3   北京汽车股份有限公司主要财务指标 (续表 O

企业偾券信用评级报告
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附件 3   北京汽车股份有限公司主要财务指标 (续表 2)

单位:万元

年 份 2015年 9月
〈耒经审计 )

20⒕ 年 2013年 2012年

销售贾用 527,928 564,680 220,330 110,664

臀埤费用 209,836 264,347 112,434 59,055

财务费用 36,21θ —
19, 143 55,厶60 犭2,081

资产减值损失 90,4饣 5 36,387 23,357 4,380

投资收益 2^8,878 580,91衽 635,501 483,344

营业利润 463,916 608,衽 37 280,772 258,O16

菅业外收入 lOθ , 15^ 75,709 23,887 73,933

利润总额 565,500 669,784 303,422 331,774

所得税费用 134,510 85,653 lO,299 17,206

挣利润 430,990 58之 ,131 293,123 314,509

少数股东损益 205, 701 133,050 23,703 2,789

归属于母公司所有者的挣利润 5
0
乙
0
乙 289 451,081 269,420 311,719

菅业成本 76 0θ 78 46 8θ 25 99 96

啻业税全及附加 6 40 7 00 6 55 2 14

销售贾用 8 57 9 40 16 〗9 25 42

管理费用 3 40 4 40 8 26 13 57

财务费用 o 59 -0 32 4 08 9 67

资产减值损失 l 厶7 0 61 1 72 l 0l

投资收益 4 04 9 67 46 70 111 03

菅业利润 ? 53 10 13 20 63 59 27

营业外收入 1 77 1 26 1 76 16 98

利润总颌 9 17 11 15 22 30 76 22

所得税贽用 218 I 43 o 76 3 9?

挣利润 6 θθ 9 72 21 54 72 25

少数股东损益 3 3^ 2 21 1 74 0 64

归属于母公司所有者的洚利润 3 66 ? 51 19 80 71 61

经营活动产牛的现全流净额 l,538`823 348,160 -219,715 -186,584

投资活动产生的现金流净额 -62θ ,357 -994,115 l!3.!27 -118,589

筹资活动产生的现金流挣额 ~458,363
1,【 60,226 l,154,692 743,686

EBIT 64I, 721 746, ll4 365,592 3?3,369

EBITI A 878,505 982,496 446,802 397,117

总有息偾务 2,931,618 3, 194, I22 2,329,284 1,194,329
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附件 3   北京汽车股份有限公司主要财务指标 (续表 3)

年 份 2015∠F9月
(未经审计 )

2014年 2013年 2012年

毛利率 (%〉 23 91 21 54 IO 75 o 04

营业利润率 (%) 7 53 10
^
‘ 20 63 δ9 27

总资产报酬率 (%) 5 55 6 79 4 40 11 93

净资产收益率 〈%〉 9 36 13 92 9 78 19 83

资产负债率 〈%) 60 16 61 80 63 94 49 32

债务资本比率 (%) 38 θo 犭3 22 犭3 72 42 95

长期资产适合率 (%) 88 57 89 04 93 21 llO 20

流动比率 (倍 ) 0 87 o 86 o 91 I 33

速动比率 〈倍 ) o 70 o 65 o 70 1 22

保守速动比率 (倍 ) o 50 o 52 o 53 o 96

存货周转天数 (天 ) 59 85 ?0 83 121 60 67 92

应收账欺月转天数 〈天 ) 17 17 δ3
灾
υ

'
△ 冖

` 15 67

经菅性诤现全流/流动负债 (%〉 28 32 7 89 -10 o7 -25 85

经营性净现金流/总负债 (%) 22 40 5 75 -6 41 -1衽 43

经营现金流利息保障倍数 (倍 9 15 26 2 74 -2 72 -3 45

EBIT利息保障倍数 (倍 ) 6 36 弓 88 4 o2 6 90

EBITIlA利息保障倍数 (倍 ) 87I 7 74 5 o2 7 34

现金比率 (%) 犭3 92 44 60 ‘6 25 89 27

现金回笼率 (%〉 121 86 IO9 49 90 58 110 72

担保比半 (%) o 00 o 00 o 00 o 00
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附仵 4 各项指标的计算公式

l 毛利率 〈%)=(1一 营业成本/营业收入)× lO啷

2 苻业利润率 (蝓 =营业利润/菅业收入×10啷

3 总资产报酬率 (%)=EBI〃年末资产总额×IO啷

4 挣资产收益率 (⒄ =诤 利润/年木净资产×IO0%

5 EBIT=利 润总额+计入财务费用的利息攴出

6 EB11DΛ =E⒔ I】 +折旧+摊销 (尢形资产摊销+长期待摊费用摊销 )

7 资产负偾率 (%)=负债总额/资产总额×10啷

8 长期资产适合率 (%)=(所有者权益+非流动负债)/非流动资产×lOlJh

9 偾务资本比率 〈⑽ =总有息偾务/资本化总额×10觇

10 总有息偾务 =短期有息债务+长期有忠债务

n 短期有息债务 =短期借款+应付票据+其他流动负债 (应付短期债券)+-年 内刭期
的非流动负偾+其他应付款 (付忌顼 )

12 长期有息债务=长 期借款+应付偾券+长期应付款 (付息项 )

13 资本化总额 =总 有息债务+所有者权益

l衽 流动比率 =流动资产/流动负偾

15 速动比率 =(流动资产-存货)/流动负侦

16 保守速动比率 =(货币资金+应收票据+交易性金融资产)/流动负偾

17 现金比率 (%)=(货 币资金+交易性金触资产)/流动负债×lO啷

!8 存货周转天数
°=360/〈 菅业成本/年初末平均存货 )

19 应收账款周转天数
Ⅱ=3∞ /(营业收入/年初末平均应收账款 )

20 现金回笼率 (%)=销售商品及提供劳务收到的现金/营业收人×10渊

2I EBIT利 息保障倍数 (倍 )=EBIT/利息艾出 =EBIT/(计入财务费用的利息攴出+资
本化利息 )

查
nu∷季度取 270天 。
”
前
=季
废取⒓70天 .
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” EBIT阢 利息保障倍数 〈倍)=EBITDA/利 息支出 =EBITDA/(计入财务费用的利息支
出+资本化利息 )

⒛ 经营性净现全流利息保阵倍数 〈倍)=经 营性现全流且诤额/利息支出 =经 营性现全
流工净额 /(计入财务费用的利息支出+资本化利息 )

⒛ 担保比率 (%)=担保佘额/所有者权益×lO0%

药 经营性净现金流/流动负偾 (%)=经营性现金流量诤额/[(期初流动负偾+期木流动负
侦 )/2]× 100%

⒛ 经啻性净现金流/总负侦〈%)=经营性现金流量净额/[(期初负债总额+期末负偾总额 )
/丬 ×l0氓
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附件 5 企业债券及主体信用等级符号和定义

大公企业偾券及主体倌用等级符号和定义相同。

Md级 :偿还债务的能力极强,基本不受不利经济环境的影响,违约风险极低。

nn级 :偿还偾务的能力很强,受不利经济环境的影响不大,违约风险很低。

^级
 :偿还偾务能力较强,较易受不利经济环境的影响,违约风险较低。

BBB级 :偿还侦务能力一股 ,受不利经济环境影响较大,违约凤险-般。

BB级 :偿还偾务能力较弱,受不利经济环境影响很大,有较南违约风险。

B级 :偿还侦务的能力较大地依赖于良好的经济环境,违约风险很高。

CCC级 :偿还偾务的能力极度依赖于良好的经济环境,违约凤险极高。

∞ 级 :在破产或重组时可获得保护较小,基本不能保证偿还偾务。

C级 :不能偿还侦务。

注:除 ″u级 ,C∞ 级 (含〉以下等级外,每一个信用等级可用 “+” 、 “”符号进行

微调,表示咯高或略低于本等级。

大公评级展望定义 :

正面 :存在有利因素,一股情况下 ,

穗定 :信用状况稳定,-般情况下 ,

负面 :存在不利因紊,一殷情况下 ,

末来信用等级上调的可能性较大。

未来信用等级调整的可能性不大。

未来信用等级下调的可能性较大。
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DA00N0o1o日 AL0REDIt RAtIN0C0 LT0

大公报 D12016】 056号

北京汽车股份有限公司:

受贵公司委托,我公司对贵公司拟于 2016年发行的不

超过 25亿元人民币7年期绿色债券的信用状况进行了评估 ,

确定 2016年第一期绿色债券信用等级为 AAA,北京汽车股份

有限公司的信用等级为 A^A,评级展望为稳定。在该债券存

续期内,我公司保留对其信用状况跟踪评估并公布信用级别

变化之权利。

大/Ax 公司

日

信用等级通知书

丶

丶
J
`
`

地为t‘ 北涑市朝阳区卩云踏 犭 ;口涠大反
^座
⒛ 层 咖纬.!∞】2’ 29F BBle Run Haza No’ b XiaO Yun Road Chao Vang)st,ct Be刂山gC"nn l∞〗25

TEL,胚 :05岖7$ Cuslomer&~i∞ Tel0lK8名⒋四鸲  D区 +阝 IO a●s8邱‘ Em铷 lmttsu烟汩吧∞笛r“订∞m  牧 “Ⅱ w。 iv dngon肛崮
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