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一、 背景介绍   

     重庆颂车网络科技有限公司（以下简称颂车网），成立于 2017 年 7 月，

是一家流量型汽车金融科技服务平台。公司以大数据和技术创新为核心驱动力，

凭借独特的“B2S2C 模式”打造一站式汽车金融科技服务平台。引流渠道创新，

2018年西南汽车抵押类业务居行业第一。 

全国拥有超 100 家合作商，超 3000 人核心合伙人，业务覆盖全国，已成

为中国领先的汽车金融科技服务供应商。已准入 B 端客户 4500 家，已注册 C 端

用户 7 万,已有 2.3 万金融服务用户。2019 年估计发放贷款额 30 亿，目前贷款

余额已达到全国第五。区域第一。计划 2020 年发放贷款 40 亿，2021 年发放贷

款 50亿。首个无纸化汽车金融公司，二度多维科技风控系统，减少贷款风险。 

面对广阔的小微企业的融资需求增速，抢占市场制高点，迅速形成品牌、规

模、效率的多方优势。颂车网平台有自主研发的科技系统。 

公司 2019 年 11 月正式启动美国纳斯达克上市。 

收入预测： 

  预测收入和利润水平 
 

 
  

类别/时间（万元） 2017 2018 2019.9 预测 2019 预测 2020 预测 2021 预测 2022 

贷款规模（亿）    13.5 20.8 28 40 

收入 141 8970 11167.4 13000 14000 15000 20000 

营销及管理费用 438.2 6780 2906 3632.5 4907.37  5000.00  8000 

其他费用 0 5569.8 7851.5 8367.5 6692.63  7200 8000 

营业利润 -351.9 -3379.8 409 1000 2400 2800 4000 

利润总额 -351.9 -3378.5 409.9 1000 2400 2800 4000 

净利润 -351.9 -3195 409.9 1000 2400 2800 4000 



注：来源客户提供的资料 

二、要点聚焦 

模型分析内容: 

本次估值报告是根据可对比企业的财报数据,进行多种估值方法对颂车网企业进

行估值,得到一组客观的,公正的估算市值范围,以供参考和使用。 

 

模型分析对象: 

本次研究选择的对比企业有:易鑫集团,东正金融,神州优车,江淮汽车,比亚迪,

得润电子,广汽集团,广汇汽车,福田汽车,物产中大合上汽集团。 

 

选择这些对比企业的原因: 

这些企业与本次估值对象颂车网有着相似的业务,包含类似的业务，即汽车金融

业务，且都是上市公司，从这些类似企业中各种指标变化推导估值企业的行情指

标变化的走势。 

 

模型分析目的: 

根据对比企业的财报数据,使用本次估值的 5 种方法,估算得到一个客观的,合理

的的一组市值估值.为客户提供一组估值范围,客户可以灵活的选择符合自己的

估值方案。 

 

模型分析意义: 

一份好的项目投资价值分析报告将会使投资者更快、更好地了解投资项目，使投

资者对项目有信心，有热情，动员促成投资者参与该项目，最终达到为项目筹集

资金的目的。 

 

模型分析局限性: 

由于颂车网业务性质,国内上市公司中,无法找到完全相同业务的对比企业,本次



对比的国内企业属于包含了部分或者全部颂车网业务的企业,PE值相差较大。 

举个例子:一家企业利润为一千万美元,可比企业 PE值最小为 1,则估算出市值为

一千万美元,可比企业 PE 最大值为 80,则估算市值为为八亿美元的市值,这时候

最小最大估值相差就大,如果 PE 值为负数,则净利润为负数,这时候 PE 估值法是

不适用的。 

 

主要结论：根据所收集的数据我们系统综合所得颂车网合理的权权整体市值在

9000万~12000万之间—依不同假设，主要理由见后面总结部分 

三、数据收集 

数据 来源 

企业财务数据 东方财富或客户 

上市公司市场数据 东方财富 

无风险收益（十年期国债收益） 

市场收益率（上证指数收益） https://cn.investing.com/ 

在国内上市的企业中找到包含汽车金融服务业公司估值指标如下： 

证券名称 证 券 代

码 

股票类

型 

PE ，

TTM

（ 市

盈率） 

平 均 收

益 增 长

率 

总 市 值

(单位：

人 民 币

亿元) 

PS ，

TTM( 市

销率) 

营业收入/利润 

易鑫集团 02858 港股 85.72 -- 108.10 1.7075 -- 

东正金融 02718 港股 4.81 20.08% 20.74 2.5209 1.3517 

神州优车 838006 新三板 -

76.50 

-- 403.00 9.8188 21.9989 

江淮汽车 600418 A股 -

12.81 

-- 91.26 0.1789 -- 

比亚迪 002594 A股 44.20 4.26% 1193.00 0.8846 36.5713 

得润电子 002055 A股 21.70 59.34% 48.07 0.6783 30.3045 

广汽集团 601238 A股 15.85 39.79% 1169.00 1.8887 6.5332 

广汇汽车 600297 A股 11.70 23.33% 275.00 0.1637 41.8159 

福田汽车 600166 A股 -7.74 -- 116.00 0.2767 -- 

物产中大 600704 A股 8.91 22.92% 262.00 0.0771 87.6025 

上汽集团 600104 A股 9.15 6.50% 2666.00 0.3280 18.3376 

https://cn.investing.com/


 

 

 

 

  颂车股东海尔金控对比汽车企业金融对收入所占比例 
 

 

 

公司名称 海尔智家 熊猫金控 长安汽车 广汇汽车 广汽集团 福田汽车 长城汽车 上汽集团 

股票代码 600690 600599 000625 600297 601238 600166 601633 600104 

其他业务收

入 
82232.79 18265.20 120185.02 260618.60 273000 295655.83 246858.25 

1456785.74 

其他业务利

润 
64448.55 17171.57 75941.5 202168.55 200000 89023.06 171023.95 

1067525.46 

佣金代理         

毛利率% 78.37% 94.01% 63.19% 77.57% 73.26% 30.11 69.28 73.28 

占营业收入

比例（%） 
0.45% 64.49% 3.37% 3.23% 3.77% 5.7% 2.49 

1.61% 

 

说明依托大型企业的收入，积极筹划金融空间，利润丰厚，也是颂车的一个利润拓展空间，

有广阔前景 

四、估值方法分析 

本估值报告属于金融数据分析产品领域，属于公司估值工具。本评估估值遵

循独立性，客观性，公正性原则。为了全面客观地对企业股权价值做出合理评估，

我们根据数据的可取性，采用多种方法对比的方式进行分析，这些方法各有优缺

点甚至局限性，我们的的目的在于给用户提供一个多角度的判断决策框架，同时

也为他们在与潜在投资人谈判时提供更灵活的论辩筹码。本估值报告使用以下 5

种估值方法进行估值：EV 估值法、PE 估值法、PEG 估值法、PS 估值法和现金流

贴现估值法。其中：此次收集了国内包含汽车金融行业的上市企业而非国外的主

要原因是颂车打算在国内融资，用国内的行情更加符合，而且国外的 PE 值普遍

低于国内，用国外企业做对比估值会低很多。 

方法优缺点介绍： 

1.EV估值法： 

优点：使用受利息收支和折旧摊销费用影响较大的公司 

缺点：运营资本持续增加，将高估经营性现金流量 



2.PE估值法： 

优点：适用盈利水平稳定的大公司 

缺点：不适用未实现盈利或者盈利增速极高的公司 

3.PEG估值法： 

优点：适用高不确定性的新兴市场公司 

缺点：不适用未实现盈利预期超过 3年以上的公司 

4.PS估值法： 

优点：适用收入增长潜力较大的公司 

缺点：不适用资本结构较为特殊的公司 

5.现金流贴现估值法： 

优点：适用盈利水平波动较大，现金流稳定的公司 

缺点：不适用未考虑折旧，摊销之外的现金流 

 

1、PE 估值法： 

颂车的当前营业收入和利润的比值为：13，去掉收益为负的企业，再把营业收入

和利润比值远小于 13 和远大于 13 的去掉，得到最小，平均和最大 PE 分别为：

9.15，22.73，44.20 

颂车的净利润约为：1000万 

参考可比企业最小 PE的估值为：9150万元 

参考可比企业平均 PE的估值为：22730万元 

参考可比企业最大 PE的估值为：44200万元 

假设 PE 为 10，则估值为：10000万元 

 

2、PEG 估值法： 

上述得出可比企业的平均收益增长率 G 为 25.17%,根据 PE 估值法得到的最小，

平均，最大 PE分别为 9.15，22.73，44.20，则对应的最小，平均，最大 PEG分

别为 PE/G=0.364，0.903，1.756，通过客户提供资料预测颂车未来 3 年平均收

益率为 58.74% 



颂车的净利润约为：1000万 

参考可比企业最小 PEG的估值为：21381.36 万元 

参考可比企业平均 PEG的估值为：53042.22 万元 

参考可比企业最大 PEG的估值为：103147.44 万元 

若 PE为 10，则对应的 PEG估值为：23337.31 万元 

3、PS 估值法： 

去掉营业收入和利润的比值差距明显得到的最小，平均和最大 PS分别为：0.3280，

0.9449，1.8887 

颂车的销售额约为：13000万 

参考可比企业最小 PS的估值为：4264.00万元 

参考可比企业平均 PS的估值为：12933.70 万元 

参考可比企业最大 PS的估值为：24553.10 万元 

 

4、EV 估值法： 

证券名称 证券代码 股票类型 市 值 ( 亿

元) 

现金及现金等

价物（亿元） 

债务（亿元） 营业收入

（亿元） 

EV/S 

易鑫集团 02858 港股 107.76 17.12 -- 31.62 11.60 

东正金融 02718 港股 20.48 0.09 -- 3.87  

神州优车 838006 新三板 403.16 7.58 -- 19.20 21.98 

江淮汽车 600418 A 股 90.50 66.33 125.98 270.00 0.56 

比亚迪 002594 A 股 1175.83 105.39 796.76 621.84 3.00 

得润电子 002055 A 股 47.44 5.14 30.79 32.56 2.24 

广汽集团 601238 A 股 1151.74 262.04 105.82 281.23 3.54 

广汇汽车 600297 A 股 272.54 164.63 572.22 807.10 0.84 

福田汽车 600166 A 股 123.61 27.64 162.06 260.59 0.99 

物产中大 600704 A 股 259.18 136.00 335.90 1601.18 0.29 

上汽集团 600104 A 股 2660.32 1226.58 1086.55 3679.16 0.69 

 

去掉营业收入和利润的比值差距明显得到的最小，平均和最大 EV/S 分别

为:0.6900, 2.3675,3.5400 



颂车的销售额约为：13000万元 

参考可比企业最小 EV/S的 EV估值为：8970.00 万元 

参考可比企业平均 EV/S的 EV估值为：30777.50 万元 

参考可比企业最大 EV/S的 EV估值为：46020.00 万元 

则根据颂车的债务为：1037万元(客户提供的资产负债表) 

现金及现金等价物为：1124万元(客户提供的资产负债表) 

得到对应的最小估值为： 9057.00万元 

平均估值为：30864.50 万元 

最大估值为：46107.00 万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5、现金流估值法： 

 

 

 

估值方法 

利润假设 情景假设 短期增长 

短期

增长

年限 

长期永续

增长假设 
无风险收益 市场收益 

β

（假

设） 

总市值  

(万元) 
模型使用 

FCFE 假设企业达到

自 己 预 测 的

1000 万利润 

短期 5 年高速

增长 

长期高速稳定

增长 

资产回报率跟

毛利率线性回

归，再根据这

个系数通过毛

利率估计企业

增长率 

5 10% 
十年期国债

平均 

上证指数历史

平均 
1.5 80877.5 

公司经营较为稳

定，财务杠杆不发

生剧烈变动 

FCFE 假设企业达到

自己预测的

1000 万利润 

短期 3 年高速

增长 

长期高速稳定

增长 

资产回报率跟

毛利率线性回

归，再根据这

个系数通过毛

利率估计企业

增长率 

3 10% 
十年期国债

平均 

上证指数历史

平均 
1.5 61979.6 

公司经营较为稳

定，财务杠杆不发

生剧烈变动 

FCFE  

假设企业达到

自己预测的

1000 万利润 

短期 3 年高速

增长 

长期无增长 

资产回报率跟

毛利率线性回

归，再根据这

个系数通过毛

利率估计企业

增长率 

3 0 
十年期国债

平均 

上证指数历史

平均 
1.5 30216.6 

公司经营较为稳

定，财务杠杆不发

生剧烈变动 

 

 



 

估值原理： 

1， 三种情景是对企业和行业所处生命周期的三种假设 

高速增长情景假设企业和行业都处于生长期初期，并能够共同持续增长 

中速增长情景假设企业从生长期往成熟期过度，行业还在生长期 

无增长情景假设企业还处于成长期但行业已经进入成熟期，长期没有稳定增长 

2， 模型参数使用 

 

按照净利润为 1000 万人民币,利息费用为 0,通过资产负债表，基于国内市场

来计算。 

则计算到 Fcfe（股权自由现金流） = 27090816 元 

stg 短期增长为：0.29 (资产回报率跟毛利率线性回归，再根据这个系数通过毛

利率估计企业增长率) 

ltg 长期增长假设为：0.1 （用户假设） 

Rfr 无风险收益率（取十年国债历史收益平均）：0.036 

market_return 市场收益率（取上证指数收益平均）：0.129 

β系数：假设为 1.5（用户假设） 

T:  短期增长年限 



RE=rfr+β(market_retrun-rfr) 

PE为权益资本成本 

terminal = PT/(1+RE)^T  

算出 a g g  =  fcfe/(1+RE)+fcfe/(1+RE)^2+…+fcfe/(1+RE)^T 

企业估值=terminal+agg 

 

 

 

五、总结与结果 

    国内这些相似企业的上市公司的销售额普遍大于颂车的，所以用销售额/利

润做了一个局限性 

估值方法 /结果

(万元) 

PE估值法 PEG估值法 PS估值法 EV估值法 

最小 9150.00 21381.36 4264.00 9057.00 

平均 22730.00 53042.22 12933.70 30864.50 

最大 44200.00 103147.44 24553.10 46107.00 

 

估值方法/不同场景结果（万元） 现金流估值法 

短期 5年高速增长，长期高速稳定增长 80877.5 

短期 3年高速增长，长期高速稳定增长 61979.0 

短期 3年高速增长，无长期增长 30216.6 

 

结论：我们认为颂车网合理的估值（在估值日）范围应是在 9000 万~12000

万之间——假设原始数据是准确的。主要理由是：根据各种估值方法的最小值，

平均值，最大值来看，PE 估值法的最小值为 9150 万，平均值为 22730 万，PEG

估值法的最小值为 21381.36 万，PS 估值法的平均值为 12933.70 万，最大值为

24553.10万，EV估值法的最小值为 9057万，平均值为 30864万，现金流贴现法

在“短期 3年高速增长，无长期增长”这个情景下估值为 30216.6万（这个估计



是根据客户提供的增长估计（29%）及可比企业的短期收益增长率平均值（25%）

而定的，鉴于 PE 及 PEG 方法不大适于初创企业（因尚未有实际实现的利润值）

以及公司债务比较大的特点，我们认为以 PS 方法中间值 12933万及 EV方法保守

值 9000 万为基础做为估值的基础比较合适，即 1.1 亿元，但如果今年利润确如

公司所预言的可以实现，那么根据现金㳘贴现的保守假设所做 3亿市值也会最终

实现(3 亿）。即使假设年终利润为 0，其他现金流组成部分不变的话（按最新报

表年底有 1700万现金流），估值也是 1亿 6489 万。 

灵犀云估值系统釆用自动选择标尺企业对比群及自动评判各种方法的技术，

并充分利用市场及宏观经济及行业信息对企业（尤其是互联网新经济企业（我们

有独家分类系统）的股权价值作出合理估计，尽可能避减各种方法的局限性,所

估结果旨在反映最接近估值日期之合理市值。 

 

免责声明： 

1.本估值基于被估公司所提供原始财务数据，其审计质量由被估公司负责 

2.本估值的各种方法差异较大，乃因假设条件不同，使用时必须考虑到这些条件

的适用性，如果不加限制地随意选取其中的某些结果作为最后结果是不妥当的。 

3.本估值报告只是一个客观的多维分析框架，计算过程是可重复的，但报告用户

应对实际（经验证或审计）数据与预测值（如未正式披露的利润）作出区分。如

果最终实现值与预测的中间变量不符，最终估值也需相应修改 

4.本估值是时效敏感性的，即是根据估值日期所获市场信息与数据计算而得，如

果市场参数随后发生较大变化或被估公司在估值报告完成后发生公司事件（如违

约，财务欺诈，业务变化），估值结果将不再有效 

 

 

 

 

 

 


