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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

MBG.GY → 跑赢行业 欧元 50.00 

 

股票代码  MBG.GY 

最新收盘价  欧元 39.83 

52 周最高价/最低价  欧元 62.34~38.89 

总市值(亿)  欧元 383.5 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(欧元 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 145,594 132,214 127,194 128,251 

    增速 -4.5% -9.2% -3.8% 0.8% 

归属母公司净利润 10,207 5,141 4,719 4,390 

    增速 -28.4% -49.6% -8.2% -7.0% 

非通用准则净利润 10,207 5,141 4,719 4,390 

    增速 -28.4% -49.6% -8.2% -7.0% 

每股净利润 10.60 5.34 5.14 4.78 

非通用准则每股净利润 10.60 5.34 5.14 4.78 

每股净资产 97.24 97.87 104.05 105.42 

每股股利 4.30 3.48 3.35 2.15 

每股经营现金流 18.42 18.70 18.13 13.36 

市盈率 3.8 7.5 7.8 8.3 

非通用准则市盈率 3.8 7.5 7.8 8.3 

市净率 0.4 0.4 0.4 0.4 

EV/EBITDA 7.1 10.7 9.3 9.7 

股息收益率 10.8% 8.7% 8.0% 5.2% 

平均总资产收益率 3.9% 2.0% 1.9% 1.7% 

平均净资产收益率 10.9% 5.5% 5.0% 4.6% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩基本符合我们的预期 

梅赛德斯-奔驰集团公布 3Q26 业绩：1）财务数据：3Q26 收入
306.98 亿欧元，同比下降 4.5%，EBIT 为 17.73 亿欧元（EBIT

利润率为 5.8%），经调整 EBIT 利润为 17.75 亿欧元（EBIT 利润
率为 5.8%），归母净利润为 15.18 亿欧元（净利率为 4.9%）。
3Q26 整体业绩基本符合我们的预期。2）经营数据：3Q26 汽车
总交付量为 407,232 辆，同比下滑 7.8%；其中，中国市场销量
为 86,792 辆，同比下滑 30.6%；纯电动汽车交付量为 68,428

辆，同比增长 60.5%，占总销量比重达 16.8%；高端车型（Top-

end）销量为 53,882 辆，同比下降 20.6%，销量占比为 13.2%。 

发展趋势 

由于中国市场表现弱于此前预期和原材料价格上涨，公司下调
2026 年指引：公司预计 2026 年 EBIT 和 2025 年水平一致（原
指引：显著高于 2025 年水平），工业自由现金流大幅低于 2025

年水平（原指引：小幅低于 2025 年水平）；乘用车调整后销售回
报率或为 2–3%（原指引：3–5%）；调整后现金周转率或为 1.2–

1.4（原指引：1.0–1.2），固定资产投资预计显著低于 2025 年水
平（原指引：小幅低于 2025 年水平）；Vans 业务销量预计和
2025 年水平一致（原指引：小幅高于 2025 年水平）。 

中国市场为投资者关注重点，针对中国的战略更新或仍需等待
2027 年初的年度业绩发布会。我们认为市场对于奔驰在中国市
场的销量、经销商补贴情况、原材料成本上涨以及新纯电车型的
需求和利润情况的担忧有所加剧，或仍需等待管理层进一步战略
指引来提振投资者信心。 

盈利预测与估值 

由于中国车市整体需求承压且竞争仍较激烈，我们下调 2026 年
和 2027 年报表 EBIT 预测 6.9%和 26.7%至 61.9 亿欧元和 59.1

亿欧元（对应净利润预测分别下调 6.4%和 27.2%至 47.2 亿欧元
和 43.9 亿欧元）。我们维持跑赢行业评级，考虑到投资者对于中
国市场前景仍有担忧，我们下调目标价 16.7%至 50 欧元，对应
9.7x 2026e P/E（10.5x 2027e P/E）和 25.6%的上行空间。当前
股价对应 7.8x 2026e P/E 和 8.3x 2027e P/E。 

风险 

宏观经济和政策不确定性；竞争加剧；供应链扰动；汇率波动。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万欧元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 145,594 132,214 127,194 128,251 

  营业成本 -117,018 -109,881 -104,874 -106,218 

  销售管理费用 -9,993 -9,718 -9,650 -9,615 

  研发费用 -5,580 -6,055 -5,227 -5,137 

  其他 3,125 1,737 1,080 982 

  营业利润 13,599 5,820 6,187 5,911 

  财务费用 548 464 369 366 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 14,147 6,284 6,556 6,277 

  所得税 -3,738 -953 -1,770 -1,820 

  净利润 10,207 5,141 4,719 4,390 

  少数股东损益 -202 -190 -67 -67 

  非通用准则净利润 10,207 5,141 4,719 4,390 

  EBITDA 19,270 11,832 13,401 12,740 

资产负债表     

  货币资金 14,511 12,254 13,668 12,080 

  应收账款及票据 46,293 40,238 37,665 37,627 

  存货 26,234 23,933 21,693 21,680 

  其他流动资产 14,729 25,707 25,707 25,707 

  流动资产合计 101,767 102,132 98,733 97,093 

  固定资产及在建工程 26,537 27,340 27,843 28,146 

  无形资产及其他长期资产 19,436 20,547 21,408 22,119 

  非流动资产合计 163,243 153,334 155,698 157,212 

  资产合计 265,010 255,466 254,431 254,305 

  短期借款 39,311 37,596 35,981 34,366 

  应付账款 11,312 10,665 10,179 10,309 

  其他流动负债 24,203 25,507 25,155 25,250 

  流动负债合计 74,826 73,768 71,315 69,925 

  长期借款 73,487 62,410 62,510 62,510 

  非流动负债合计 96,554 87,458 87,558 87,558 

  负债合计 171,380 161,226 158,873 157,483 

  少数股东权益 1,005 983 867 750 

  股东权益合计 93,630 94,240 95,558 96,822 

  负债及股东权益合计 265,010 255,466 254,431 254,305 

现金流量表     

  税前利润 14,147 6,284 6,556 6,277 

  折旧和摊销 6,772 7,223 7,389 7,539 

  营运资本变动 694 5,972 3,975 276 

  其他 -3,878 -1,473 -1,270 -1,820 

  经营活动现金流 17,735 18,006 16,650 12,272 

  资本开支 -8,665 -9,742 -9,955 -9,755 

  其他 -85 542 -298 702 

  投资活动现金流 -8,750 -9,200 -10,253 -9,053 

  股权融资 -4,921 -360 -1,000 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 -5,831 -10,093 -3,983 -4,808 

  筹资活动现金流 -10,752 -10,453 -4,983 -4,808 

  汇率变动对现金的影响 311 -593 0 0 

  现金净增加额 -1,456 -2,240 1,414 -1,589 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 -4.5% -9.2% -3.8% 0.8% 

  营业利润 -30.8% -57.2% 6.3% -4.5% 

  EBITDA -20.0% -38.6% 13.3% -4.9% 

  净利润 -28.4% -49.6% -8.2% -7.0% 

盈利能力     

  毛利率 19.6% 16.9% 17.5% 17.2% 

  营业利润率 9.3% 4.4% 4.9% 4.6% 

  EBITDA 利润率 13.2% 8.9% 10.5% 9.9% 

  净利润率 7.0% 3.9% 3.7% 3.4% 

偿债能力     

  流动比率 1.36 1.38 1.38 1.39 

  速动比率 1.01 1.06 1.08 1.08 

  现金比率 0.19 0.17 0.19 0.17 

  资产负债率 64.7% 63.1% 62.4% 61.9% 

  净债务资本比率 103.9% 92.2% 88.0% 86.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.9% 2.0% 1.9% 1.7% 

  净资产收益率 10.9% 5.5% 5.0% 4.6% 

每股指标     

  非通用准则每股净利润(欧元) 10.60 5.34 5.14 4.78 

  每股净利润(欧元) 10.60 5.34 5.14 4.78 

  每股净资产(欧元) 97.24 97.87 104.05 105.42 

  每股股利(欧元) 4.30 3.48 3.35 2.15 

  每股经营现金流(欧元) 18.42 18.70 18.13 13.36 

估值分析     

  市盈率 3.8 7.5 7.8 8.3 

  非通用准则市盈率 3.8 7.5 7.8 8.3 

  市净率 0.4 0.4 0.4 0.4 

  EV/EBITDA 7.1 10.7 9.3 9.7 

  股息收益率 10.8% 8.7% 8.0% 5.2% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

梅赛德斯-奔驰集团成立于 1926 年，总部位于德国斯图加特，公司拥有浓厚的历史底蕴、工艺和品质，是世界领先的高端汽车供应商之一。公司通

过乘用车、厢式车及移动出行部门运营，面向全球多个市场开发、制造与销售汽车，并提供融资、租赁、车队管理、保险经纪等服务。 
  

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 1：季度业绩回顾 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

图表 2：1Q22 至 3Q26 梅赛德斯-奔驰乘用车（Cars）各市场交付量和占比 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

 

利润表（百万欧元） 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26

营业收入        35,873        36,743        34,528        38,450        33,224        33,153        32,147        33,690        31,602        32,061        30,698

YoY -4.4% -3.9% -6.7% -3.8% -7.4% -9.8% -6.9% -12.4% -4.9% -3.3% -4.5%

销售成本       -28,673       -28,808       -28,170       -31,367       -26,660       -27,711       -27,140       -28,370       -26,138       -25,972       -25,384

YoY 2.2% -1.5% -2.7% -1.5% -7.0% -3.8% -3.7% -9.6% -2.0% -6.3% -6.5%

毛利润 7,200 7,935 6,358 7,083 6,564 5,442 5,007 5,320 5,464 6,089 5,314

YoY -23.8% -11.7% -21.0% -12.8% -8.8% -31.4% -21.2% -24.9% -16.8% 11.9% 6.1%

毛利率 20.1% 21.6% 18.4% 18.4% 19.8% 16.4% 15.6% 15.8% 17.3% 19.0% 17.3%

销售费用         -2,409         -2,533         -2,259         -2,792         -2,400         -2,450         -2,432         -2,436         -2,307         -2,508         -2,302

YoY 2.3% 0.6% -5.1% 3.1% -0.4% -3.3% 7.7% -12.8% -3.9% 2.4% -5.3%

占收入百分比 6.7% 6.9% 6.5% 7.3% 7.2% 7.4% 7.6% 7.2% 7.3% 7.8% 7.5%

管理费用 -746 -638 -640 -505 -660 -672 -667 -478 -618 -576 -532

YoY 4.8% -14.5% 5.6% -19.3% -11.5% 5.3% 4.2% -5.3% -6.4% -14.3% -20.2%

占收入百分比 2.1% 1.7% 1.9% 1.3% 2.0% 2.0% 2.1% 1.4% 2.0% 1.8% 1.7%

研发费用 -1,468 -1,461 -1,682 -969 -1,607 -1,460 -1,676 -1,312 -1,388 -1,170 -1,319

YoY -12.8% -10.7% 9.1% -29.3% 9.5% -0.1% -0.4% 35.4% -13.6% -19.9% -21.3%

占收入百分比 4.1% 4.0% 4.9% 2.5% 4.8% 4.4% 5.2% 3.9% 4.4% 3.6% 4.3%

其他营业收入/支出 706 392 354 572 23 128 169 206 549 156 191

YoY 113.9% 47.4% -22.0% -10.6% -96.7% -67.3% -52.3% -64.0% 2287.0% 21.9% 13.0%

占收入百分比 -2.0% -1.1% -1.0% -1.5% -0.1% -0.4% -0.5% -0.6% -1.7% -0.5% -0.6%

权益法投资收益 590 331 476 -259 385 185 302 246 152 -415 463

YoY 15.2% -37.7% -42.9% -202.4% -34.7% -44.1% -36.6% -195.0% -60.5% -324.3% 53.3%

其他财务收入/支出 -10 11 -90 52 -16 100 47 -38 52 -29 -42

YoY -74.4% -89.1% -350.0% 420.0% 60.0% 809.1% -152.2% -173.1% -425.0% -129.0% -189.4%

占收入百分比 0.0% 0.0% 0.3% -0.1% 0.0% -0.3% -0.1% 0.1% -0.2% 0.1% 0.1%

息税前利润（EBIT） 3,863 4,037 2,517 3,182 2,289 1,273 750 1,508 1,904 1,547 1,773

YoY -29.8% -19.1% -48.0% -26.4% -40.7% -68.5% -70.2% -52.6% -16.8% 21.5% 136.4%

息税前利润率 10.8% 11.0% 7.3% 8.3% 6.9% 3.8% 2.3% 4.5% 6.0% 4.8% 5.8%

利息收入/支出 166 129 128 125 133 129 102 100 108 89 103

YoY 155.4% 33.0% -7.2% 0.8% -19.9% 0.0% -20.3% -20.0% -18.8% -31.0% 1.0%

税前利润          4,029          4,166          2,645          3,307          2,422          1,402             852          1,608          2,012          1,636          1,876

YoY -27.7% -18.1% -46.9% -25.7% -39.9% -66.3% -67.8% -51.4% -16.9% 16.7% 120.2%

税前利润率 11.2% 11.3% 7.7% 8.6% 7.3% 4.2% 2.7% 4.8% 6.4% 5.1% 6.1%

所得税费用 -1,004 -1,104 -926 -704 -691 -445 338 -155 -579 -550 -358

有效税率 24.9% 26.5% 35.0% 21.3% 28.5% 31.7% -39.7% 9.6% 28.8% 33.6% 19.1%

净利润          3,025          3,062          1,719          2,603          1,731             957          1,190          1,453          1,433          1,086          1,518

YoY -24.6% -15.9% -53.8% -17.6% -42.8% -68.7% -30.8% -44.2% -17.2% 13.5% 27.6%

净利率 8.4% 8.3% 5.0% 6.8% 5.2% 2.9% 3.7% 4.3% 4.5% 3.4% 4.9%

少数股东损益 51 46 -14 119 53 42 17 78 15 21 0

YoY -22.7% -41.0% -116.9% 176.7% 3.9% -8.7% -221.4% -34.5% -71.7% -50.0% -100.0%

终止经营利润 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

归母净利润          2,974          3,016          1,733          2,484          1,678             915          1,173          1,375          1,418          1,065          1,518

YoY -24.6% -15.4% -52.3% -20.3% -43.6% -69.7% -32.3% -44.6% -15.5% 16.4% 29.4%

归母净利率 8.3% 8.2% 5.0% 6.5% 5.1% 2.8% 3.6% 4.1% 4.5% 3.3% 4.9%
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图表 3：1Q23 至 3Q26 梅赛德斯-奔驰 Cars 各车 

型交付量   

图表 4：1Q23 至 3Q26 梅赛德斯-奔驰 Vans 交付

量 

 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

图表 5：公司更新 2026 年业绩指引 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

图表 6：盈利预测调整 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 
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原2026业绩指引

（截至2026年7月28日）

更新2026业绩指引

（截至2026年10月28日）

营业收入 (Revenue) 小幅低于2025年水平 小幅低于2025年水平

息税前利润 (EBIT) 显著高于2025年水平 和2025年水平一致

工业业务自由现金流 (Free cash flow of the industrial business) 小幅低于2025年水平 显著低于2025年水平

销量 (Unit sales) 小幅低于2025年水平 小幅低于2025年水平

电动车占比 (Share of electrified vehicles, xEV) 23–25% 23–25%

调整后销售回报率 (Adjusted return on sales) 3–5% 2–3%

调整后现金周转率 (Adjusted cash conversion rate) 1.0–1.2 1.2–1.4

固定资产投资 (Investments in property, plant and equipment) 小幅低于2025年水平 显著低于2025年水平

研发支出 (Research and development expenditure) 显著低于2025年水平 显著低于2025年水平

销量 (Unit sales) 小幅高于2025年水平 和2025年水平一致

电动车占比 (Share of electrified vehicles, xEV) 8–10% 8–10%

调整后销售回报率 (Adjusted return on sales) 8–10% 8–10%

调整后现金周转率 (Adjusted cash conversion rate) 0.1–0.3 0.1–0.3

固定资产投资 (Investments in property, plant and equipment) 显著高于2025年水平 显著高于2025年水平

研发支出 (Research and development expenditure) 小幅高于2025年水平 小幅高于2025年水平

梅赛德斯-奔驰金融
Mercedes-Benz

Financial Services

调整后净资产回报率 (Adjusted return on equity) 12–14% 12–14%

梅赛德斯-奔驰厢式车
Mercedes-Benz

Vans

梅赛德斯-奔驰集团
Mercedes-Benz

Group

梅赛德斯-奔驰乘用车
Mercedes-Benz

Cars

（百万欧元） 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

收入         130,432         127,194 -2.5%         133,758         128,251 -4.1%

EBIT              6,647              6,187 -6.9%              8,068              5,911 -26.7%

归母净利润              5,039              4,719 -6.4%              6,033              4,390 -27.2%

2026 2027
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图表 7：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 股票代码 
财报货
币 

交易货
币 

收盘价 

市值

（百万
美元） 

市盈率 EV/EBITDA 

2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E 

TSLA.US 特斯拉* TSLA US USD USD 404.22 1,597,784 183.3 399.6 345.7 266.3 127.8 151.4 146.0 105.9 

F.US 福特汽车(FORD MOTOR) F US USD USD 11.95 47,652 8.1 N.M. 6.2 6.4 2.4 N.M. 3.0 2.9 

RACE.US 法拉利* RACE US EUR USD 393.44 69,213 44.9 37.4 35.8 32.7 24.9 22.9 21.3 19.9 

STLA.US STELLANTIS STLA US EUR USD 4.68 13,589 2.2 N.M. 9.7 4.8 1.8 N.M. 1.3 1.1 

GM.US 通用汽车* GM US USD USD 82.48 69,576 11.4 23.5 6.9 6.8 3.1 3.0 3.4 3.4 

平均值      359,563 50.0 90.8 80.8 63.4 32.0 59.1 35.0 26.6 

P911.GY 保时捷股份公司* P911 GY EUR EUR 44.68 45,403 11.3 94.4 19.0 22.9 4.7 8.0 7.6 7.2 

MBG.GY 梅赛德斯-奔驰集团* MBG GY EUR EUR 39.83 42,775 3.8 7.5 7.8 8.3 7.1 10.7 9.3 9.7 

BMW.GY 宝马汽车股份公司* BMW GY EUR EUR 57.38 39,415 5.0 5.0 8.7 7.0 6.3 6.7 8.1 7.1 

VOLCARB.SS 沃尔沃汽车集团 
VOLCARB 

SS 
SEK SEK 11.55 3,473 2.2 197.7 N.M. 8.0 1.1 2.0 1.7 1.3 

AML.LN 
Aston Martin Lagonda 

Global 
AML LN GBP GBP 38.22 517 N.M. N.M. N.M. N.M. 8.5 35.9 0.6 0.5 

RNO.FP 雷诺汽车公司 RNO FP EUR EUR 26.35 8,688 10.4 N.M. 4.7 4.4 1.1 0.9 N.M. N.M. 

平均值      23,378 5.3 50.5 1.0 10.1 4.8 10.7 5.5 5.2 

7203.JP 丰田汽车 7203 JP JPY JPY 3077.00 284,611 9.4(a) 11.7(a) 12.0(a) 8.9(a) 3.5(a) 5.1(a) 6.5(a) 5.9(a) 

7267.JP 本田 7267 JP JPY JPY 1763.00 50,648 9.6(a) N.M. 13.8(a) 8.0(a) 6.8(a) 11.4(a) 10.9(a) 8.1(a) 

7269.JP 铃木 7269 JP JPY JPY 2085.50 25,966 9.9(a) 9.3(a) 8.9(a) 9.0(a) 4.2(a) 4.2(a) 5.4(a) 4.9(a) 

7201.JP 日产汽车株式会社 7201 JP JPY JPY 265.70 6,254 N.M. N.M. 30.2(a) 6.5(a) 0.4(a) 0.6(a) 0.7(a) 0.7(a) 

7270.JP 斯巴鲁汽车公司 7270 JP JPY JPY 2618.50 11,904 5.6(a) 20.7(a) 12.0(a) 9.3(a) 0.8(a) 1.2(a) 1.3(a) 1.1(a) 

7211.JP 三菱汽车工业株式会社 7211 JP JPY JPY 342.60 3,171 12.2(a) 50.0(a) 17.4(a) 9.9(a) 2.1(a) 2.6(a) 3.8(a) 3.5(a) 

平均值      63,759 7.5 11.8 15.7 8.6 3.0 4.2 4.8 4.0 

005380.KS 现代汽车公司 
005380 

KS 
KRW KRW 296000.00 44,544 4.8 6.3 6.3 6.8 9.7 13.5 14.5 13.2 

000270.KS 起亚株式会社 
000270 

KS 
KRW KRW 107900.00 31,647 4.3 5.6 5.2 4.9 1.4 2.4 1.6 1.5 

平均值      38,095 4.6 6.0 5.8 5.8 5.5 8.0 8.1 7.4 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

美股收盘于北京时间 2026-10-28 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 
 

图表 8：历史 P/E 图表 9：历史 P/B 
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