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汽车贸易、地产和期货共筑成长快车道   

推荐 上调评级 
投资要点：  合理估值：25 元 
 

 公司收购物产元通有望完成 

由于诉讼出现转机，我们认为收购物产元通有望于 2009 年 10 月前完

成，汽车销售及后服务、地产和期货经纪业务共同推动公司发展的经

营模式将最终形成。 

 物产元通是汽车经销行业的领先者 

物产元通以提升后服务为核心的业务模式具有很强的前瞻性和可复

制性，通过横向和纵向拓展汽车经销空间，有望成为中国汽车综合服

务商的第一品牌。我们预计 2009-2011 年汽车销售及后服务业务的利

润增速为 20-25%。 

 中大房产正进入收获期 

中大房产土地储备充足，在建及储备项目总建筑面积 346 万平方米，

2009-2011年进入收获期，预计结算面积将分别为 30.51、39.04和40.10

万平米，营业收入和净利润的复合增长率分别为 25.71%和 41.24%。 

  中大期货正面临历史机遇 

中大期货在期货研究和客户服务上具有很强的竞争优势，期货分类监

管为公司提供了难得的发展机遇。我们预计 2009-2011 年中大期货的

利润增速将保持在 40-50%。 

主要财务指标 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 4138  4417  21818  24683  27358  

EBITDA(百万元) 248  304  558  834  983  

净利润(百万元) 148  151  276  417  483  

摊薄 EPS(元) 0.39 0.40 0.63 0.95 1.10 

PE(X) 42.9  41.8  26.9  17.8  15.4  

EV/EBITDA(X) 28.4  43.5  26.0  15.8  11.6  

PB(X) 3.2  1.2  1.5  1.3  1.2  

ROIC 3.4% 1.5% 2.4% 3.9% 5.0% 

总资产周转率 0.69  0.39  0.93  0.75  0.76  

资料来源：中国银河证券研究所 
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 市场数据 时间 2009.07.23 

A 股收盘价(元) 16.90 

A 股一年内最高价(元) 16.90 

A 股一年内最低价(元) 6.31 

上证指数 3328.49 

市净率 1.5 

总股本（万股） 37475 

实际流通 A 股（万股） 37475 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 63.33 

  

 相对上证综合指数表现图 
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 相关研究 

中大股份（600704）：汽车贸易服务行业未来
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

投资概要 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

（1）随着汽车销售市场的全面复苏，我们预计 2009-2011 年物产元通整车销售收入增速

为 5-10%，后服务收入增速为 25-30%。随着客户保有量的上升和管理集约度的提高，后服务

收入比例将由 2009 年的 9%上升为 2011 年的 13%。 

（2）中大房产正进入收获期，2009-2011 年预计结算面积分别为 30.51、39.04 和 40.10 万

平米。我们假设 2010 年房价在 2009 年基础上涨 10%，2011 年在 2009 年基础上涨 15%计算结

算均价。 

（3）中大期货公司在期货研究和客户服务上具有很强的竞争优势，期货分类监管为公司

提供了难得的发展机遇。我们预计 2009-2011 年中大期货的利润增速将保持在 40-50%。 

我们与市场不同的观点： 

市场普遍认为物产元通的汽车贸易业务将受到汽车生产商的制约。《汽车品牌销售管理实

施办法》的出台使生产商在汽车销售领域拥有了更多的话语权。而中大房产的项目多分布在二

三线城市，开发周期较长，对公司的业绩贡献有限。 

我们的观点是：物产元通拥有品牌和网络的优势，并形成了具有前瞻性和可复制性的业务

模式，通过向其它地区的延伸，有望成为中国汽车综合服务商的第一品牌。中大房产正进入收

获期，2009-2011 年将成为公司业绩成长最重要的推动力。它们和市场普遍关注的中大期货共

同成为公司发展的三大支柱。 

行业估值与投资建议： 

根据绝对估值模型，公司的合理估值为 28.50 元。在分部估值分析中，我们将公司业务划

分为汽车贸易、房地产、期货和其它业务，并分别给予 25 倍、25 倍、35 倍和 20 倍的 PE，按

照 2010 年业绩公司的每股估值为 23.85 元。考虑到股权投资具有的潜在价值，公司的合理估

值为 25 元，相当于 2009 年、2010 年和 2011 年 EPS 的 40 倍、26 倍和 23 倍。我们提高公司

评级至“推荐”。 

股票价格表现的催化剂： 

公司正积极推进收购物产元通 100%股权的工作。由于诉讼出现转机，我们认为收购物产

元通有望在 2009 年 10 月前完成，汽车销售及后服务、地产和期货经纪业务共同推动公司发展

的经营模式将最终形成。 

主要风险因素： 

1、如果国家汽车销售政策改变，将迫使公司对业务模式进行调整； 

2、如果我国经济出现二次探底，汽车销售及后服务收入将会低于预期； 

3、如果公司融资能力滞后，将影响公司的扩张计划； 

4、如果国家继续收紧房贷政策并采取其它措施抑制市场，将会影响房地产业务； 

5、如果期货市场的价格战继续加剧，期货业务的高速成长预期将会改变；
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一、 关键假设和敏感性分析 

营业收入增长假设： 

（1）汽车销售及后服务：随着汽车销售市场的全面复苏，我们预计 2009-2011 年物产元

通整车销售收入增速为 5-10%，后服务收入增速为 25-30%。 

（2）房地产：中大房产正进入收获期，2009-2011 年预计结算面积分别为 30.51、39.04

和 40.10 万平米。我们假设 2010 年房价在 2009 年基础上涨 10%，2011 年在 2009 年基础上涨

15%计算结算均价。 

（3）外贸：全球经济有望在 2009 年触底，对外贸易持续下滑的局面将得到扭转。我们预

计 2009-2011 年外贸收入的增速分别为-5%、2%和 5%。 

表 1：营业收入增长预测（万元） 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

外贸 304513 262348 249231 254215 266926 

增长率 -14.63% -13.85% -5.00% 2.00% 5.00% 

房地产 91249 156521 173561 248984 274274 

增长率 53.23% 71.53% 10.89% 43.46% 10.16% 

汽车贸易 - - 1333894 1467421 1646922 

增长率 - - - 10.01% 12.23% 

其它 18037 22862 425148 497721 547637 

增长率 112.08% 26.75% 1759.63% 17.07% 10.03% 

营业收入 413799 441731 2181834 2468340 2735759 

增长率 -2.27% 6.75% 393.93% 13.13% 10.83% 

数据来源：公司数据 中国银河证券研究所 

毛利率变化假设： 

（1）汽车销售及后服务：我们预计 2009-2011 年物产元通整车销售毛利率为 2-3%，后服

务毛利率为 35-40%。随着客户保有量的上升和管理集约度的提高，后服务收入比例将由 2009

年的 9%上升为 2011 年的 13%。 

（2）房地产：中大房产的土地成本相对较低。但由于工期相对较长，项目又大多处于二

三线城市，我们预计 2009-2011 年毛利率水平将保持在 34-37%。 

（3）外贸：公司外贸以纺织品为主。全球需求的下降和外贸竞争的加剧将会压缩外贸业

务的毛利空间。 
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表 2：毛利率变化假设（%） 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

外贸 4.34% 4.41% 4.20% 4.10% 4.10% 

房地产 38.21% 28.87% 36.29% 35.98% 34.31% 

汽车贸易   -   - 6.53% 7.09% 7.74% 

其它 95.69% 96.06% 5.50% 5.00% 5.00% 

综合 15.79% 17.82% 8.43% 9.27% 9.50% 

数据来源：公司数据  中国银河证券研究所 

表 3：敏感性分析 

 2008E 2009E 2010E 

每股收益（元） 0.63 0.95 1.10 

房地产收入 
+10.0% 0.69 1.04 1.20 

-10.0% 0.56 0.86 0.99 

房地产毛利率 
+5.0% 0.74 1.11 1.27 

-5.0% 0.52 0.79 0.92 

汽车贸易收入 
+10.0% 0.63 0.97 1.13 

-10.0% 0.62 0.93 1.07 

汽车贸易贸毛利率 
+0.5% 0.71 1.04 1.20 

-0.5% 0.55 0.86 1.00 

数据来源：中国银河证券研究所 
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二、公司估值分析 

（一）绝对估值分析- DCF 模型 

表 4：绝对估值基本参数假设 

无风险收益率 5.0% 风险溢价 15.0% 

目标资产负债率 50.0% 税率 25.0% 

债务融资成本 7.5% 股权融资成本 18.0% 

WACC 11.81% 永续增长率 2.0% 

资料来源：中国银河证券研究所 

根据 DCF 模型，中大股份的合理估值为 28.50 元。 

（二）分部估值分析 

物产元通是我国最大的汽车经销企业，公司以 4S 店为核心，业务模式具有很强的前瞻性

和可复制性。通过不断提升后服务的收入和利润比例，2009-2011 年汽车销售及后服务利润增

速将为 20-25%。 

中大房产土地储备充足，成本较低，2009-2011 年进入收获期，结算面积分别为 30.51、

39.04 和 40.10 万平米，营业收入和净利润的复合增长率分别为 25.71%和 41.24%。 

中大期货在期货研究和客户服务上具有很强的竞争优势，期货分类监管为公司提供了难得

的发展机遇。我们预计 2009-2011 年中大期货的利润增速将保持在 40-50%。 

表 5：相对估值分析 

  2009 2010 2011 

汽车销售及后服务 0.12 0.15 0.19 

估值:  X25 3.00 3.75 4.75 

房地产 0.30 0.57 0.62 

估值:  X25 7.50 14.25 15.50 

期货 0.13 0.15 0.21 

估值:  X35 4.55 5.25 7.35 

其它 0.03 0.03 0.03 

估值:  X20 0.60 0.60 0.60 

估值 15.65 23.85 28.20 

资料来源：中国银河证券研究所 

我们以 2010 年业绩为基准，考虑到股权投资具有的潜在价值，中大股份的合理估值为 25

元。 
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三、资产注入有望着陆，三维发展空间广阔 

公司原有的经营模式是以外贸和地产业务为主。在我国外贸政策调整，人民币升值和产品

成本上升等不利因素的影响下，外贸业务规模呈逐年下滑的趋势，地产和期货经纪业务成为公

司的利润重心。 

物产集团入主中大股份后，致力于通过注入物产元通将中大股份的业务重心由原来的外

贸、房地产和期货经纪业务转变为汽车销售及后服务、房地产和期货经纪业务，以提高资产质

量和增强赢利能力。 

图 1、资产收购完成后中大股份业务结构图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究所    

但 2008 年 10 月诉讼的出现使自 2007 年 12 月启动的资产注入面临很大的不确定性。以下

是公司资产重组过程中发生的主要事件: 

2007 年 8 月 中大股份原控股股东浙江中大集团控股有限公司将持有的中大股份 22.67%

股权无偿划转给浙江省物产集团公司。 

2007 年 12 月 中大股份计划以发行价格 16.57 元向物产集团定向增发 7861 万股收购浙江

物产集团全资子公司-浙江物产元通机电（集团）有限公司 100%股权。收购完成后浙江物产集

团的股权比例将由 22.67%上升为 36.08%。 

2008 年 10 月 中大股份定向增发申请获证监会核准，增发股数调减为 6424 万股。收购完

成后浙江物产集团的股权比例将由原来的 36.08%下降为 34.02%。 

2008 年 10 月 物产元通涉及大额诉讼事项。物产元通与常熟科弘和常熟星岛的商业合同

因对方暂时停产未能履行完毕，标的金额合计人民币 156,828,420 元。 

2009 年 4 月  根据审计结果，诉讼标的金额调整为人民币 176,906,424 元。 

2009 年 5 月  中大股份成立董事会特别委员会对未来公司每股收益和净资产、资产状况、

业务开展、再融资、持续稳定发展等方面进行检讨和评估，安排优化有关重大资产重组后续措

施。特别委员会履行职责的期限暂定为 3 个月。 

影响资产注入实施的问题主要集中在以下两个方面： 

（1）由于物产元通尚难以有效落实实质性债务保全安排，无法预估可能造成的损失，因

中大股份 

汽车销售及后服务 期货经纪业务 地产 

物产元通 中大期货 大地期货 

外贸及其它业务 

中大地产 
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此无法准确评估诉讼对本次交易可能造成不利影响的程度。 

（2）物产集团对物产元通出具了业绩承诺，若物产元通在 2007 年 10-12 月、2008 年的

实际赢利水平低于 563.97 万元和 10049.83 万元，以及 2009 年和 2010 年的实际赢利水平低于

10811.28 万元和 11661.59 万元，物产集团将就其差额部分进行现金补偿。受汽车经销市场持

续低迷的影响，物产元通 2008 年的实际赢利水平低于承诺，2009 年和 2010 年的赢利也有可

能低于承诺。如果收购完成，物产集团不仅需要对 2008 年的赢利差额进行补偿，还需要对

2009-2010 年可能出现的业绩差额进行补偿。  

由于证监会的批文将于 2009 年 10 月到期，为保证此次收购能够在此时点前完成，目前有

两种解决方案： 

（1）物产集团就可能的诉讼损失做出承诺并对物产元通的业绩差额进行补偿； 

（2）对资产进行重新评估，并根据评估价值对增发的股票数量进行调整； 

由于第二种方案需经过证监会的重新审批，从双方意愿分析并不现实。因此最终的解决方

案将取决于物产集团，即物产集团保证物产元通的资产质量不受诉讼事件和经营变化的影响。

如果简单放弃资产注入将与物产集团入主中大股份的初衷相背离，也将不利于公司的长远发

展。 

2009 年 7 月公司发布公告，物产元通所涉及不良债权的重整参与人已提出可行的重组方

案。重整参与人将配合常熟科弘等 4 家公司管理人完善和细化重整计划，并向法院提交。经债

权人大会审议通过或法院判决的重整计划即为最终的重整计划。同时公司正积极推进收购物产

元通 100%股权的工作。 

由于诉讼出现转机，我们认为收购物产元通有望在 2009 年 10 月前完成，汽车销售及后服

务、地产和期货经纪业务共同推动公司发展的经营模式将最终形成。 

图 2、中大股份各业务收入比例（%） 
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资料来源：中国银河证券研究所 

从表面看，汽车销售及后服务、地产和期货经纪业务似乎是互不相关的业务，是公司发展

过程中形成的不同业务路径。从公司战略角度出发，汽车销售及后服务、地产和期货经纪业务

将在“资金互融”“客户互融”和“业务互融”上形成协同效应。 

1、无论是对外贸易还是汽车贸易，在业务过程中都会产生充足的现金流，但贸易业务的
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毛利率相对较低。因此毛利率相对较高，对资金需求量较大的地产业务和贸易业务可以在资金

平台上实现优势互补。 

2、“客户互融”表现为各业务在“客户资源”、“服务体系”和“区域发展”的一致性。（1）

元通汽车俱乐部和中大房产星客会两大客户平台可以相互融合；（2）公司可在统一的客户平台

上加强品牌建设并提升服务质量；（3）中大房产在长江沿岸的布局也为元通汽车走出浙江提供

了目标市场和业务扶持。 

3、中大房产、中大期货和物产集团在大宗商品交易上也可实现协同发展。 

公司的多元发展战略可围绕消费升级这一背景构筑相互关联的有机整体，特别是向好的经

济环境对汽车销售及后服务、地产和期货经纪业务具有很强的拉动效应。因此公司将步入业绩

成长的快车道。 

四、物产元通是汽车经销行业的领先者 

（一）我国汽车经销行业受到体制制约 

2006 年底国家正式实施的《汽车品牌销售管理实施办法》规定经销商必须获得汽车供应

商的授权才能开展汽车销售业务。管理办法的核心是品牌授权和区域限制，这就强化了生产商

的话语权。生产商为完成销售网络的布局，大力推广 4S 店的建设，造成我国 4S 店数量扩张

过快，过度投资造成过度竞争，因此汽车经销体制成为影响行业发展的重要原因。在这种经销

体制的制约下，汽车经销行业的整体赢利状况不容乐观： 

（1）从价值链分析，大多 4S 店还处于 2S 店的阶段，赢利模式主要通过整车和零配件销

售来维系，因此位于价值链的低端。随着市场竞争的加剧，整体利润率逐步走低已成为事实。

汽车经销商只有通过发展后服务才能确保赢利能力的稳定增长。 

（2）从产业链分析，大多 4S 店依托汽车厂商品牌的影响力，未能建立和培养自己的品

牌，对厂家有极为明显的依附性，因此在产业链中处于从属的地位，在市场行情低迷时往往成

为厂家转嫁经营风险的对象。 

（3）从品牌选择分析，4S 店持续发展的基础是主流品牌重在规模，高端品牌重在厚利，

即主流品牌依托较高的汽车销量和保有量，高端品牌则受益于高价格产生的高毛利。其它品牌

的经销商相对更易受到市场的冲击。 

（4）从规模效益分析，高昂的门店投入要求规模化和集约化经营。目前高端品牌 4S 店

建店成本超过 3000万元，主流品牌也需要 1000-2000万元，中级 4S店的年运营费用在 700-1000

万元，这为日常经营埋下了高风险的伏笔。只有在扩大经营规模的基础上实现资源整合才能提

高抗风险能力。 

随着国内汽车普及程度的不断提高，我国汽车经销行业正处于一个快速发展的时期，也处

于一个蜕变升级的时期。我们认为行业的发展趋势将是以培养自身品牌为核心，向价值链高端

的后服务市场延伸，以多品牌经营为中心，向集团化和规模化的方向发展。 
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（二）物产元通具有独特的竞争优势 

1、物产元通在浙江汽车经销市场处于领先地位 

公司是浙江省汽车销售的龙头企业，汽车销售占浙江省新上牌量的 15-20%。公司被国内

外 60 余家汽车品牌授权为特许经销服务商。公司拥有的 4S 店数量近 90 家，公司最大的竞争

对手-浙江康桥的 4S 店数量不超过 30 家。除直接从汽车厂商取得授权外，公司还运用收购的

方式实现规模的扩张。许多业务模式单一、品牌效应较弱的汽车经销商目前处于较为困难的境

地。收购可以使公司以较为合理的价格整合这些资源，充分发挥公司的品牌和网络优势，不断

巩固公司在浙江汽车销售行业领跑者的地位。“买汽车，到元通”已成为浙江省汽车消费者的

共识。 

图 3、浙江省主要汽车经销商市场占有率（%） 
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资料来源：中国银河证券研究所 

2008 年受汽车市场低迷的影响，物产元通的新车销售出现了停滞的局面。随着汽车市场

进入全面复苏，我们预计 2009-2011 年物产元通新车销售将保持 5-10%的增长。 

图 4、物产元通新车和二手车销售量（量） 
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资料来源：中国银河证券研究所 

浙江省的私人汽车拥有量居全国第三位，其中中高档车的消费量居全国首位。2008 年上

牌量排名前十位的轿车多为中高档汽车，占浙江 2008 年汽车销量的 47.69%。奥迪和宝马在浙

江的销量远远超过奇瑞 QQ 和夏利销量的事实，更是反映了浙江以中高档车为主的汽车消费习

惯。 
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图 5、2008 年浙江省国产轿车上牌量前十名（辆） 
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资料来源：中国银河证券研究所   

在物产元通的汽车销售结构中，奥迪等中高档品牌汽车不仅是收入的贡献主体，更是利润

的贡献主体。但从高端到低端的完整的产品系列不仅可以扩大公司的客户范围，而且有助于提

高公司与厂商的谈判实力。 

图 6、物产元通汽车销售额按汽车单价分布（%） 
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资料来源：中国银河证券研究所   

2、后服务将成为汽车经销业务的利润重心 

汽车后服务市场主要是指汽车从售后到报废整个生命周期中的服务产业。从销售利润看，

国外成熟汽车市场中，整车的销售利润约占整个汽车业利润的 20％，零部件利润约占 20％，

而 50％至 60％的利润是在服务领域中产生的。在一般情况下，汽车在使用四年到九年之间，

其售后服务的市场最大。因此从 2007 年开始，我国将进入后服务市场的一个较高增长期。 
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图 7、物产元通汽车贸易服务业务链 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究所 

物产元通具有完整的汽车后服务产业链，后服务的收入增速大大高于整车销售。由于整车

销售的毛利率仅为 2-3%，而后服务的毛利率高达 35-40%。因此后服务正逐步取代整车销售，

成为汽车经销业务的利润重心。 

图 8、整体销售和后服务的毛利贡献率（%） 
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资料来源：中国银河证券研究所   

1、品牌优势有助于提高客户保有量 

后服务是建立保有客户的基础上的。客户保有量的增加主要取决于公司的品牌形象。“元

通”品牌在浙江省享有很高的声誉。公司通过销售和服务丰富品牌内涵，不断提高品牌的认知

度和客户的忠诚度。而客户的忠诚度对公司的后服务，特别是保证客户长期选择 4S 店的服务，

是极为关键的。根据客户调查，90%使用过元通服务的消费者都会向周围推荐元通。据估计

70-80%通过元通购买新车的用户都会继续使用元通的服务。 
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图 9、物产元通后服务业务客户保有量 
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资料来源：中国银河证券研究所 

2、销售网络推动后服务体系的深化 

在浙江省主要的汽车经销商中，浙江康桥、宁波轿辰和浙江大昌的业务分别集中于杭州、

宁波和金华地区，只有物产元通建立了遍及浙江的销售网络。这对提高物产元通的汽车销量，

特别是推动汽车后服务业务，是十分重要的。 

例如，公司的汽车救援实行会员制，分为单位会员和个人会员。其目的不在于赢利，主要

是支撑整个汽车服务体系，并且可以带来更多的维修业务。由于公司拥有遍布浙江的网络，可

以实现杭州市区半小时、浙江省 1 小时的服务承诺，在价格上也具有竞争力。这大大增强了公

司在汽车经销市场的影响力。 

图 10、物产元通汽车销售网络地区分布 
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资料来源：中国银河证券研究所 

提高后服务收入和利润的比例是提升公司赢利能力的重要手段，而集约化经营又是提升后

服务的重要途径。例如通过对保险代理实行统一管理，2009 年上半年保险代理收入同比上升

了 110%。 
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图 11、后服务业务收入比例 
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资料来源：中国银河证券研究所 

（三）横向和纵向拓展汽车经销空间 

1、利用多种模式向二三级城市扩展 

图 12、物产元通三级市场模式 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究所    

4S 店由于成本较高，在二三级城市往往显得并不经济。物产元通利用多种模式向二三级

城市扩张，特别是大卖场模式，有望成为未来汽车经销的一种主流趋势。 

2、向省外复制经营模式 

物产元通在不断扩大浙江省汽车销售份额的同时，将通过收购或与当地汽车经销商合作的

方式，将这一模式复制到全国其它地区。扩张对象不仅是市场环境与浙江类似的地区，例如江

苏省，而且还包括尚未进入 R 值临界点的地区。 

从汽车市场比较发达国家的普遍规律看，R 值（汽车销售均价/人均 GDP）大于 3 时，汽

车保有量提升很慢；R 值达到 3，尤其是达到 2 以后，汽车的保有量会出现迅速的提升。目前

浙江省 R 值已达到 3，汽车消费进入快速增长的时期，而且根据国际经验，这一时期将持续

20-30 年。目前我国进入 R 值临界点的地区普遍存在竞争激烈、利润向后服务转移的趋势。而

那些尚未进入 R 值临界点的地区，无论在市场空间、竞争程度还是赢利前景上，都是物产元

通潜在的目标市场。 

一级市场 4S 店为主 

三级市场 

二级市场 多厅一厂 

大卖场 
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五、中大房产正进入收获期 

中大房产成立于 1992 年，上世纪 90 年代在杭州创建了中大广场、中大宾馆、中大凤栖花

园、中大文锦苑、中大吴庄等一系列代表当时行业顶尖水平的楼盘。通过“中大〃吴庄”这一

杭州首个地王项目的挑战，奠定了全国性品牌地位。世纪之交中大房产的年销售额一度位居浙

江省第二位，仅次于绿城。 2002 年起公司从杭州走出，选择了长江沿岸的城市作为重点拓展

领域。通过历年的积累，已经在长江沿线八个城市（上海、杭州、宁波、嵊州、无锡、南昌、

武汉、成都）拥有 11 个在建及储备项目，总计土地面积 3057 亩，总建筑面积 346 万平方米（含

富阳项目 792 亩，总建筑面积约 57 万平方米），逐步形成了独有的战略布局模式—“长江战略”。 

表 6、 公司发展历史纵览 

1992 年 浙江中大（集团）房地产开发公司正式成立。 

1995 年 通过招标获得杭州中大广场地块的开发权。 

1996 年 中大宾馆和中大广场开工建设。 

1998 年 获得房地产开发企业二级资质，同年，杭州中大〃凤栖花园开盘。 

1999 年 竞标获得吴山地区四宜路附近的土地开发权，开发“吴庄”项目。 

2001 年 
7 月 中大〃吴庄被评为建设部“21 世纪人居经典方案竞赛”最高奖——综合大奖。

2000 年 10 月首日开盘销售过亿。 

2002 年 

3 月公司参与无锡荷花里低洼地区旧城改造项目合作开发项目； 

4 月公司参与南昌市土管局出让的青山湖西岸地块的拍卖并成立南昌中大房地产公

司。 

2003 年 
5 月公司竞拍获得无锡锡山区东亭镇柏庄地块 330 亩土地。 

9 月公司中标上海松江涞坊路 5 号地块开发权。 

2004 年 

公司房地产开发资质晋升为一级资质。同年成立中大成都公司。同年组建了中大房

地产有限公司为母公司，八家地产公司为子公司的房地产企业集团。10 月，成立中

大武汉永丰房地产开发公司。 

2005 年至今 

先后开发了上海九里德、无锡诺卡小镇、南昌青山湖花园、南昌紫都项目、武汉长

江紫都、成都君悦金沙项目等项目，并陆续获得嵊州、武汉城中村改造项目、杭州

西郊富阳项目等土地储备，为公司未来五年内的持续快速发展奠定了基础。 

资料来源：中国银河证券研究所 

（一）土地储备超过 300 万平方米 

中大房产的竞争优势首先在于公司生于杭州，擅于打造临水江景房，所选地块位臵均处于

长江沿岸省会城市的临水地块，擅于结合地块的风景性进行开发。一直秉持“建设和美人居，

创造城市品格”的开发理念。其次开发面积一般比较大，处于当地的核心地段或者风景优美的

地段。而且拿地时间较早，平均地价 1200 元/平方米，由于开发周期比较长，客观上使得公司

项目获得了土地升值的收益。 
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表 7、中大房产各地项目储备情况    

城市 项目 位臵 权益 
总建 

面积 

权益 

建面 
性质 

楼面价 

（元/平方米） 

均价 

（元） 
进展 

上海 九里德 松江区涞坊路 666 弄 85% 22.5 19.13 公寓、联排别墅 1431 16000 在售 

杭州 富阳项目  60% 57 34.20  2759  未开盘 

嵊州 嵊州项目  85% 12.3 10.46  1780  未开盘 

无锡 颐和湾 苏州北塘区北大街 90% 20.4 18.36 高层 1260 7500 售完 

 诺卡小镇 柏庄路跟新明路交汇处 90% 34.5 31.05 多层、高层住宅 858 5200 在售 

南昌 青山湖花园 南昌青山湖西岸 90% 23 20.70 
别墅，多层， 

小高层 
700 5600 在售 

 紫都 南昌解放西路 90% 20.4 18.36 多层、小高层 1192 4500 在售 

武汉 长江紫都 武昌南外滩白沙洲阮家巷 45% 74 33.30 小高层、高层 449 6500 在售 

 水墨兰轩  45% 4.7 2.12  1505  未开盘 

 城中村项目  45% 22.5 10.13  2000  未开盘 

成都 君悦金沙 成都青羊区青江西路 78% 54.8 42.74 多层、小高层 515 6800 在售 

总计    346.1 240.53     

资料来源：中国银河证券研究所 

上海 中大九里德 

中大九里德(九如堂)位于松江北九亭板块，A9 高速、沪松公路、地铁九号快速直达徐家

汇、虹桥两大城市中心。中大九里德总占地面积约为 25 万平方米，总建筑面积约 23 万平方米。

小区以别墅物业规划，整体容积率仅为 0.9，绿化率达到 46％。由小高层公寓、联排别墅、商

业街区组成。小区分二期开发，其中一期由 6 幢高层公寓组成（含 1 栋酒店式公寓、1 栋精装

修），建筑面积约 5 万方，共 556 户宽景小高层。二期联排别墅总建面超过 9 万平方米。该项

目 5 月份创下一个月销售 32 套的记录，二期均价 15000 元。 

无锡 诺卡小镇 

中大诺卡小镇（诺卡花园）位于锡山区新明中路与规划道路交汇处，总建筑面积 32.5 万

平米，容积率 1.50，绿化率 47.1%。 

项目分 3 期开发，一期为 25 栋多层住宅以及会所，商品房总建筑面积为 106821.8 平方米，

其中住宅面积为 86209.62 平方米，商业用房面积为 1477.08 平方米，地下车库（位）面积为

18756.59 平方米，公建配套面积为 378.51 平方米。 

二期圣塔广场，户型上可供选择的种类很多，从 60 平方米到 144 平方米的各种户型都有，

基本能满足各种消费层次的需要。 

南昌 青山湖花园 

中大〃青山湖花园位于风景秀美的青山湖西岸，317 公顷的青山湖湖面广阔、碧波荡漾，

青山湖西岸上万棵香樟的生态优势在南昌可以说是得天独厚，所以青山湖一直被称为“南昌市

的绿肺”。中大青山湖总规划 240 亩，总户数是 1685 户，小区规划有别墅、多层、小高层和

高层。在小区的外围还规划了部分店铺做商业街。 
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南昌 紫都 

项目位于南昌市东南部，北侧为解放路，东临玉带河，南临规划用地。项目设计为高层和

小高层住宅。总建筑面积约为 234902 平方米，其中地上建筑面积为 205270 平方米。项目一期

开发总面积为 56823.11 平方米，其中地上面积 45606.9 平方米，包括住宅面积 39311.2 平方米。

商业面积 3082.4 平方米，办公用房面积 3213.3 平方米。 

图 13、中大九里德(上海) 

资料来源：中国银河证券研究所  

 图 14、无锡诺卡小镇 

 
资料来源：中国银河证券研究所 

图 15、南昌中大青山湖花园 

 

资料来源：中国银河证券研究所 

 图 16、南昌中大青山湖实景 

 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 17、南昌 紫都 

 
资料来源：中国银河证券研究所 

 图 18、无锡颐和湾公寓 

 
资料来源：中国银河证券研究所 
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武汉 长江紫都 

中大长江紫都位于武昌南外滩，北起湖北省造船厂，东临武金堤，南至八坦路，西靠长江，

总占地面积约为 1500 亩，总建筑面积约为 150 万平方米，拟入住人口约 4 万人，总建设开发

周期约为 10 年左右，是和武昌区政府共同开发建设的。 

项目一期和二期总建筑面积 30 万平方米，绿化率高达 40%以上。一期总建筑面积约 13

万平方米，总户数 1110 户，2005 年开盘，现已全线交房。二期为高品质一线江景房，由 10

栋 11 层的小高层和 5 栋 18 层的高层组成，总建筑面积约为 17.6 万平方米，总户数 1156 户，

户型面积从 95 平米—240 平米不等。自 2007 年 5 月第一组团开盘后，二组团、三组团、四组

团相继开盘热销。 

成都 君悦金沙 

中大〃君悦金沙是中大房地产集团进军西南的首个地标性地产项目，位于金沙遗址旁，占

地面积 235 亩，项目规模逾 70 万平米，其中住宅用地 145.2 亩, 可建建筑面积 30 万平方米, 商

业用地 89.8 亩。项目总投资超过 10 亿元，是金沙核心唯一的城市生活大城。一期、二期已经

交房。  

图 19、武汉长江紫都一期紫薇苑 

 
资料来源：中国银河证券研究所 

 图 20、武汉长江紫都二期紫兰苑 

 
资料来源：中国银河证券研究所 

图 21、成都 君悦金沙 

 
资料来源：中国银河证券研究所 

 图 22、成都 君悦金沙 

 

资料来源：中国银河证券研究所 

 



  

 

公司研究报告/贸易行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 16 

公司未开发项目有三个，分别为嵊州项目，权益建筑面积 12 万平米；武汉十里城中村项

目，权益建面 10.1 万平米；杭州富阳项目（西郊半岛），权益建面 34 万平米。这三个项目的

开发周期为 2010 年到 2015 年之间。 

富阳项目(西郊半岛项目) 

中大〃杭州西郊半岛项目位于“两江一湖”接合部、“西湖-富春江-千岛湖-黄山”中国黄

金旅游线上，总占地约 800 亩、总建筑面积达 57 万平方米。项目距离杭州市区 40 公里左右，

通过杭富沿江公路及杭千高速与杭州市区相接，从项目到市中心武林广场的车程在 40 分钟左

右，是公司重回杭州的重要项目。 

(二) 2009-2011 年盈利预测 

1、基本假设和赢利预测： 

1） 地产 2009、2010、2011 年的利润来自于在建项目，包括上海九里德、无锡诺卡小

镇、南昌青山湖花园、南昌紫都项目、武汉长江紫都、成都君悦金沙项目。 

2） 未来三年结算面积及均价假设见下表，假设 2010 年房价在 2009 年基础上上涨

10%，2011 年在 2009 年基础上涨 15%计算结算均价。 

3） 各项目毛利率预测如下表。 

4） 各项目开发周期预测如下表。 

表 8、 中大房产在建项目未来三年结算面积及价格预测（万平方米） 

城市 项目 

 

项目总权益

建筑面积 

未结算建面 

(含未开发) 

09 年结

算面积 

10 年结

算面积 

11 年结

算面积 

 

09 年结算

均价（元 /

平米） 

 

 

 

预测 

毛利率 

 

开发 

周期 

上海 九里德 19.13 17.77 2.91 4.5 5 16000 40% 2008-2012 年 

无锡 诺卡小镇 31 25.41 3.17 7.5 8 4600 28% 2008-2012 年 

南昌 青山湖花园 20.7 14.37 5.76 6.5 2.71 5800 47% 2007-2011 年 

 紫都 18.36 17.15 7.87 4.5 4.5 4500 29% 2007-2010 年 

武汉 长江紫都 33 43.9 4.79 8 10 6100 28.9% 2007-2012 年 

 水墨蓝轩 2.1 4.9 2.1 2.3  6000 29% 2008-2010 年 

 十里城中村 10.13 31     6300 30% 2009-2013 年 

成都 君悦金沙 42 46.06 6.01 8.5 7.4 5800 35% 2008-2010 年 

嵊州 剡溪花园 12 12.3    6000 25% 2010-2012 年 

杭州 西郊半岛 34 52   3.2 10000 25% 2009-2015 年 

合计   264.87 30.51 39.5 40.81    

资料来源：中国银河证券研究所 
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表 9、 中大房产 09、10、11 年各项目净利润预测 

城市 项目 
09 年净利润 

（百万元） 

10 年净利润 

（百万元） 

11 年净利润 

（百万元） 

权益 

比例 

09 年权益净 

利润（百万元） 

10 年权益净利

润（百万元） 

11 年权益净利

润（百万元） 

上海 九里德 7719.50 11937.38 13263.75 0.85 6561.58 10146.77 11274.19 

无锡 诺卡小镇 289.82 2643.13 4907.28 0.90 260.84 2378.82 4416.55 

南昌 青山湖花园 7071.84 10143.41 3437.70 0.90 6364.66 9129.07 3093.93 

 紫都 2068.83 2344.78 3864.33 0.90 1861.94 2110.30 3477.90 

武汉 长江紫都 781.37 4104.90 8980.99 0.45 351.62 1847.21 4041.44 

 水墨蓝轩    0.45    

 十里城中村    0.46    

成都 君悦金沙 2352.92 5823.17 10358.11 0.78 1835.27 4542.07 8079.33 

嵊州 剡溪花园    0.85    

杭州 西郊半岛    0.60    

合计      17235.90 30154.24 34283.34 

EPS 贡献     0.30 0.57 0.62 

资料来源：中国银河证券研究所 

2、RNAV 估值 

表 10、中大房产已经开发及未开发项目储备的权益净利润现值（百万元） 

城市 项目 权益比例 净利润现值 权益净利润现值 

已开发项目：     

上海 九里德 85% 48081.72 40869.46 

无锡 诺卡小镇 90% 3195.00 2875.50 

南昌 青山湖花园 90% 20500.11 18450.10 

 紫都 90% 9833.88 8850.49 

武汉 长江紫都 45% 27339.74 12302.88 

 水墨兰轩 45% 3098.00 1394.10 

成都 君悦金沙 78% 38834.00 30290.52 

未开发项目：     

杭州 富阳项目 60% 27697.78 16618.67 

嵊州 嵊州项目 85% 5826.34 4952.39 

武汉 城中村项目 45% 14104.52 6347.03 

总计   150429.36 142951.14 

资料来源：中国银河证券研究所 

对已开发项目未结算部分每年的预测权益净利润按照开发周期进行折现，折现率采用 8%

来计算权益净利润的现值；对未开发项目根据预测的开发周期进行分期权益净利润的估算后，

采用 8%进行折现；加总两者的折现值，得到地产业务的土地储备权益净利润的净现值。中大

房产地产业务净资产值为 5.5 亿元。地产业务的重估净资产值为 19.8 亿元。 
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表 11、 中大房产 RNAV 计算表（亿元） 

按增发前股本计算  按增发后股本计算  

项目储备权益净利润现值 14.3 项目储备权益净利润现值 14.3 

房地产业务净资产 5.5 房地产业务净资产 5.5 

重估净资产值 19.8 重估净资产值 19.8 

总股本（亿股） 3.74 总股本（亿股） 4.3 

RNAV（元） 5.35 RNAV（元） 4.6 

资料来源：中国银河证券研究所 

六、期货业务面临历史机遇 

  2008 年我国期货市场成交量达到 13.6 亿手，成交额为 71.9 万亿元，同比分别增长了

87.24%和 75.52%。期货市场的飞跃得益于我国宏观经济的高速增长和期货品种的不断增加。

随着大宗商品市场的重新活跃和钢材期货等新品种的不断推出，我们预计 2009-2011 年我国期

货市场将依然保持高速增长。 

图 23、我国期货市场成交总量（手）和增长率（%）            图 24、我国期货市场成交总额（亿元）和增长率（%）   
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资料来源:中国银河证券研究所                                        资料来源:中国银河证券研究所  

资产收购完成后，公司拥有中大期货和大地期货两大期货公司。根据 2007 年全国期货公

司按代理金额排名，中大期货位于第 4 位，大地期货位于第 35 位，其中中大期货连续 7 年代

理金额全国十强。在股指期货上，中大期货获中金所交易结算会员资格，大地期货获交易会员

资格。目前中大期货在杭州、北京、上海、重庆、福州、永康、温岭和温州设有营业部，大地

期货在杭州、温州、宁波、衢州和台州设有营业部。 

期货市场竞争激烈，费率从长期看是下降趋势。虽然中大期货拥有股指期货牌照，但股指

期货出台后将面临券商系期货公司的有力竞争。公司在期货研究和客户服务上具有很强的竞争

优势，浙江期货市场为公司搭建了广阔的空间，而期货分类监管也为公司提供了难得的发展机

遇。我们预计 2009-2011 年中大期货的利润增速将保持在 40-50%。 
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图 25、中大期货净利润增速（%） 
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资料来源：中国银河证券研究所 

七、投资业务值得关注 

中大股份还持有部分上市公司的股权，并持有部分非上市金融企业的股权。 

表 12、持有上市公司股权情况 

证券代码 证券简称 持股数量(万股) 持股比例 持股成本(万元) 最新市值(万元) 

002050 三花股份 1793 6.79% 7040 28502 

002263 大东南 184 0.75% 273 1405 

资料来源：中国银河证券研究所 

表 13、持有非上市金融企业股权情况 

企业名称 持股数量(股) 持股比例 初始投资(万元) 账面价值(万元) 

国泰君安 9529993 0.16% 800 972 

广发银行 24142305 0.21% 6000 6000 

资料来源：中国银河证券研究所 
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八、风险因素 

1、汽车销售政策 

我国《汽车品牌销售管理实施办法》要求汽车经销商须获得汽车供应商品牌汽车销售权。

如果国家的汽车销售政策出现调整，必然会对汽车销售服务市场的格局产生重大影响，公司的

业务模式可能需要根据环境进行改变。 

2、汽车市场环境 

随着经济指标逐步向好，中国宏观经济触底逐渐成为共识，消费者信心正得到恢复，汽车

市场出现全面复苏。如果经济出现二次探底，消费者信心将会受到冲击，汽车销量将会再度下

滑，汽车销售及后服务收入将会低于预期。 

3、公司融资能力 

公司在浙江省的汽车网络建设和向全国其它地区的扩展必然需要资金的支持，特别是汽车

经销行业正成为一个资金密集型的行业。如果公司未能如期获得所需的资金，公司的扩张计划

将会推迟。 

4、国家房产政策 

目前国内房地产市场进入全面繁荣期，部分地区房价超过 2007 年高点。国家已出台房贷

政策抑制二手房投机。如果房价加速上升的势头无法得到控制，国家预计将继续收紧房贷政策

并采取其它措施给市场降温，这将引发房地产市场需求下降，从而影响公司的房地产业务。 

5、期货市场竞争 

我国期货市场处于高速发展时期，但期货公司的竞争日趋激烈，价格战不断升级，特别是

券商系期货公司为争夺市场份额不断降低费率水平。如果这一局面加剧，将影响公司期货业务

的赢利预期。 
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九、公司战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

中大股份是国家原外经贸部（现商务部）推荐的首家上市公司，原来的主营业务为外贸、

房地产业和投资业务三大领域。浙江物产入主后，主营业务转变为汽车销售及后服务、房地产

和期货。公司的汽车贸易概念独特，业务模式具有很强的前瞻性和可复制性，发展前景广阔。

中大房产是长三角地区著名的地产品牌，土地储备充足，取得成本较低，目前正进入收获期。

我国期货行业正进入高速发展期，中大期货和大地期货位居我国期货公司前列，将依托物产集

团，重点发展商品期货。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.0 

优势 物产元通拥有品牌和网络优势，在浙江省处于领先地位 分值：4.5 

 汽车销售和后服务模式具有很强的前瞻性和可复制性  

 中大房产土地储备充足，成本较低  

劣势 物产元通的扩张受到汽车生产商的制约   分值：3.5 

 中大房产开发周期长，资金成本较高  

机会 汽车经销行业集中度低，整合空间巨大    分值：4.5 

 新品种不断推出，期货行业面临发展机遇  

威胁 地产市场受国家宏观调控 分值：3.5 

 中大期货面临券商系期货公司竞争  

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特”五力”评价 总分值 3.4 

供应商力量 随着《汽车品牌销售管理实施办法》出台，生产商 分值：2.0 

 对经销商的控制在不断加强  

新进入壁垒 行业壁垒较低，但资金壁垒不断提高 分值：3.0 

客户力量 议价能力较强,对服务的要求不断提高       分值：4.0 

替代产品 新的经销模式不断出现 分值：4.0 

竞争对手 竞争激烈，但主要集中于价格竞争 分值：4.0 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 
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表 14、公司报表和主要财务指标预测表                                        

资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E   利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

货币资金 1626  1500  3273  3703  4104    营业收入 4138  4417  21818  24683  27358  

应收票据 36  160  0  0  0    营业成本 3485  3623  19979  22395  24759  

应收账款 346  624  2989  3381  3748    营业税金及附加 97  113  262  296  328  

预付款项 289  2173  2173  2173  2173      销售费用 222  256  698  790  875  

其他应收款 628  306  1745  1975  2189    管理费用 129  144  393  444  492  

存货 2730  5661  17516  19634  21707    财务费用 -1  12  30  30  30  

其他流动资产 0  284  284  284  284    资产减值损失 -11  18  15  15  15  

长期股权投资 141  1015  1015  1015  1015    公允价值变动收益 3  -1  0  0  0  

固定资产 327  311  185  239  300    投资收益 88  53  60  45  20  

在建工程 22  5  52  76  88    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0    营业利润 308  304  502  759  877  

无形资产 2  514  463  411  360    营业外收支净额 -3  -5  0  0  0  

长期待摊费用 5  22  20  18  16    税前利润 306  298  502  759  877  

资产总计 7019  15808  31281  34574  37747    减：所得税 91  80  125  190  219  

短期借款 1134  1087  8950  7883  6367    净利润 214  218  376  569  658  

应付票据 10  1598  2737  3068  3392    归属母公司净利 148  151  276  417  483  

应付账款 1243  1653  8210  9203  10175    少数股东损益 66.79  67.05  100.35  151.71  175.47  

预收款项 1350  2356  4537  7006  9741    基本每股收益 0.39  0.40  0.63  0.95  1.10  

应付职工薪酬 38  127  127  127  127    稀释每股收益 0.39  0.40  0.63  0.95  1.10  

应交税费 -7  84  84  84  84    财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 114  576  576  576  576    成长性           

其他流动负债 59  23  23  23  23    营收增长率 -2.6% 6.8% 393.9% 13.1% 10.8% 

长期借款 241  5388  1059  1059  1059    EBIT 增长率 63.5% 37.1% 72.9% 55.8% 19.0% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 107.0% 2.6% 82.2% 51.2% 15.7% 

负债合计 5055  10419  26326  29050  31565    盈利性           

股东权益合计 1964  5389  4955  5524  6182    销售毛利率 15.8% 18.0% 8.4% 9.3% 9.5% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E   销售净利率 3.6% 3.4% 1.3% 1.7% 1.8% 

净利润 214  218  376  569  658    ROE 8.6% 3.0% 6.0% 8.3% 8.8% 

折旧与摊销销 43  23  71  76  81    ROIC 3.4% 1.5% 2.4% 3.9% 5.0% 

经营活动现金流 566  -879  -5124  1682  2127    估值倍数           

投资活动现金流 77  25  -240  -155  -180    PE 42.9  41.8  26.9  17.8  15.4  

融资活动现金流 61  407  7137  -1097  -1546    P/S 1.5  1.4  0.3  0.3  0.3  

现金净变动 704  -447  1773  430  401    P/B 3.2  1.2  1.5  1.3  1.2  

期初现金余额 933  1626  1500  3273  3703    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1637  1179  3273  3703  4104    EV/EBITDA 28.4  43.5  26.0  15.8  11.6  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测
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表 15、公司 DCF 折现模型 

（万元） 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 28147 48674 75854 90235 49825 50872 53321 54472 55681 56951 

所得税 7533 12169 18963 22559 12456 12718 13330 13618 13920 14238 

NOPLAT 14403 20614 36506 56890 67676 37369 38154 39990 40854 41761 

营运资金净变动 27426 -157636 -560907 105248 137810 281187 213788 224524 234759 245973 

资本支出 3275 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 

自由现金流 -131497 -527272 159725 203602 317236 251203 264367 276061 288780 302105 

 

WACC 11.81% Ke 18.0%  
28.50 

G 

永续增长率 2.0% Kd 7.5%  1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

终值 117647  t 25% 

 

加
权

资
本

成
本

W
A

C
C

 

9.31% 43.25  45.63  48.35  51.46  55.07  

企业价值 2062600  Rf 5% 9.81% 39.02  41.04  43.33  45.93  48.91  

非核心资产价值 251488  E(Rm) 0.15 11.31% 28.88  30.17  31.60  33.19  34.98  

债务价值 811639  Rm－Rf 10% 11.81% 26.15  27.27  28.51  29.88  31.41  

股权价值 1250961  D/A 50.8% 12.31% 23.67  24.66  25.73  26.92  28.23  

股本 37475  E/A 49.2% 12.81% 21.42  22.28  23.22  24.25  25.39  

每股价值 28.50  Beta 1.30 13.31% 19.35  20.11  20.94  21.84  22.83  

资料来源：中国银河证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

公司深度研究/贸易行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

24 

插 图 目 录 

图 1、资产收购完成后中大股份业务结构图 .......................................................... 4 

图 2、中大股份各业务收入比例（%） ............................................................... 5 

图 3、浙江省主要汽车经销商市场占有率（%） ....................................................... 7 

图 4、物产元通新车和二手车销售量（量） .......................................................... 7 

图 5、2008 年浙江省国产轿车上牌量前十名（辆） ................................................... 8 

图 6、物产元通汽车销售额按汽车单价分布（%） ..................................................... 8 

图 7、物产元通汽车贸易服务业务链 ................................................................ 9 

图 8、整体销售和后服务的毛利贡献率（%） ......................................................... 9 

图 9、物产元通后服务业务客户保有量 ............................................................. 10 

图 10、物产元通汽车销售网络地区分布 ............................................................ 10 

图 11、后服务业务收入比例 ...................................................................... 11 

图 12、物产元通三级市场模式 .................................................................... 11 

图 13、中大九里德(上海) ........................................................................ 14 

图 14、无锡诺卡小镇 ............................................................................ 14 

图 15、南昌中大青山湖花园 ...................................................................... 14 

图 16、南昌中大青山湖实景 ...................................................................... 14 

图 17、南昌 紫都............................................................................... 14 

图 18、无锡颐和湾公寓 .......................................................................... 14 

图 19、武汉长江紫都一期紫薇苑 .................................................................. 15 

图 20、武汉长江紫都二期紫兰苑 .................................................................. 15 

图 21、成都 君悦金沙 ........................................................................... 15 

图 22、成都 君悦金沙 ........................................................................... 15 

图 23、我国期货市场成交总量（手）和增长率（%）  ................................................ 18            

图 24、我国期货市场成交总额（亿元）和增长率（%） ............................................... 18 

图 25、中大期货净利润增速（%） ................................................................. 19 

 

 

 

 

 

 



  

 

公司深度研究/贸易行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

25 

表 格 目 录 

表 1：营业收入增长预测（万元） .................................................................. 1 

表 2：毛利率变化假设（%） ....................................................................... 1 

表 3：敏感性分析................................................................................ 2 

表 4：绝对估值基本参数假设 ...................................................................... 3 

表 5：相对估值分析 .............................................................................. 3 

表 6、 公司发展历史纵览 ........................................................................ 12 

表 7、中大房产各地项目储备情况 ................................................................. 13 

表 8、 中大房产在建项目未来三年结算面积及价格预测（万平方米） .................................. 16 

表 9、 中大房产 09、10、11 年各项目净利润预测 ................................................... 17 

表 10、中大房产已经开发及未开发项目储备的权益净利润现值（百万元） .............................. 17 

表 11、 中大房产 RNAV 计算表（亿元） ............................................................ 18 

表 12、持有上市公司股权情况 .................................................................... 19 

表 13、持有非上市金融企业股权情况 .............................................................. 19 

表 14、公司报表和主要财务指标预测表 ............................................................ 22 

表 15、公司 DCF 折现模型 ........................................................................ 23 



  

 

公司深度调研/机械行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

26 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。
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