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	募集资金将重点投资汽车网络建设
	
	推荐   维持评级

	                 分析师：陈雷  (：chenlei_zb@chinastock.com.cn  (：010-66568162    执业证书编号：S0130208071629


1．事件

公司4月9日发布非公开发行股票预案：（1）公司非公开发行股票数量区间4000-8500万股；（2）发行价格不低于18.66元/股；（3）非公开发行股票募集资金在扣除发行费用后不超过15亿元，其中不超过12亿元将用于投资物产元通汽车经销及后服务网络建设项目，不超过3亿元将用于补充流动资金；（4）物产集团以现金方式按照与其他发行对象相同的价格认购，认购资金金额不低于5,000 万元。本次非公开发行后，物产集团持有中大股份的股份比例不低于30%。

2．我们的分析与判断
    1、将巩固物产元通在汽车流通领域的领先优势
物产元通是国内最大的乘用车销售及综合服务集成商，目前拥有汽车品牌授权42 个，汽车营销服务网点125家（4S 店71 家），整车销售占浙江省新上牌量的15-20%。汽车经销及后服务网络建设项目总投资额为15.92 亿元，主要用于4S 店、后服务网络和三级市场网点建设。
（1）2009 年我国累计生产汽车1379万辆，同比增长48.3%，销售汽车1364万辆，同比增长46.2%。随着汽车普及程度的不断提高，我国汽车流通行业正向集团化和规模化的方向发展。物产元通在浙江省内拥有品牌和网络优势，募集资金投资建设战略性品牌4S 店将提升物产元通在省内的市场占有率。物产元通将依托品牌优势适时向省外扩张，特别是尚未进入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，都是潜在的目标市场。我们预计随着4S 店建设的提速，2010-2012年物产元通整车销售收入增速将达到12-15%。
（2）根据国际上通行的经验，汽车后服务市场利润与整车销售市场利润比例大约是7:3。后服务市场是建立在客户保有量基础上的，物产元通具有完整的汽车后服务产业链，客户忠诚度极高，因此后服务收入增速大大高于整车销售。由于整车销售毛利率仅为2-3%，而后服务毛利率高达35-40%，因此后服务正逐步取代整车销售，成为物产元通新的利润重心。我们预计2010-2012年物产元通后服务收入增速为25-30%。随着汽车消费市场的不断成熟，二手车和汽车租赁等业务将成为新的利润增长点。
（3）4S店由于建设成本和运营成本较高，在二三级城市往往显得并不经济。2009年我国二三级市场汽车销售增速超过一级市场。物产元通正利用多种模式将销售网络向下延伸，相对空白的三级市场将成为发展重点。

2、将优化财务结构

随着收购物产元通的完成，公司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。截止2009年三季度，公司资产负债率为80.98%。通过募集资金补充流动资金，将优化公司财务结构并减少公司财务费用，从而增强公司抗风险能力。
公司地产业务和期货业务正处于高速发展时期。我们预计2009-2011年公司地产结算面积分别为18.5、39.2、41.1万平米。在不考虑股指期货的前提下，我们预计2009-2011年中大期货手续费和佣金收入增速为70-80%，净利润增速为40-50%。资产负债率的降低将有助于提升公司核心竞争力，确保地产和期货业务的持续成长。
3．投资建议

由于发行股票数量和投资项目方案尚未明确，我们暂不调整公司2009-2011年的赢利预测。我国汽车市场持续繁荣、城镇化进程和股指期货推出为公司三大业务体系架构了广阔的发展空间。本次非公开发行股票不仅可以提高公司经营业绩并降低经营风险，而且表明公司将利用资本市场做大做强主业的意愿。我们维持对公司“推荐”的投资评级。
图1、物产元通三级市场模式







资料来源：中国银河证券研究所   
表1、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
	3483
	4084
	4551
	　
	营业收入
	4138
	4417
	23221
	27228
	30341

	应收票据
	36
	160
	0
	0
	0
	　
	营业成本
	3485
	3623
	21576
	24708
	27428

	应收账款
	346
	624
	3181
	3730
	4156
	　
	营业税金及附加
	97
	113
	116
	136
	152

	预付款项
	289
	2173
	2173
	2173
	2173
	　
	  销售费用
	222
	256
	708
	871
	971

	其他应收款
	628
	306
	1858
	2178
	2427
	　
	管理费用
	129
	144
	348
	490
	546

	存货
	2730
	5661
	18916
	21662
	24047
	　
	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
	80
	20
	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
	507
	997
	1219

	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
	507
	997
	1219

	资产总计
	7019
	15808
	33195
	37536
	41182
	　
	减：所得税
	91
	80
	127
	249
	305

	短期借款
	1134
	1087
	10105
	9507
	8027
	　
	净利润
	214
	218
	380
	748
	915

	应付票据
	10
	1598
	2956
	3385
	3757
	　
	归属母公司净利
	148
	151
	279
	548
	671

	应付账款
	1243
	1653
	8867
	10154
	11272
	　
	少数股东损益
	66.79
	67.05
	101.42
	199.43
	243.88

	预收款项
	1350
	2356
	4445
	6896
	9627
	　
	基本每股收益
	0.39
	0.40
	0.64
	1.25
	1.53

	应付职工薪酬
	38
	127
	127
	127
	127
	　
	稀释每股收益
	0.39
	0.40
	0.64
	1.25
	1.53

	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%
	425.7%
	17.3%
	11.4%

	长期借款
	241
	5388
	1059
	1059
	1059
	　
	EBIT增长率
	156.9%
	37.1%
	67.7%
	116.5%
	21.7%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	净利润增长率
	107.0%
	2.6%
	84.2%
	96.6%
	22.3%

	负债合计
	5055
	10419
	28263
	31832
	34573
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	1964
	5389
	4959
	5707
	6622
	　
	销售毛利率
	15.8%
	18.0%
	7.1%
	9.3%
	9.6%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	销售净利率
	3.6%
	3.4%
	1.2%
	2.0%
	2.2%

	净利润
	214
	218
	380
	748
	915
	　
	ROE
	8.6%
	3.0%
	6.1%
	10.7%
	11.5%

	折旧与摊销
	43
	23
	71
	76
	81
	　
	ROIC
	3.4%
	1.5%
	2.2%
	4.7%
	5.9%

	经营活动现金流
	566
	-879
	-6061
	1385
	2166
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	77
	25
	-220
	-180
	-180
	　
	PE
	53.0
	51.7
	32.9
	16.7
	13.7

	融资活动现金流
	61
	407
	8264
	-604
	-1519
	　
	P/S
	1.9
	1.8
	0.39
	0.3
	0.3

	现金净变动
	704
	-447
	1983
	601
	467
	　
	P/B
	4.0
	1.5
	1.85
	1.6
	1.4

	期初现金余额
	933
	1626
	1500
	3483
	4084
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	1637
	1179
	3483
	4084
	4551
	　
	EV/EBITDA
	34.4
	48.4
	31.7
	14.8
	11.0


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测
表2、公司DCF折现模型

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

	EBIT
	28147
	47211
	102213
	124438
	76447
	78789
	82597
	85175
	87882
	90725

	所得税
	7533
	11803
	25553
	31109
	19112
	19697
	20649
	21294
	21971
	22681

	NOPLAT
	14403
	20614
	35408
	76659
	93328
	57335
	59092
	61948
	63881
	65912

	营运资金净变动
	27426
	-157636
	-653031
	55124
	116072
	277515
	206286
	216699
	226596
	237454

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

	自由现金流
	-131497
	-620493
	129370
	207515
	333530
	264640
	278500
	290926
	304412
	318544


	WACC
	11.81%
	Ke
	18.0%
	
	30.22
	G

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

	终值
	129437 
	t
	25%
	
	加权资本成本WACC
	9.31%
	45.89 
	48.49 
	51.46 
	54.85 
	58.78 

	企业价值
	2138972 
	Rf
	5%
	
	
	9.81%
	41.38 
	43.60 
	46.10 
	48.94 
	52.19 

	非核心资产价值
	251488 
	E(Rm)
	0.15
	
	
	11.31%
	30.56 
	31.98 
	33.55 
	35.30 
	37.26 

	债务价值
	811639 
	Rm－Rf
	10%
	
	
	11.81%
	27.64 
	28.88 
	30.22
	31.75 
	33.43 

	股权价值
	1327334 
	D/A
	44.5%
	
	
	12.31%
	24.99 
	26.07 
	27.26 
	28.57 
	30.02 

	股本
	37475 
	E/A
	55.5%
	
	
	12.81%
	22.58 
	23.53 
	24.57 
	25.70 
	26.96 

	每股价值
	30.22 
	Beta
	1.30
	
	
	13.31%
	20.36 
	21.20 
	22.12 
	23.11 
	24.21 


资料来源：中国银河证券研究所
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