
 
  2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 4,417  24,692  27,793  32,453 
（+/-%） 6.75  458.98  12.56  16.77 
营业利润 304  615  905  1,354 
（+/-%） -1.57 102.59 47.16 49.64 
归属于母公

司净利润 151  276  407  707  
（+/-%） 2  83  47  74  
摊薄 EPS

（元） 0.40 0.63 0.93 1.61 

 
 
 

总股本/流通 A 股（万股） 43,917/37,475 

流通市值（亿元） 86.57 

每股净资产（元） 5.55 

资产负债率（%） 80.27 
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中大股份（600704）：地产和期货业务发展快速          增持（维持） 

当前股价：23.10 元 
贸易 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 4 月 12 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2009 年中大股份实现营业收入 242.98 亿元,同比下降 7.00%；

归属于母公司净利润约 2.76 亿元，同比增长 30.37%；基本

每股收益 0.63 元，分配预案为每 10 股派送现金 2.00 元（含

税）。 

 外贸业务利润贡献率较低：2009 年公司的主营业务为国际贸

易、房地产、期货、投资四大领域。虽然外贸业务贡献了公

司绝大部分的营业收入，但由于毛利率很低，因此对利润贡

献有限。公司利润的主要来源是期货及房地产业务。 

 外贸业务收入下滑：2009 年公司实现商品贸易收入为 227.93
亿元，同比下降 6.59%。其中包括汽车销售收入，由于 2009
年汽车销售较 2008 年有所增长，这表明公司的外贸收入有

所下滑。 

 房地产业务供销两旺：2009 年公司房地产业务销售情况良

好，销售收入达到 20 亿元，同比增 109%。不过由于部分项

目未进入结算期，报告期内确认收入 12.74 亿元，同比下降

18.63%。公司项目储备丰富，且大部分在二、三线城市，销

售相对稳定。2009 年末，公司预收账款已达 17.69 亿元，较

2008 年末增长 85.96%，为未来业绩提供良好保障。此外，

存货也呈现一定幅度增加。2009 年末，公司存货达 44.14 亿

元，较年初增加 15.40%，呈现供销两旺的局面。 

 拟定向增发购买资产，壮大汽车销售业务：公司拟向包括物

产集团在内的不超过 10 名特定对象非公开发行 4000 万至

8500 万股，发行价格不低于 18.66 元/股，拟融资扣除费用后

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。在 2009 年 8 月完成的定向增发后，公司正式从原

先的外贸为主，转型为以汽车服务贸易、地产和期货为主体

的综合型服务企业。定向增发中，公司收购的物产元通公司

目前拥有汽车品牌授权 42 个，汽车营销服务网点 125 家（其

中 4S 店 71 家），是我国规模较大、综合实力较强的汽车销

售及综合服务集成商之一。在物产集团将物产元通 100％股

权注入到公司后，汽车销售及后服务业务已经成为中大股份

重点发展的业务板块之一。2009 年公司销售汽车 12.74 万辆。
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 期货业务快速发展： 2009 年公司期货业务收入达到 3.80 亿元，同比增长 40.36%。2009
年随着钢材期货、稻谷期货和 PVC 期货的推出，期货业发展较快，全国期货市场累计成

交量为 21.57 万亿手，同比增长 58.18%。随着股指期货的临近，以及黄金、白银等期货有

望推出，未来期货市场有望维持较快的发展速度。公司也顺时而为，增加营业网点数量，

目前营业网点已达 13 家。此外，原物产元通持有的大地期货 56.67%股权，由于公司控股

95.1%的中大期货，不符合证监会“一参一控”标准，因此已被公司转让与浙江省国际贸

易集团。 

 盈利预测及评级：我们预测公司 2010-2011 年归属于母公司净利润分别为 4.07 亿元和 7.06
亿元，相应 EPS 分别为 0.93 元和 1.61 元，对应 4 月 12 日收盘价 23.10 元，动态 PE 分别

为 25 倍和 14 倍。公司资产注入的完成改善了公司的收入结构，如非公开发行成功将进一

步增强公司汽车销售业务实力，同时，公司期货业务发展前景良好，房地产业务项目储备

丰富，销售情况良好。维持公司“增持”的投资评级。 
 
表格 1 中大股份盈利预测表 
单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入 441,731 2,469,184 2,779,343 3,245,344

减：营业成本 351,947 2,285,208 2,549,735 2,939,212

   营业税金及附加 11,315 17,580 19,788 23,105 

   资产减值损失 1,762 3,476 2,780 3,205 

   销售费用 25,582 68,522 77,129 97,360 

   管理费用 14,410 37,265 41,946 48,979 

   财务费用 1,196 8,832 7,066 8,145 

加：公允价值变动净收益 -134 -517 0 0 

   投资净收益 5,299 13,713 9,599 10,079 

   其中：对联营企业和合营企

业的投资 53 3,682 4,050 4,455 

二、营业利润 30,354 61,496 90,497 135,416 

三、利润总额 29,832 60,044 90,497 135,416 

减：所得税 7,985 17,112 22,624 33,854 

四、净利润 21,848 42,932 67,873 101,562 

归属于母公司所有者的净利润 15,108 27,634 40,724 70,659 

少数股东损益 6,740 15,298 27,149 30,903 

总股本（万股） 37,484 43,918 43,918 43,918 

EPS（元） 0.40 0.63 0.93 1.61 

资料来源：天相投顾预测 
 



 

 
3 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /年 报 点 评  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读
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资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


