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 品牌覆盖和渠道经营是公司的核心竞争力 

公司的主营业务为汽车经销及维修养护业务。自 2006 年行

业评比以来，公司一直为“中国汽车销售服务十大企业集

团”第一名。2010 年，公司所经销的汽车品牌共有 20 个位

于全国同行业销量之首，其中斯巴鲁汽车自 2004 年起始终

荣膺斯巴鲁汽车中国三家总经销商销量之首。 

截至 2010 年底，公司共拥有 1197 家分、子公司及子公司的

分支机构，于中国 23 个省市、自治区及蒙古国拥有 926 家

经销网点，主要集中于华北地区，其中包括汽车专卖店 699

家、汽车市场 216 家及专业车市场 11 家。经 69 家汽车供应

商授权，公司可销售欧洲、美洲、日本、韩国及国产共 83

个品牌的汽车。 

 行业发展前景巨大 

汽车经销商的业务主要包括新车销售、二手车销售以及售后

服务。收入结构方面，未来二手车和售后服务在收入中的占

比逐步提高；利润结构方面，随着我国汽车市场竞争的不断

加剧，新车销售环节的利润率将逐步降低，经销商的盈利将

逐渐向拥有更高利润率的环节，即汽车产业链的后部转移，

以对汽车销售面临的潜在利润率降低进行补偿。 

 募投项目助进一步扩张 

公司此次募集资金投资计划主要为两个项目：1)新建、改建

经营网点项目(包括 14 个经营网点)，项目计划总投资额约

17.37 亿元；2)补充营运资金，计划总投资额约 4 亿元。 

渠道和资金是汽车经销行业的关键，募投项目都服务于扩张

战略。我们认为项目一可以助公司提升销售规模、扩大市场

份额，进一步优化并完善经销网络布局；项目二可以增强公

司的资金实力。 

 建议询价区间 27-31 元 

我们预计公司 11、12 年的 EPS 分别为 1.40、1.75 元，考虑

到公司的轻资产特质与整车制造行业的显著差异，故其估值

不可与传统汽车制造公司类比，参考港股同类上市公司，我

们认为 20 倍的动态 PE 为合理，建议询价区间 27-31 元。 

 风险提示 

1) 汽车行业景气回落可能影响汽车厂商的返利政策 

2) 汽车供应商品牌授权的不确定性 

3) 日本地震对富士重工的负面影响超预期 

汽车经销领域的领先者，汽车后市场领域的开拓者 

——庞大集团(601258)新股定价报告 

mailto:zhangyu@ajzq.com
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图 1  公司营业收入构成(2008-2010 年) 
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数据来源：招股说明书 爱建证券 
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表 1 公司整车销售构成(2008-2010 年) 

收入占比 毛利占比 毛利率 
品种 

2008 年 2009 年 2010 年 2008 年 2009 年 2010 年 2008 年 2009 年 2010 年

轿车 53% 58% 56% 65% 67% 62% 10.20% 9.87% 9.66%

  其中:斯巴鲁 14% 18% 17% 41% 41% 36% 23.50% 19.69% 18.94%

卡车 34% 28% 32% 27% 21% 27% 6.72% 6.33% 7.14%

微型面包车 10% 12% 10% 6% 11% 10% 5.29% 7.96% 9.37%

农用车 1% 1% 1% 1% 1% 1% 4.30% 6.67% 7.52%

工程机械车 2% 1% 1% 1% 0% 1% 4.08% 4.41% 4.20%

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 8.33% 8.57% 8.73%

数据来源：招股说明书 爱建证券 

 

表 2 盈利预测简表(2008-2012 年) 单位:百万元 

盈利预测 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业总收入 24090.57 35191.33 53774.39 65605 85286

    增长率(%) 22.1 46.08 52.81 22 25

归属母公司股东的净利润 601.89 1011.44 1236.27 1471 1839

    增长率(%) 37.5 68.04 22.23 18 30

每股收益-摊薄(元) 1.46 1.11 1.36 1.40 1.75

数据来源：爱建证券 

 

表 3 关键假设(2011 年) 

主要指标 轿车 卡车 微面 农用车 工程机械

销量(辆) 267813 99787 145808 7617 2660

销量增速 22% 5% -5% 30% 35%

采购量(辆) 281909 110874 162009 7395 2714

购销率 95% 90% 90% 103% 98%

单车均价(万元) 12.5 18 3.1 6.1 35.3

单车毛利(万元) 1.21 1.15 0.26 0.45 1.55

数据来源：爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
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