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本报告导读： 
公司为汽车经销龙头企业，具有多品牌覆盖的网络优势，汽车销售业务市场空间广阔，

斯巴鲁“批发+零售”双驱动，“冀东模式”提升盈利能力，建议询价区间 37-45.4 元。

投资要点： 
 汽车经销龙头企业：公司主营业务为汽车经销及维修养护，公司 2010

年营业收入达到 538 亿元，为我国汽车销售服务龙头企业。 
 新车销售业务：1）多品牌覆盖：公司的新车销售覆盖 83 个品牌，

包括轿车、卡车、微型面包车、工程机械及农用车等。2）网络优势：

公司 926 家经销网点覆盖中国 23 个省市、自治区及蒙古国。 
 轿车销售业务：1）市场空间广阔：2010 年公司轿车销量达到 21.95

万辆，占轿车行业销量的 1.60%，市场份额还有较大的提升空间。2）
斯巴鲁“批发+零售”双驱动，盈利能力强：公司斯巴鲁销量占国内

斯巴鲁总销量的 60%以上。通过“批发+零售”模式，毛利率能达到

20%左右。斯巴鲁已成为公司轿车销售营业收入、毛利的重要来源。

3）品牌高端化提升盈利能力：公司加大高端品牌的扩张力度，公司

计划 2011 年和 2012 年各增加 50 家高端品牌的网点，我们预计随着

高端品牌网点的增加，高端品牌的收入和盈利贡献将显著上升。 
 卡车销售业务：1）市场空间广阔：2010 年公司销售卡车 8.9 万辆，

占卡车行业销量的 2.31%，仍有较大的增长空间。2）“冀东模式”助

销售，提盈利：“服务+金融”模式推动销售，提升盈利。成熟的消

费信贷业务有助于卡车销售业务的快速成长与市场份额的提升。 
 售后业务有望成为新的利润增长点：推行具有自身特色的“庞大连

锁—服务之家”汽车经销服务模式，有望成为公司潜在的利润增长点。

 募投项目将提升公司竞争力：公司拟发行 14000 万股，募集资金用

于“新建、改建经营网点项目”及“补充营运资金”。 新建、改建经

营 14 个经营网点项目完成后，预计实现年销售收入 74.47 亿元。 
 盈利预测与估值：我们预测公司 2011-2013 年净利润分别为 17.60 亿、

23.48 亿、29.01 亿元，摊薄后 EPS 分别为 1.68 元、2.24 元、2.77 元。

建议询价区间为 37-45.4 元，对应 11 年 PE 为 22-27 倍。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 35191 53774 66336 8190 99086
(+/-)% 46% 53% 23% 23% 21%
经营利润（EBIT） 1556 2508 2997 3667 4423
(+/-)% 47% 78% 19% 24% 22%
净利润 1011 1236 1760 2348 2901
(+/-)% 68% 42% 42% 33% 24%
每股净收益（元） 0.96 1.18 1.68 2.24 2.77
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
37.00-45.40

上市首日定价区间 

45.40-50.40
2011.04.14

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 90,860
本次拟发行量（万股） 14,000
发行日期 2011.04.15
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 瑞银证券

预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.60
净资产收益率（%） 37.8%
资产负债率（%） 90.6%

 
主要股东和持股比例 

庞庆华 30% 

其他 18 名自然人股东 29.85%

盛诚企业 24.15%

英维特 11% 

联合信 5% 
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1. 公司基本情况 
1.1. 公司业务和行业 

 
公司主营业务为汽车经销及维修养护业务。公司主要所属行业为汽车经

销及维修养护，位于汽车产业链的中后端。按年度营业收入排名，公司

为“中国汽车销售服务十大企业集团”第一名。 
 
公司经69家汽车供应商授权，可销售欧洲、美洲、日本、韩国及国产共

83个品牌的汽车。公司通过位于中国23个省市、自治区及蒙古国的926
家经销网点开展汽车经销及维修养护业务，主要业务包括国产轿车销

售、进口轿车销售（斯巴鲁）、卡车销售、微型面包车销售及维修养护。

截至2010年12月31日，公司共拥有汽车专卖店699家（包括：轿车（不

含斯巴鲁）专卖店307家、斯巴鲁专卖店102 家、微面专卖店165 家及

卡车专卖店125 家）、汽车市场216家及专业车市场11家。 
 

图 1：公司细分业务收入（单位：百万元） 图 2：公司细分业务毛利润构成（单位：百万元）

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2007 2008 2009 2010

新车销售 售后服务 其他业务

 
0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2007 2008 2009 2010

新车销售 售后服务 其他业务

 
数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
1.2. 公司实际控制人及股本结构 

 
公司发行前，庞庆华先生为公司及其前身的第一大股东，直接持有公司

30%的股权。同时根据盛诚企业的授权，庞庆华先生合计持有公司

54.15%的股份表决权，为公司控股股东及实际控制人。盛诚企业、英维

特、联合信持有公司 5%以上股权。 
 
公司发行前总股本 90860 万股，假设按照本次发行上限 14000 万股计，

发行后总股本为 104860 万股。 
 

表 1：本次发行前后股权结构变化（假设按发行上限 2200 万股计） 

股东名称 
发行前 发行后 

持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%） 

庞庆华 27258 30% 27258 25.99% 

其他 18 名自然人股东 27121.71 29.85% 27121.71 25.86% 

盛诚企业 21942.69 24.15% 21942.69 20.93% 

英维特 9994.60 11% 9994.60 9.53% 

联合信 4543 5% 4543 4.33% 
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社会公众股 - - 14000 13.35% 

合计 90860 100% 104860 100% 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 

图 3：公司发行前股权结构图 

 
数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 

2. 行业发展前景与竞争格局 
2.1. 汽车市场稳定增长 

 
2001-2010 年，中国汽车销量从 233.4 万辆增长到 1806.2 万辆，年均复

合增长率高达 25.4%。据国家信息中心预测我国汽车市场年销量到 2015
年有望达到 3000 万辆左右，未来五年我国汽车市场销量年均增速仍可

达 11%左右。 
 
图 4：汽车销量持续上升（单位：万辆） 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
 
城镇家庭人均年收入从2000年的6280元增至2009年的17175 元，年均复

合增长率为11.8%。随着工资水平的提高和可支配收入的增长，居民对

汽车的负担能力上升，越来越多的消费者开始购买首辆汽车及改善性需

求。 
 
 
 
 

图 5：私人汽车保有量持续上升（单位：万辆，辆） 图 6：人均可支配收入上升（单位：元） 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 

2.2. 增值服务空间广阔 

 
2.1.1. 售后服务步入快速发展期 
 
私人乘用车拥有量的快速增长推动了中国的乘用车售后市场的发展，同

时车龄的不断老化也为中国乘用车售后市场提供了新的发展机会。在汽

车服务年期的第四至九年内，市场对售后服务的需求达到最大。预计我

国使用超过三年的乘用车比例将由2008年的50%左右增加至2012年的

66%左右，需要保养维修的乘用车会大幅增加。 
 
随着汽车拥有量的逐渐增加和汽车的逐步老化，售后服务包括维修、保

养服务和零配件销售将带来进一步的业务拓展机遇。据华通人预计售后

服务市场的销售额将从2009年的2400亿元上升到2012年的4900亿元，年

均复合增长率为26.9%。 
 
2.1.2. 二手车市场快速形成 
 
我国的二手乘用车市场正在快速成长，具备巨大的增长潜力。根据华通

人的统计，2008年二手乘用车销量达到约160万辆，较2007年增长约

16.5%。现有汽车的老化和换购更好车型的意愿将形成一个巨大的二手

车市场，二手车的销售量将长期保持增长。华通人预计我国的二手乘用

车市场将保持稳定增长，预计二手乘用车销量2012年将达到290万辆，

销售额将达到1560亿元。 
 
2.3. 行业竞争格局：大型汽车经销商集团崭露头角 

 
根据中国汽车流通协会的统计，截至到 2009 年底，国内汽车品牌授权

经销商达到 37711 家，其中狭义乘用车的品牌授权经销商 13531 家，区

域布局上沿海及东部地区密度较高；2009 年狭义乘用车经销共实现销售

收入约 10055 亿元，单店平均销售收入 7688 万元，单店平均销量 619
辆。 
 
我国汽车经销服务市场依旧较分散，排名前 10 的汽车经销集团销售收

入仅占狭义乘用车品牌授权点收入总额的 18.46%，前 20 大集团仅占

25.49%，集中度仍有提升空间。 
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一些经销商经过多年发展，从经营单一品牌逐渐转向多品牌代理，经销

商集团开始形成规模。大型经销集团在人才培训、品牌知名度、资本投

资以及整合地区市场资源方面积累了经营实力，相比小型经销商更具优

势。根据中国汽车流通协会统计，目前乘用车品牌授权 4S 店中 46.4%
隶属于经销商集团。随着竞争加剧，地区领导地位以及规模效益成为经

销商能否取得成功的重要因素。 
 

表 2：我国汽车经销市场竞争格局（2009 年） 
排名 公司 营业收入 排名 公司 营业收入

1 庞大汽车贸易集团股份有限公司 355 11 北京市汽车修理公司 100.1 

2 广汇汽车服务股份公司 325 12 天津浩物 94.8 

3 物产元通 224 13 湖北圣泽实业有限公司 88 

4 利星行（北京）汽车有限公司 205 14 开隆汽车集团 78 

5 广东物资集团汽车贸易公司 152.4 15 内蒙古利丰汽车有限公司 69 

6 中国进口汽车贸易有限公司 138.1 16 哈尔滨运通（汽车）集团 60 

7 中升集团控股有限公司 137.4 17 润华集团股份有限公司 58.8 

8 上海永达控股（集团）有限公司 110.4 18 长久汽车投资有限公司 55.4 

9 山东远通汽车贸易集团 106 19 海南嘉华控股有限公司 52.2 

10 中汽南方 103.3 20 重庆中汽西南汽车有限公司 50.2 

前 10 大市场份额 18.46% 前 20 大市场份额 25.49% 

数据来源：中国汽车流通协会、国泰君安证券研究  

 

3. 公司经营情况及竞争优势 
3.1. 新车销售业务：多品牌覆盖、网络优势、规模优势 

 
 多品牌覆盖：享受行业增长，抗风险 

 
公司的新车销售包括轿车、卡车、微型面包车、工程机械及农用车等，

可销售 83 个品牌的汽车。 
 

表 7：公司新车销售业务多品牌覆盖 
 品牌数 主要品牌 

轿车 52 奔驰、奥迪、斯巴鲁、大众、本田、丰田、现代等 
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卡车 16 欧曼、解放、重汽、陕汽等 
微型面包车 13 五菱、哈飞、佳宝等 
工程机械车 5 雷沃、徐工等 
农用车 6 时风、五征等 
合计 83  

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
 
通过提供丰富的品牌，可满足不同客户的消费需求。多元化的产品组合

培育出多层次市场，可有效缓解各类汽车的季节性因素对销售额所产生

的影响；同时多品牌能够分享不同类型汽车需求增长的机遇，能够获得

超越行业平均的增长速度，为公司提供了增长空间。 
 

图 7：公司汽车销售收入构成（2010 年） 图 8：公司汽车销售毛利构成（2010 年） 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
 网络优势：跨区域，渠道下沉 

 
通过设立较多的分、子公司，实现跨区域、多品牌的全国性经营网

络铺设，是公司的核心竞争优势所在。 
 
公司经销网点覆盖中国 23 个省市、自治区及蒙古国，截至 2010 年

12 月 31 日，公司共拥有 926 家经销网点，其中汽车专卖店 699 家（包

括：轿车（不含斯巴鲁）专卖店 307 家、斯巴鲁专卖店 102 家、微

面专卖店 165 家及卡车专卖店 125 家）、汽车市场 216 家及专业车市

场 11 家。同时公司的网点多分布在二三线及以下城市，通过跨区域

以及自下而上的渠道网络建设，深入挖掘各线城市的消费潜力，分

散经营风险。 
 

表 7：公司各类型网点 

 
经销网点 

网点数总计 4S 专卖店 二级销售网路 
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轿车 409 306 103 
卡车 125 57 68 

微型面包车 165 34 131 
汽车市场 216   
专用车 11   
合计 926   

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
 

表 7：公司网点覆盖我国 23 个省市、自治区及蒙古国 
区域 网点数总计 区域 网点数总计 区域 网点数总计 

河北 450 黑龙江 21 四川 2 
内蒙古 99 新疆 20 西藏 2 
山西 68 吉林 12 湖南 1 
北京 66 河南 9 宁夏 1 
辽宁 53 甘肃 7 青海 1 
山东 46 云南 7 江苏 1 
陕西 27 江西 4 蒙古国 2 
天津 25 重庆 2   

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
 

 规模优势：话语权强，提供更具竞争力价格 
 
自2003 年成立至今，公司通过汽车经销业务的不断扩张与整合，经销

渠道的建设与完善，公司现已发展成为我国最大的汽车经销商，2008年
至2010年公司汽车销售量保持高速增长，分别为22.2万辆、35.8万辆及

47.0万辆，年复合增长率为45.46%，营业收入年复合增长率为49.40%。

公司为我国汽车经销行业龙头企业，2010年代理的20个品牌销量全国第

一，公司的规模效益不断凸现。 
 

表 7：公司销售全国第一的品牌 

年份 
全国销售第一

名的品牌数 
全国销量第一名的品牌/型号 

2008 18 
斯巴鲁、奇瑞、上海大众、东风悦达起亚、东风本田、北京现代、克莱斯勒、

欧曼、解放、重汽、陕汽、霸龙、五菱、哈飞、佳宝、上海汇众、跃进轻卡、

雷沃装载机 

2009 16 
斯巴鲁、奇瑞、东风悦达起亚、东风乘用车、东风本田、北京现代、克莱斯

勒、一汽大众、欧曼、重汽、陕汽、霸龙、五菱、哈飞、佳宝、上海汇众 

2010 20 
斯巴鲁、奇瑞、东风悦达起亚、东风乘用车、东风本田、北京现代、一汽大

众、一汽马自达、菲亚特、道奇、吉奥、欧曼、重汽、陕汽、解放、福田时

代、东风柳汽、五菱、哈飞、佳宝 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
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表 7：公司规模优势体现 
优势体现 措施 优势结果 

价格 实行统购分销管理，集中谈判有更强议价能力 提供更具竞争力的价格 
车型 实行品牌大区管理，增加与汽车产商谈判的话语权 较早采购到更多新型汽车，抢占市场先机

成本 集中处理行政事务，优化公司结构 摊薄管理成本，提升企业利润空间 
服务 透过广泛的客户基础掌握市场动态与消费者喜好 提供增值服务，提高消费者忠诚度 
返利 销售规模扩大，争取更多返利 返利增长 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
 

表 7：公司返利占销售业务毛利比重提升（单位：百万元） 
项目 2008 2009 2010 

销售业务毛利 1871.90 2818.68 4401.17 
当年/期返利 649.24 1087.81 2161.24 

其中：销售返利 495.76 878.13 2109.52 
广告返利 7.51 6.33 11.41 
建店返利 16.82 16.30 40.31 

返利占销售业务毛利比重 34.68% 38.59% 49.11% 

销售返利占销售业务毛利比重 26.48% 31.15% 47.93% 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
 
3.1.1.轿车销售业务：市场空间广阔、斯巴鲁优势突出、品牌高端化 
 

 规模优势：市场份额扩大，市场空间仍广阔 
 
公司拥有轿车专卖店 409 家，代理品牌包括奔驰、奥迪、斯巴鲁、

大众、本田、丰田、现代等，几乎全覆盖中低端品牌、部分覆盖高

端品牌。2010 年公司加大轿车销售力度，轿车的销售规模达到 21.95
万辆，同比增长 34.79%，占轿车行业整体销量的 1.60%。公司的发

展目标为双五目标：网点数和销量达到厂商的 5%。当前只有部分品

牌的销量或网点数达到品牌总量的 2-3%，个别品牌超过 5%，因此

对于公司经营的大部分品牌的市场份额还有较大的提升空间。 
 

图 9：公司轿车销售收入（单位：百万元） 图 10：公司轿车销售毛利、毛利率（单位：百万元） 
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图 11：公司轿车销售数量（单位：辆） 图 12：公司轿车销售市场份额 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
 斯巴鲁优势突出：批发+零售双驱动，盈利能力强 

 
中冀斯巴鲁是斯巴鲁在中国三家总经销商之一，公司拥有斯巴鲁中

国北方八省市（北京、天津、辽宁、河北、山东、河南、陕西和山

西）的独家经销权，为 5 个斯巴鲁轿车车型（森林人、傲虎、驰鹏、

力狮、翼豹）进行代理销售。 
 
2010 年底，中冀斯巴鲁拥有 115 家子公司，专卖店 102 家，其中 4S
店 66 家，分布在在我国 20 个省市、自治区及蒙古国。 
 
公司斯巴鲁销量自 2008 年的 1.3 万辆增至 2010 年的 3.5 万辆，占国

内斯巴鲁总销量稳定在 60%以上。斯巴鲁已成为公司轿车销售营业

收入、毛利的重要来源，2010 年年销售收入占公司轿车销售营业收

入 29.85%，但毛利占 58.51%，毛利率达 18.94%，毛利较高主要是

公司斯巴鲁业务模式为“批发+零售”。 
 

图 13：公司斯巴鲁销售收入（单位：百万元） 图 14：公司斯巴鲁销售毛利、毛利率（单位：百万

元） 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
图 15：公司斯巴鲁销售数量（单位：辆） 图 16：公司斯巴鲁销售占轿车销售比重 
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 品牌高端化：提升盈利水平，售后业务回流率高 

 
在消费升级的背景下，公司加大高端品牌的扩张力度，公司 2010 年

以来新签约多个高端品牌，陆续获得奔驰、路虎、阿斯顿马丁、雷

克萨斯、讴歌等进口品牌的授权。我们看到 2010 年公司除斯巴鲁之

外，轿车的平均单车售价为 10.76 万元，较 2009 年的 9.6 万元上升

1.16 万元，毛利率也由 2009 年的 5.47%上升至 5.71%。 
 
公司计划 2011 年和 2012 年各增加 50 家高端品牌的网点，我们预计

随着高端品牌及网点的增加，高端品牌的收入和盈利贡献将显著上

升，改善轿车销售业务盈利主要由斯巴鲁贡献的结构，开拓更多的

盈利贡献点，同时高端品牌售后流失率小，零部件及保养维修业务

将享有更高的增长。 
 
图 17：2010 年除斯巴鲁外轿车单车价格、毛利率上升（单位：万元

/辆） 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
3.1.2.卡车销售业务：规模优势、“冀东模式”消费信贷助增长 
 

 规模优势：市场份额扩大，市场空间仍广阔 
 
公司拥有卡车专卖店 125 家，代理品牌包括欧曼、解放、重汽、陕
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汽等。2010 年公司加大卡车销售力度，卡车的销售规模达到 8.9 万

辆，同比大幅增长 60.15%，占卡车行业整体销量的比重由 2009 年

的 1.88%上升至 2010 年的 2.31%。其中 2010 年公司重卡销量达到重

卡行业的 5.9%，包括福田欧曼、陕汽、解放、东风等品牌销量均超

过了万辆。公司的发展目标为双十目标：网点数和销量达到厂商的

10%，仍有较大的增长空间。 
 

图 18：公司卡车销售收入（单位：百万元） 图 19：公司卡车销售毛利、毛利率（单位：百万元） 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
图 20：公司卡车销售数量（单位：辆） 图 21：公司卡车销售市场份额 
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 “冀东模式”：“服务+金融”推动销售，提升盈利 

 
“冀东模式”是公司在开展汽车消费信贷业务中，经过逐步探索、完善

和提高，所创立的“帮助用户申请贷款、帮助用户选车上牌照、帮助银行

收缴贷款本息、全程为用户担保”的销售模式。 
 
公司构筑起由风险预警、风险控制及风险化解组成的六级风险防范

体系，很好地控制经营风险，成为“冀东模式”取得成功的关键。 
 
逾期的消费信贷担保余额占消费信贷担保余额的比重持续下降，从

2008 年末的 19.19%下降至 2010 年末的 7.98%。从期限结构来看，

逾期消费信贷担保余额的期限多在 6 个月以下，占比均在 93%以上，
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公司担保逾期期限较短，风险可控。 
 

表 3：公司消费信贷逾期担保余额比重逐年下降（单位：百万元） 
逾期担保余额 2008 2009 2010 

6 个月以下 774.63  336.04  634.02  

6 个月-1 年 13.53  15.88  10.27  

1 年-2 年 5.33  8.25  7.03  

2 年以上 0.16  0.17  0.16  

合计 793.66  360.33  651.49  

占担保余额比例 19.19% 11.19% 7.98% 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
 “冀东模式”的核心是既确保了银行投放资金的安全，又推动了汽

车消贷业务的发展、提高了公司的盈利能力。我们认为成熟的消费

信贷业务是公司卡车业务的核心优势，有助于公司卡车销售业务的

快速成长与市场份额的提升。 
 
消费信贷的收入主要来自“卡车收入”以及“其他业务”两个科目，

估计 2010 年消费信贷业务收入约 8 亿元。主要是通过资金担保、服

务获取车辆贷款固定比例的收入，这种金融中介的毛利率能够高达

90%以上。公司目前大约 60%的重卡销售通过这种模式销售，消费

信贷的利润贡献基本与重卡的进销差价持平。通过“冀东模式”提

供金融中介服务，大大提高了公司卡车销售业务的盈利能力。我们

看到公司卡车销售毛利率持续提升，由 2007 年的 4.94%大幅提升至

2010 年的 7.14%。 
 
同时公司 2010 年成立了一家租赁公司进一步推广与扩展“冀东模

式”，并且租赁通过缴纳营业税而不是增值税，从而降低税负。我们

认为随着此项业务的开展有望进一步提升公司卡车业务的盈利水

平。 
 
我们认为借助公司的经销网点以及消费信贷业务的资金实力，公司

挖掘卡车销售业务的潜力巨大，市场空间仍广阔。 
 
3.2. 售后业务：与售前业务联动，未来新的利润增长点 

 
公司汽车售后服务包括汽车零配件及汽车维修保养服务，公司运用获生

产商认可的替换零件，提供完善专业的汽车维修养护服务。 
 
“庞大连锁—服务之家”是公司独创的一种汽车增值服务模式，按“统

一形象、统一标识、统一服务流程、统一收费标准”的“四统一”标准

建设，集汽车文化与服务为一体，提供销售、维修、保养、信息咨询、

代办保险、道路救援、汽车文化传播、休闲娱乐等高质量、高档次服务。 
 
我们认为规模化、集团化的连锁可以提升与汽车供应商、零配件供应商

的议价能力，大大降低成本。与汽车经营相互配合，通过借助公司广泛

的经营网点以及增加专业维修网点数量来提供更好的维修养护服务，公
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司汽车售后服务的规模不断上升。 
 
我们认为具有自身特色的“庞大连锁—服务之家”汽车经销服务模式，

能够更好地满足乘用车购买者的消费需求和售后服务要求，有望成为公

司潜在的利润增长点。 
 

图 22：零部件销售收入（单位：百万元） 图 23：保养维修服务收入（单位：百万元） 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
图 24：售后服务整体收入（单位：百万元） 图 25：售后服务毛利率 
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4. 募投项目将提升公司竞争力 
 
公司拟发行14000万股，募集资金用于“新建、改建经营网点项目”及

“补充营运资金”。 
 

表 4：募投项目情况（单位：百万元） 
项目名称 总投资额 拟投入募集资金 

新建、改建经营网点项目 1736.96 1451.16 
补充营运资金 400.00 400.00 

合计 2136.96 1851.16 
数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
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表 5：新建、改建经营网点项目（单位：百万元） 

新建、改建经营网点项

目 
总投资额 

拟投入

募集资

金 

经销品牌 
预计年销

售收入 

（唐山市）汽车大市场

重建、扩建项目 
78.00 78.00 

长安马自达、奇瑞、通用五菱、五菱 SPARK、

一汽佳宝、哈飞、道奇、长城、长安 
576.39 

（承德市）汽车市场搬

迁、扩建项目 
348.70 228.62 

一汽解放、福田欧曼、重汽、川汽、东风乘龙、

陕汽、汇众卡车、北方奔驰、北京现代、上海

大众、东风日产、斯巴鲁 

995.93 

（张家口市）汽车市场

搬迁、扩建项目 
132.03 99.58 

一汽解放、东风乘龙、福田欧曼、重汽、陕汽、

川汽、汇众卡车、奇瑞、五菱 SPARK、斯巴鲁 
664.46 

（衡水市）汽车市场及

配送中心项目 
388.43 361.62 

一汽解放、福田欧曼、重汽、陕汽、东风乘龙、

川汽、汇众卡车、北方奔驰、五菱 SPARK、长

安、斯巴鲁 

656.34 

（唐山遵化市）汽车市

场及配送中心项目 
211.28 180.00 

一汽解放、福田欧曼、重汽、陕汽、东风乘龙、

川汽、通用五菱、工程机械、哈飞、一汽佳宝、

长安、昌河 

736.56 

（唐山唐海县）汽车市

场项目 
103.54 90.54 

重汽、陕汽、川汽、东风乘龙、福田欧曼、北

方奔驰、跃进、工程机械 
767.46 

（唐山迁安市）汽车市

场项目 
89.73 80.00 重汽、陕汽、东风乘龙、福田欧曼 464.76 

（保定市）汽车市场项

目 
105.01 88.71 

名爵、斯巴鲁、奇瑞、广州本田、海马、悦达

起亚、五菱 SPARK 
721.52 

（沈阳新民市）汽车市

场项目 
51.93 40.00 

一汽解放、福田欧曼、重汽、陕汽、川汽、北

方奔驰 
390.75 

（本溪市）广州本田汽

车专卖店项目 
24.40 20.00 广州本田 172.27 

（延吉市）广州本田、

斯巴鲁汽车专卖店项目 
42.92 42.92 广州本田、斯巴鲁 297.48 

（白城市）广州本田、

斯巴鲁汽车专卖店项目 
31.17 31.17 广州本田、斯巴鲁 229.20 

（呼伦贝尔市）汽车市

场项目 
92.60 80.00 上海大众、北京现代、斯巴鲁、陕汽 536.35 

（原平市）汽车市场项

目 
37.22 30.00 一汽解放、福田欧曼、重汽 237.10 

合计 1736.96 1451.16  7446.58 
数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
新建、改建经营网点项目中包括 14 个经营网点，分布于河北、辽宁、

吉林、内蒙古、山西等 5 省的 11 个城市，其中包括各种轿车、卡车和工

程机械车的汽车专卖店网点 3 家、汽车市场 11 家；其中公司将设立 7
个斯巴鲁汽车专卖店，充实斯巴鲁汽车的经销网络。项目完成后，预计

实现年销售收入 74.47 亿元。 
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5. 风险因素 
1）受宏观经济影响，汽车市场波动较大 
 
公司业务为汽车经销和维修养护，如果宏观经济发生大幅波动，影响居

民的消费能力，汽车市场波动较大，将对公司产生不利影响。 
 
2）斯巴鲁受日本地震影响超预期 
 
斯巴鲁基本没有受到到地震的直接影响。目前公司斯巴鲁的库存丰富，

可以维持 2-3 个月的正常销售。但是如果日本地震的影响超出预期，则

也会对公司斯巴鲁业务造成不利影响。 
 
3）快速扩张的资金压力，加息带来的财务费用增加 
 
2010 年公司大幅增加了短期和长期借款，公司的资产负债率达到

90.55%，其中流动负债的比重达到 94.87%。2010 年的利息支出达到

4.09 亿元，同时在加息的背景下，将增加公司的财务费用负担率。 
 
4）日元升值带来的汇兑损失及税费的增加 
 
2010 年日元大幅升值，加上公司斯巴鲁进口规模的持续快速增长，

公司产生了 3.55 亿元的汇兑损失，同时日元升值导致到岸价格的上

升，增加了税负支出。 
 

6. 盈利预测 
我们假设： 
1) 未来国内宏观经济和汽车市场保持平稳增长； 
2) 公司募投项目如期稳步进展； 
3) 考虑到公司销售规模的增加，假设销售和管理费用率略有上升；

考虑到 IPO 后，资金相对充裕，因此财务费用率将有所降低。 
4) 考虑到公司销售车型高端化以及对高毛利率的售后业务拓展，公

司毛利率稳步提升。 
 

表 6：公司分业务收入预测（单位：百万元） 
项   目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

汽车销售业务           
销售总收入 32889.93  50434.14  61865.33  75974.79  91310.28  

增长率（YOY） 46.36% 53.34% 22.67% 22.81% 20.18% 
销售总成本 30071.25  46032.96  56406.09  69265.55  83244.74  

增长率（YOY） 45.98% 53.08% 22.53% 22.80% 20.18% 
毛利 2818.68  4401.17  5459.24  6709.24  8065.54  

增长率（YOY） 50.58% 56.14% 24.04% 22.90% 20.22% 
平均毛利率 8.57% 8.73% 8.82% 8.83% 8.83% 
售后业务      
销售总收入 1979.58  2770.32  3843.78  5242.53  7017.02  
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增长率（YOY） 42.73% 39.94% 38.75% 36.39% 33.85% 
销售总成本 1415.94  1891.18  2603.98  3554.21  4767.80  

增长率（YOY） 46.80% 33.56% 37.69% 36.49% 34.14% 
毛利 563.65  879.14  1239.80  1688.32  2249.23  

增长率（YOY） 33.45% 55.97% 41.02% 36.18% 33.22% 
平均毛利率 28.47% 31.73% 32.25% 32.20% 32.05% 

其他业务      

销售总收入 321.82  569.93  626.92  689.62  758.58  
增长率（YOY） 38.76% 77.10% 10.00% 10.00% 10.00% 
销售总成本 12.68  41.80  50.15  55.17  60.69  

增长率（YOY） 95.14% 229.62% 19.99% 10.00% 10.00% 
毛利 309.14  528.13  576.77  634.45  697.89  

增长率（YOY） 37.14% 70.84% 9.21% 10.00% 10.00% 
平均毛利率 96.06% 92.67% 92.00% 92.00% 92.00% 

合计      
销售总收入 35191.33  53774.39  66336.03  81906.95  99085.88  
销售总成本 31499.86  47965.94  59060.22  72874.93  88073.22  

毛利 3691.47  5808.45  7275.81  9032.01  11012.66  
平均毛利率 10.49% 10.80% 10.97% 11.03% 11.11% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 633.36、819.07、990.86 亿

元，分别同比增长 23.1%、23.4%、20.9%；净利润分别为 17.60 亿、23.48
亿、29.01 亿元，分别同比增长 42.4%、33.4%、23.5%。按照发行后总

股本 104860 万股计（假设发行 14000 万股），2011-2013 年 EPS 分别为

1.68 元、2.24 元、2.77 元。 
 

表 7：财务报表预测（单位：百万元） 
损益表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 24091 35191 53774 66336 81907 99086 
营业成本 21571 31500 47966 59060 72875 88073 

税金及附加 47 56 70 100 123 149 
营业费用 936 1412 2148 2753 3440 4211 
管理费用 475 668 1082 1426 1802 2229 

EBIT 1062 1556 2508 2997 3667 4423 
投资收益 0 0 8 8 8 8 

资产减值损失 -43 -53 -7 0 0 0 
财务费用 230 143 833 589 436 418 
营业利润 789 1359 1682 2416 3240 4014 
营业外收支 1  0  0  0  0  0  

 

51 49 50 50 50 50 
所得税 239 393 489 697 929 1148 

少数股东损益 -1 3 6 9 12 15 
净利润 602 1011 1236 1760 2348 2901 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

7. 估值：37-45.4 元 



                                                      庞大集团（601258） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         17 of 19 

 
目前 A 股和港股的汽车经销行业的可比公司的平均 PE 为 16.2 倍，A 股

一般零售公司的平均 PE 为 27.8 倍，我们认为公司作为汽车经销行业的

龙头企业，拥有丰富行业经验的管理团队，借助与上游整车的良好合作

关系以及能够争取到的更大的话语权，通过多品牌、多品种以及深入的

渠道扩张与下沉，能够充分熨平行业和区域间的波动以及分享超越行业

的增长，同时公司不断挖掘毛利率高的售后业务的增长潜力，以及公司

创建的“冀东模式”这种消费信贷模式，这种金融中介式的业务能够挖

掘卡车业务更大的利润空间。我们认为公司能够享受比汽车经销行业更

高的估值溢价。我们给予公司 11 年 22-27 倍的 PE，合理的询价区间为

37-45.4 元。 
  
表 8：汽车经销行业可比公司估值比较（单位：倍） 

证券简称 证券代码 2010PE 2011PE 2012PE 

中升控股 0881.HK 20.30  14.16  10.29 
正通汽车 1728.HK 53.33  22.18  13.51 
大昌行 1828.HK 16.86  11.97  9.47  

大厦股份 600327.SH 25.01  20.17  16.64 
中大股份 600704.SH 15.55  12.63  9.16  
平均  26.21  16.22  11.81  

数据来源：wind、彭博、国泰君安证券研究（股价为 2011-4-11 收盘价） 

 

表 9：零售行业公司估值比较（单位：倍） 
证券简称 证券代码 2010PE 2011PE 2012PE 

合肥百货 000417.SZ 31.60  23.23  19.03  
天虹商场 002419.SZ 37.11  27.71  21.32  
豫园商城 600655.SH 27.07  21.99  19.24  
重庆百货 600729.SH 37.77  24.16  19.28  
王府井 600859.SH 32.77  27.28  21.76  

武汉中百 000759.SZ 29.83  24.68  19.46  
苏宁电器 002024.SZ 22.24  17.23  13.53  
步步高 002251.SZ 34.93  29.27  22.50  

三江购物 601116.SH 50.17  44.03  37.77  
永辉超市 601933.SH 69.36  44.26  31.09  
海宁皮城 002344.SZ 54.06  27.02  22.20  
小商品城 600415.SH 43.32  23.15  15.53  
平均  39.19  27.83  21.89  

数据来源：wind、国泰君安证券研究（股价为 2011-4-11 收盘价） 
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