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业绩符合预期，汽车经销大有可为
主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 26,414  24,692  31,578  38,000  45,050  
（+/-） 538% -7% 28% 20% 19%
主营业务利润 1,598 1,664 2,080 2,867 3,177
（+/-） 188% 4% 25% 38% 11%
净利润 212 276 501 601 682
（+/-） 44% 30% 81% 20% 13%
每股盈利（元） 0.48 0.63 1.14 1.37 1.55
（+/-） 44% 30% 81% 20% 13%
市盈率 39.3 30.2 16.6 13.9 12.2
市净率 3.3 3.4 2.8 2.4 2.0
EV/EBITDA 15.9 13.6 10.5 7.2 6.7
净资产收益率 9.8% 11.3% 16.8% 16.9% 16.3%
ROCE 6.2% 6.4% 9.7% 10.2% 10.2%
现金分红收益率 -3.5% -5.6% -6.4% 0.5% 0.5%
每股经营现金流(元) (2.5) 5.2 (1.3) 1.4 1.3
股价/经营现金 (7.6) 3.7 (14.6) 13.9 14.9

股票信息 
A股

当前股价 人民币18.98
股票代码 600704.SH
日成交量（百万股） 9.8
52周最高价/最低价 人民币24.8/12.81
发行股数 （百万股） 439
其中：流通股（百万股） 375
总市值（百万元） 8336
主要股东 (持股比例） 浙江省物产集团公司 (34.02)

最近估值走势 
上周 1个月 3个月 年初至今

[600704.CH] +2.71 +7.23 +26.03 +17.60
[A股指数] -3.02 -0.43 +10.74 +5.58
[中金汽车指数] -4.79 -10.06 +10.66 +6.16

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2010 年及 2011 年 1 季度业绩符合预期： 

2010 年公司实现销售收入 315.78 亿元，同比增长 27.9%；实现
净利润 5.01 亿元，对应每股盈利 1.14 元，同比增长 81.2%，其
中经营性业务净利润 3.6 亿元。1 季度，公司实现收入 82.10 亿元，
净利润 2.49 亿元，同比增长 83.7%，主要由于地产业务销售集中
确认所致。公司拟每 10 股送 2 股转增 3 股，并分配 0.3 元现金。

正面： 

► 物产元通经营稳健，汽车销量同比增长 24.8%至 15.9 万辆，
贡献净利润 1.5 亿元，同比增长 38%。全年获得厂家正式授
权 38 家，设立 17 家 4S 店，其中省外市场取得突破；2010
年平均后服务吸收率达到 76.6%，同比提高了 5.3 个百分点。

► 房地产业务实现销售收入 18.7 亿元，同比增长 47%，毛利
率增长 3.6 个百分点至 36.6%。地产全年完成合同销售额
35.6 亿元，回笼资金 29.6 亿元。 

► 期货业务 2010 年实现净利润 0.47 亿元，同比增长 2%。 

负面： 

► 2010年经营性现金流降至5.7亿元，主要受支付土地款影响。

发展趋势： 

物产元通网点扩张加速，业绩具备向上弹性。2010 年起，物产
元通加大了网点扩张速度，未来两年扩张增速有望持续，且新建
店大多 100%持股，对利润贡献更大。物产元通目前销售净利润
率远低于庞大及中升等竞争对手，在内部效率进一步提升以及激
励机制理顺后业绩具备较大向上弹性。往后看，如果物产元通融
资渠道能够打开，凭借在与整车厂良好的合作及在浙江省内的资
源优势，公司成长空间有望进一步打开。 

盈利预测： 

鉴于地产业务确认高于预期，上调公司 2011 和 2012 年 EPS 至每
股 1.37 元和 1.55 元。 

估值与建议： 

目前股价对应 2011 年 P/E 和 P/B 分别为 13.9 倍和 2.4 倍。在
公司对汽贸业务发展力度加大以及激励机制理顺之后，公司中长
期发展值得期待，维持推荐评级。 
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图表 1：季度盈利分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2：盈利预测调整表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

季度数据 年度数据 中金评论

(百万元) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 QoQ YoY 2009 2010 YoY

营业收入 6,994      7,155      7,889      9,540      8,210      -13.9% 17.4% 24,692    31,578    27.9%
主要是由于地产业务销售集中确

认以及新车销售业务扩张所致

毛利 580        453        443        821        852       3.8% 47.0% 1,840   2,297   24.8%
销售费用 183         164         183         247         180        -27.0% -1.5% 685       778       13.5%
管理费用 110         92           104         177         114        -35.6% 3.9% 373       484       29.8%
资产减值损失 -2           10           13           3             15          438.5% n.m. 35         24         -31.5%
经营利润 245        156        126        268        474       77.0% 93.2% 571      795      39.1%
财务费用 29           35           19           38           48          29.0% 69.3% 88         120       36.4%
投资收益 30           60           22           86           31          -64.1% 3.5% 137       198       44.3%
利润总额 251        185        124        342        458       33.9% 82.4% 600      902      50.2%
所得税 66           55           32           107         120        12.5% 83.5% 171       259       51.5%
少数股东损益 50           32           36           24           88          272.8% 77.6% 153       142       -7.4%
净利润 135        98           56           211        249       17.8% 83.7% 276      501      81.2%
每股收益(元) 0.31       0.22       0.13      0.48       0.57      17.8% 83.7% 0.63     1.14     81.2%

财务比率

毛利率 8.3% 6.3% 5.6% 8.6% 10.4% 1.8% 2.1% 7.5% 7.3% -0.2%
营业利润率 3.5% 2.2% 1.6% 2.8% 5.8% 3.0% 2.3% 2.3% 2.5% 0.2%
净利润率 1.9% 1.4% 0.7% 2.2% 3.0% 0.8% 1.1% 1.1% 1.6% 0.5%
销售费用率 2.6% 2.3% 2.3% 2.6% 2.2% -0.4% -0.4% 2.8% 2.5% -0.3%
管理费用率 1.6% 1.3% 1.3% 1.9% 1.4% -0.5% -0.2% 1.5% 1.5% 0.0%
财务费用率 0.4% 0.5% 0.2% 0.4% 0.6% 0.2% 0.2% 0.4% 0.4% 0.0%

实际值 调整前 调整后 变化 新预测

主营业务收入 31,578      35,231      38,000      7.9% 45,050      
主营业务成本 29,281      32,299      34,866      7.9% 41,558      
主营业务利润 2,080        2,931        2,867        -2.2% 3,177        
营业费用 778           945           967           2.4% 1,086        
管理费用 484           841           594           -29.4% 678           
财务费用 120           49             118           142.1% 109           
资产减值损失 24             15             40             166.7% 40             
营业利润 674           1,081        1,148        6.2% 1,264        
投资收益 198           60             60             0.0% 60             
营业外收入 82             30             50             66.7% 50             
营业外支出 51             20             51             155.7% 51             
税前利润 902           1,146        1,205        5.2% 1,321        
所得税 259           268           304           13.1% 332           
少数股东收益 142           303           301           -0.7% 308           
净利润 501           575           601           4.5% 682           
每股盈利(元） 1.14          1.30          1.37          5.3% 1.55          

2011E 2012E
（万元）

2010A
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图表 3: 历史和预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 4,138     26,414   24,692   31,578   38,000   45,050   
主营业务利润 556        1,598     1,664     2,080     2,867     3,177     
营业费用 -222       -608       -685       -778       -967       -1,086    
管理费用 -129       -365       -373       -484       -594       -678       
资产减值损失 11          -33         -35         -24         -40         -40         
财务费用 1            -161       -88         -120       -118       -109       
营业利润 218        431        483        674        1,148     1,264     
投资收益 88          73          137        198        60          60          
营业外收支净额 -3           -9           -15         31          -1           -1           
税前利润 306        493        600        902        1,205     1,321     
所得税 -91         -148       -171       -259       -304       -332       
少数股东权益 -67         -133       -153       -142       -301       -308       
净利润 148        212        276        501        601        682        
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 566        -941       2,271     -569       598        561        
投资活动现金流净额 77          -165       -156       -352       -273       -273       
融资活动现金流净额 61          692        -1,348    1,199     -702       -295       
货币资金增加额 704        -413       767        278        -378       -7           
资产负债表（百万元）

流动资产 5,758     10,495   12,973   15,373   17,102   19,601   
固定资产 349        1,088     1,090     1,089     1,150     1,211     
流动负债 4,668     9,876     11,582   13,436   14,598   16,394   
长期负债 244        545        1,099     1,462     1,321     1,193     
股东权益 1,721     2,164     2,436     2,987     3,543     4,181     
总资产 7,019     13,286   15,872   18,592   20,470   23,084   
财务指标 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
毛利率 15.8% 6.6% 7.5% 7.3% 8.2% 7.8%

息税前利润率 5.2% 2.2% 2.3% 2.5% 3.3% 3.0%

净利润率 3.6% 0.8% 1.1% 1.6% 1.6% 1.5%

净资产收益率 8.6% 9.8% 11.3% 16.8% 16.9% 16.3%

总资产负债率 72.0% 78.9% 80.3% 80.7% 78.3% 76.6%

流动比率 1.2         1.1         1.1         1.1         1.2         1.2         

速动比率 0.6         0.5         0.6         0.5         0.4         0.4         

应收帐款周转期 89.1       11.7       11.4       9.8         9.8         9.8         

存货周转期 286.0     80.6       99.2       112.6     112.6     112.6     

分红比例 25.4% 17.7% 31.8% 2.6% 7.3% 6.4%
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图表 4: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值 CAGR
人民币美元汇率 11-4-25 百万美元 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 07A 08A 09A 10E 11E 07-11
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 52.50           13,083        132.1    43.3   45.3      25.7   12.9   10.6   29.3   13.7   10.9   7.4     4.7     3.1     76.9   21.9   22.8       14.2   11.2   10.2   205% -4% 76% 99% 21% 42%
中国重汽 CV 23.02           1,479          43.0      13.5   20.4      22.6   14.4   12.1   7.3     4.8     3.9     3.4     2.8     2.5     13.3   6.6     10.8       10.1   7.3     6.4     220% -34% -10% 57% 19% 3%
宇通客车 CV 23.22           1,849          54.7      32.0   22.7      21.4   14.0   11.4   9.7     4.5     7.2     5.6     4.9     4.0     30.6   17.3   20.1       14.1   12.7   11.0   71% 41% 6% 53% 24% 30%
福田汽车 CV 21.58           3,487          n.a. 51.1   57.2      19.1   13.8   11.5   13.2   10.3   6.6     4.9     2.8     2.3     98.7   30.7   40.6       14.0   9.6     8.5     n.m. -11% 200% 38% 20% 45%

江铃汽车 CV 30.56           4,041          43.7      34.7   33.6      25.0   15.4   12.5   8.7     7.5     6.5     5.4     4.3     3.5     27.6   25.8   28.6       18.3   15.5   13.6   26% 3% 35% 62% 23% 29%

东风汽车 CV 5.28             1,618          21.0      21.6   33.5      33.2   18.5   12.3   2.1     2.0     2.0     1.9     1.8     1.7     11.9   10.1   39.7       41.0   18.1   11.7   -3% -36% 1% 80% 51% 15%

江淮汽车 CV/PV 11.81           2,332          37.0      46.3   266.6    45.3   13.1   11.3   5.0     3.8     3.8     3.5     2.8     2.4     21.6   20.9   28.5       12.8   9.0     8.0     -20% -83% 488% 246% 16% 42%

长安汽车 PV 10.00           4,114          51.7      40.3   1,101.6 24.0   13.3   13.1   2.3     2.6     3.1     2.7     2.2     1.7     24.6   n.a. n.a. 45.4   19.1   15.8   28% -96% 4497% 81% 1% 32%

一汽轿车 PV 15.86           3,954          74.3      46.7   23.7      15.8   11.1   9.7     4.8     4.5     3.9     3.4     2.8     2.3     35.4   18.3   17.1       10.3   8.9     8.1     59% 97% 50% 43% 14% 48%

上海汽车 PV 18.09           25,613        117.3    36.1   254.8    25.4   12.2   9.6     3.7     3.2     3.4     2.8     2.5     2.2     69.3   44.1   131.4     40.0   8.8     7.7     71% -86% 905% 108% 26% 39%

中大股份 Dealer 18.98           1,277          117.8    56.9   39.6      30.4   16.6   13.9   7.1     4.9     3.9     3.4     2.8     2.4     93.7   39.6   15.3       13.6   8.6     7.4     71% 44% 30% 83% 20% 42%

东安动力 Parts 10.86           769             140.1    33.3   31.3      21.4   13.6   11.4   3.1     2.8     2.6     2.3     2.0     1.7     52.1   45.5   421.1     38.3   42.3   42.9   71% 6% 46% 57% 19% 31%

中鼎股份 Parts 20.20           1,317          n.a. 71.5   64.4      43.0   27.7   19.2   n.a. 16.9   17.9   10.3   8.1     5.8     n.a. 50.5   35.5       23.4   16.3   13.8   n.m. 11% 50% 55% 44% 39%

华域汽车 Parts 11.29           4,468          49.8      25.3   28.3      19.1   11.6   9.3     5.3     2.6     4.0     2.4     2.0     1.8     264.0 157.5 38.3       13.1   9.8     8.5     97% -11% 49% 64% 24% 28%

一汽富维 Parts 30.43           986             n.m. 134.2 34.0      18.1   11.3   9.5     5.9     5.7     4.8     3.9     2.9     2.3     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 61% 18% 94%

福耀玻璃 Parts 10.73           3,292          34.9      23.4   87.4      19.2   12.0   9.8     7.6     6.1     6.6     4.9     3.7     3.2     22.5   17.0   17.7       11.9   10.3   8.6     49% -73% 355% 60% 23% 24%

银轮股份 Parts 29.18           447             93.1      81.4   67.0      54.1   22.3   18.2   11.2   6.5     6.2     5.7     4.6     3.7     32.7   29.5   24.2       16.2   12.9   10.8   14% 21% 24% 142% 23% 54%

平均 53.2      36.1   45.3      24.0   14.2   12.3   5.1     4.5     3.9     3.4     2.8     2.4     32.7   21.4   26.4       14.0   9.8     8.7     71% -11% 50% 57% 19% 30%

平均－商用车 43.0      33.4   33.6      25.3   14.2   11.8   8.0     4.7     5.2     4.2     2.8     2.4     24.6   19.1   25.7       14.0   10.4   9.3     71% -19% 20% 60% 21% 29%

平均－乘用车 63.0      43.5   187.5    24.7   12.7   11.4   3.7     3.4     3.5     3.1     2.7     2.3     52.4   31.2   74.3       40.0   8.9     8.1     44% -64% 491% 62% 14% 36%

平均－零部件 91.3      33.4   59.6      19.1   15.0   13.2   5.3     4.6     4.4     3.3     2.6     2.1     38.1   29.5   35.5       13.1   10.3   9.1     84% -2% 51% 56% 19% 27%

香港上市公司

潍柴动力 CV 56.40           13,078        119.2    39.1   40.9      23.2   11.6   9.6     26.4   12.4   9.9     6.7     4.3     2.8     20.6   5.9     6.1         4.0     3.7     3.3     205% -4% 76% 99% 21% 42%

庆铃汽车 CV 2.63             840             84.0      43.8   37.6      26.3   21.9   18.8   1.0     1.0     0.9     0.9     0.9     0.9     1.2     0.8     1.0         0.8     0.7     0.6     92% 17% 43% 20% 17% 24%

华晨汽车 PV 8.08             5,192          n.m. 304.9 365.6    n.m. 31.7   24.2   5.0     4.9     4.9     8.0     5.0     4.0     228.4 43.2   49.1       25.7   54.7   34.7   n.m. -17% n.m. n.m. 31% 88%

吉利汽车 PV 3.26             3,124          54.5      45.3   20.2      16.0   17.4   14.3   23.1   9.8     5.7     3.7     3.0     2.5     n.m. n.m. 37.9       10.9   8.1     7.1     20% 124% 26% -8% 22% 33%

广汽集团 PV 9.51             7,524          n.m. 9.7     21.2      17.6   10.3   11.4   n.m. n.m. n.m. n.m. 2.0     1.7     n.m. 7.1     8.9         7.7     5.3     4.8     n.m. -54% 21% 70% -9% -4%

长城汽车 CV/PV 14.88           5,243          16.8      36.5   66.7      33.5   12.7   9.5     3.3     5.3     5.1     4.5     3.4     2.6     42.9   30.1   49.2       28.3   10.2   3.2     -54% -45% 99% 164% 33% 40%

东风汽车 PV 12.82           14,214        44.6      24.6   23.5      14.8   8.4     7.9     6.5     5.2     4.2     3.4     2.5     2.0     13.0   10.7   8.8         6.1     5.4     4.5     81% 5% 58% 76% 7% 33%

中国重汽 CV 6.76             2,402          24.6      14.1   17.8      16.3   10.6   8.6     16.7   1.4     1.4     0.9     0.9     0.8     15.5   11.1   15.0       10.4   8.2     7.0     74% -21% 10% 54% 23% 13%

中升集团 Dealer 14.70           3,610          159.6    82.9   107.8    50.0   22.9   14.1   4.2     3.4     2.8     2.4     2.0     1.6     116.1 54.0   55.6       32.3   16.3   8.9     93% -23% 115% 119% 62% 56%

大昌行 Dealer 9.41             2,203          52.4      33.6   30.1      23.9   12.0   12.0   4.6     4.0     3.5     3.1     2.5     2.2     63.0   39.9   19.9       16.8   11.0   8.5     56% 12% 26% 99% 0% 29%
信义玻璃 Parts 9.16             4,149          83.7      48.4   45.8      42.0   20.8   13.2   14.4   8.0     7.4     6.1     5.0     4.1     71.3   41.9   36.6       32.5   15.4   12.1   73% 6% 9% 102% 58% 39%
敏实集团 Parts 12.06           1,669          40.3      30.1   25.5      17.4   13.4   10.6   9.2     3.7     3.3     2.8     2.0     1.7     26.7   18.0   14.8       11.1   n.m. 7.0     34% 18% 47% 31% 26% 30%

平均 53.4      37.8   33.8      23.2   13.0   11.7   6.5     4.9     4.2     3.4     2.5     2.1     34.8   18.0   17.5       11.0   8.2     7.0     73% 0% 43% 76% 22% 33%

平均－商用车 84.0      39.1   37.6      23.2   11.6   9.6     16.7   1.4     1.4     0.9     0.9     0.9     15.5   5.9     6.1         4.0     3.7     3.3     92% -4% 43% 54% 21% 24%

平均－乘用车 44.6      36.5   23.5      16.8   12.7   11.4   5.8     5.3     5.0     4.1     3.0     2.5     42.9   20.4   37.9       10.9   8.1     4.8     20% -17% 42% 73% 22% 33%

平均－零部件 62.0      39.3   35.7      29.7   17.1   11.9   11.8   5.8     5.4     4.5     3.5     2.9     49.0   29.9   25.7       21.8   15.4   9.6     53% 12% 28% 66% 42% 34%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 91.80           19,503        14.7      11.1   10.9      n.m. 18.9   14.5   3.6     2.6     2.5     2.7     2.0     1.8     11.0   7.7     8.4         15.6   12.7   8.0     33% 1% n.m. n.m. 31% -6%
斯堪尼亚 CV 146.10         19,323        19.7      13.7   13.2      103.6 12.8   11.9   4.5     4.7     5.3     5.0     3.3     2.8     10.0   7.2     6.8         13.4   7.2     8.8     44% 4% -87% 707% 8% 4%
沃尔沃 CV 112.70         39,432        14.0      15.3   23.0      n.m. 21.0   13.7   2.6     2.8     2.7     3.4     2.7     2.3     9.4     9.8     11.3       n.m. 10.4   8.3     -8% -34% n.m. n.m. 53% 3%
帕卡 CV 53.27           19,461        13.4      16.1   19.1      171.8 42.6   20.2   4.5     3.9     4.0     3.8     3.2     2.9     6.7     7.8     8.4         16.7   13.3   10.4   -17% -16% -89% 303% 110% -6%
戴姆勒 CV/PV 51.14           79,555        14.0      13.4   36.3      n.m. 11.9   9.7     1.4     1.4     1.5     1.7     1.4     1.3     6.2     6.8     9.2         35.6   10.3   8.4     5% -63% n.m. n.m. 23% 8%
菲亚特 CV/PV 6.87             12,381        8.2        4.4     5.3        n.m. 16.3   22.4   0.9     0.8     0.8     0.8     0.9     0.8     2.5     2.0     1.9         4.4     3.7     3.4     85% -16% n.m. n.m. -27% -33%

雷诺 PV 38.40           16,575        3.4        3.7     17.2      n.m. 3.0     5.7     0.5     0.5     0.6     0.7     0.5     0.4     8.8     8.0     11.6       14.4   8.9     8.4     -8% -78% n.m. n.m. -47% -10%

标志 PV 29.19           9,971          37.9      7.5     n.m. n.m. 5.8     5.4     0.5     0.5     0.5     0.5     0.5     0.4     6.8     5.8     7.8         11.9   6.0     5.7     404% n.m. n.m. n.m. 9% 9%

宝马 PV 60.80           56,542        6.9        6.4     124.1    196.1 12.4   10.5   2.1     1.8     2.0     2.0     1.5     1.3     8.2     7.3     8.1         9.7     6.3     8.0     9% -95% -37% 1484% 18% -12%

大众 PV 110.75         77,153        15.7      10.7   9.3        46.8   7.3     7.9     1.6     1.4     1.3     1.3     1.0     0.9     9.2     7.2     7.3         10.0   6.5     6.3     47% 14% -80% 541% -8% 8%

福特汽车 CV/PV 15.43           58,367        n.m. n.m. n.m. 17.0   8.1     8.5     n.m. 9.4     n.m. n.m. 8.4     4.1     234.4 9.7     1,981.5  19.7   8.2     10.0   n.m. n.m. n.m. 109% -5% n.m.

通用汽车 CV/PV 30.95           48,305        n.m. n.m. n.m. n.m. 10.0   8.2     n.m. n.m. n.m. n.m. 1.4     1.1     n.m. n.m. n.m. n.m. 3.7     3.2     n.m. n.m. n.m. n.m. 21% n.m.

玛格纳 Parts 48.82           11,939        20.1      16.4   155.0    n.m. 11.5   10.5   1.5     1.3     1.5     1.5     1.3     1.2     6.2     5.0     7.1         24.5   5.4     4.8     22% -89% n.m. n.m. 10% 12%

博格华纳 Parts 76.94           8,597          41.7      30.9   n.m. 334.5 23.2   18.5   4.7     3.8     4.4     4.1     3.5     2.8     15.2   13.6   16.0       25.9   12.4   9.0     35% n.m. n.m. 1339% 26% 14%

奥托立夫 Parts 78.00           6,955          15.9      21.1   34.1      650.0 11.5   11.5   2.6     2.5     2.6     2.8     2.1     1.8     8.6     8.6     10.9       18.6   6.2     5.8     -24% -38% -95% 5542% 0% 16%

爱尔铃克铃尔 Parts 22.81           2,109          22.7      17.3   33.1      39.3   20.5   16.4   6.1     4.9     4.8     4.3     2.6     2.3     10.9   9.0     11.2       11.5   7.8     6.9     31% -48% -16% 91% 25% 1%

法雷奥 Parts 41.69           4,785          19.9      39.3   n.m. n.m. 8.6     7.8     1.9     1.8     2.4     2.6     1.6     1.3     4.2     4.1     7.3         6.1     3.3     3.1     -50% n.m. n.m. n.m. 10% 50%

平均 15.8      14.5   21.0      137.7 11.9   11.0   2.3     2.5     2.5     2.6     1.8     1.6     8.8     7.7     8.4         13.9   7.0     7.5     17% -36% -84% 624% 10% 3%

平均－商用车 14.4      14.5   16.1      137.7 20.0   14.1   4.0     3.3     3.4     3.6     3.0     2.6     9.7     7.7     8.4         15.6   11.6   8.5     12% -7% -88% 505% 42% -1%

平均－乘用车 11.1      6.9     17.2      46.8   9.0     8.4     1.2     1.4     1.0     1.0     1.2     1.0     8.2     7.2     8.1         11.9   6.4     7.2     28% -63% -58% 541% 2% -1%

平均－零部件 21.4      26.0   34.1      334.5 11.5   13.9   3.7     3.1     3.5     3.4     2.3     2.0     9.1     8.8     10.5       15.0   6.4     5.9     17% -48% -55% 1339% 10% 13%

日本上市公司

五十铃 CV 340              7,036          5.2        7.6     n.m. 68.5   10.2   14.0   1.9     1.6     2.1     1.9     1.7     1.6     5.5     4.9     12.2       14.8   6.0     7.1     -31% n.m. n.m. 571% -27% -14%
日野汽车 CV 397              2,782          11.4      10.3   n.m. n.m. 24.6   28.2   0.8     0.8     1.1     1.1     1.1     1.1     5.3     4.4     12.2       7.8     5.6     6.7     11% n.m. n.m. n.m. -13% -22%

日产 PV 759              41,844        6.8        6.4     n.m. 73.0   10.0   14.3   0.9     0.9     1.2     1.1     1.1     1.0     4.5     4.3     10.8       7.0     6.9     7.9     5% n.m. n.m. 631% -30% -18%

丰田 CV/PV 3,275           137,708      6.4        6.1     n.m. 49.0   21.3   22.1   0.9     0.9     1.0     1.0     1.0     1.0     5.6     5.4     19.7       13.1   14.1   14.4   6% n.m. n.m. 131% -4% -28%

马自达 PV 187              4,060          3.6        2.9     n.m. n.m. 149.5 254.4 0.6     0.5     0.6     0.7     0.7     0.7     3.7     3.7     3.7         3.7     8.5     10.1   24% n.m. n.m. n.m. -41% -67%

本田 PV 3,105           68,591        9.6        9.4     41.1      21.0   9.9     13.0   1.3     1.2     1.4     1.3     1.2     1.1     7.1     6.3     10.5       8.7     8.2     9.2     2% -77% 96% 113% -24% -8%

铃木 PV 1,850           12,658        10.9      10.4   30.0      29.5   21.4   21.6   1.1     1.1     1.3     1.1     1.1     1.0     3.4     3.1     4.4         4.3     3.9     4.1     5% -65% 2% 38% -1% -17%

电装 Parts 2,708           29,196        10.8      9.0     n.m. 29.7   15.1   16.5   1.0     1.0     1.2     1.1     1.1     1.0     3.9     3.3     8.4         5.4     5.1     5.7     20% n.m. n.m. 97% -8% -14%

爱信精机 Parts 2,751           9,886          11.8      8.5     n.m. 46.6   11.7   13.5   1.0     1.0     1.2     1.2     1.1     1.0     3.8     3.0     5.9         4.1     3.6     4.2     38% n.m. n.m. 300% -14% -11%

丰田纺织 Parts 1,194           2,733          7.4        5.5     n.m. 32.3   16.7   12.9   1.4     1.2     1.4     1.4     1.3     1.2     3.3     2.6     5.5         4.1     3.7     3.9     35% n.m. n.m. 94% 29% -19%

捷太格特 Parts 1,028           4,290          7.3        7.6     n.m. n.m. 17.7   12.6   0.9     0.9     1.1     1.1     1.1     1.1     4.2     3.5     5.8         9.1     5.2     4.9     -4% n.m. n.m. n.m. 40% -12%

平均 7.4        7.6     35.6      39.4   16.7   14.3   1.0     1.0     1.2     1.1     1.1     1.0     4.2     3.7     8.4         7.0     5.6     6.7     6% -71% 49% 122% -13% -17%

平均－商用车 8.3        8.9     n.m. n.m. 17.4   21.1   1.3     1.2     1.6     1.5     1.4     1.3     5.4     4.7     12.2       11.3   5.8     6.9     -10% n.m. n.m. n.m. -20% -18%

平均－乘用车 6.8        6.4     35.6      39.3   21.3   21.6   0.9     0.9     1.2     1.1     1.1     1.0     4.5     4.3     10.5       7.0     8.2     9.2     5% -71% 49% 122% -24% -18%

平均－零部件 9.1        8.1     n.m. 32.3   15.9   13.2   1.0     1.0     1.2     1.2     1.1     1.1     3.8     3.2     5.9         4.8     4.4     4.6     28% n.m. n.m. 97% 11% -13%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率



中金公司研究部：2011 年 4 月 26 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
5 

图表 5: 历史 P/E 和 P/B 区间 
P/E P/B  

     

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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