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2011 年 05 月 29 日 

庞大集团 (601258 .SH)      贸易行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

网点积极扩张，业绩仍将快速增长 

事件 

5 月 27 日，我们组织了庞大集团联合调研，现将调研中了解的重要信息以及我们的分析简述如下： 
 
评论 
轿车销售情况远好于行业整体水平：轿车销售收入占公司营业收入的 50%以上，是公司最为主要的收入和利润来

源。今年 1-4 月，公司轿车销量同比增长约 15%，明显高于行业整体水平（7.9%）。除此之外，公司其他车型销

量表现则与行业整体水平差不多，微面与重卡销量都出现了一定程度的同比下滑。 
 
日本地震对公司斯巴鲁业务影响不大：居于区域垄断位置的斯巴鲁业务是公司的重要亮点之一。由于此前库存较为

充足，日本地震对公司斯巴鲁业务尚未造成显著影响，各主要车型供应均有保障。据了解，斯巴鲁生产线在地震中

并未受到严重破坏，但日本目前电力供应有短缺，产能受到一定限制。公司预计斯巴鲁在今年 8 月份可完全恢复正

常生产，若届时不能完全恢复正常，则在三季度开始可能会对公司斯巴鲁业务有一定影响。 
 
汽车金融业务并未受银根紧缩影响：“冀东模式”消费信贷是公司重卡销售最为重要的优势因素，公司 40-50%的

重卡销售均使用了“冀东模式”。尽管当前我国实行适度紧缩的货币政策，但公司的消贷额度并未受到影响。一方

面，公司是中行总行的战略合作伙伴，中行给公司的信贷额度年初就已确定，并未受银根紧缩影响；另一方面，公

司刚刚完成上市，资金实力较为突出，公司可以用自有资金做融资租赁业务。由此可见，强大的汽车金融手段仍将

有力促进公司销量的增长。 
 
携手萨博有望复制斯巴鲁的成功模式：公司同萨博合作就是希望再复制斯巴鲁的成功模式，即以“批发+零售”模

式在一定程度上垄断萨博在中国的经销权，以此获得稳定和较高的利润回报。公司入股合资生产厂也是为了双方形

成更紧密的合作关系，以此保障公司的经营权。此外，公司与萨博已有计划在 6 个月内设立合资销售公司，1 年内

设立合资生产公司，2 年内合资厂实现量产。我们认为，凭借公司近千家销售网点以及在斯巴鲁业务中已经得以证

明的强大推广能力，未来萨博业务取得成功是大概率事件。 
 
网点扩张仍在积极进行之中：尽管当前汽车行业销量增速出现了明显下滑，但公司的网点扩张计划并未因此改变。

公司计划今年新建 400 家 4S 店，乘用车与商用车 4S 店各 200 家，其中还包括 50 家高端品牌店，涉及品牌包括：

奔驰、奥迪、阿斯顿.马丁、路虎、捷豹、沃尔沃、雷克萨斯、讴歌等。截止 3 月底，公司今年已新建成网点 70-80
家，其中 4S 店 50-60 家。我们认为，经销网点是汽车经销商最为重要的核心资源，尽管当前我国汽车整体销量有

所放缓，但这并未改变我国仍处于汽车普及进程之中这一长期增长周期，当前的积极扩张必将为公司未来业绩的快

速增长奠定坚实基础。 
 
投资建议 
综合以上，我们认为当前汽车行业的调整趋势可能会对公司单店业绩增速产生一定影响，但公司网点数量的积极扩

张仍将可带动公司整体业绩的快速增长。此外，公司的优势业务——斯巴鲁受日本地震影响也不大，而萨博业务则

有可能成为新亮点。由此我们维持公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.78 元、2.44 元、3.22 元的盈利预测，公司当

前股价已仅对应 2011 年 18 倍 PE，估值吸引力正在凸显，维持其“买入”评级。 

吴文钊 
分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 
(8621)61038231 
wuwz@gjzq.com.cn 
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附录：管理层访谈会议纪要 

1、如何看待当前汽车行业的发展趋势，公司 1-4 月销量增长情况如何？ 

尽管今年汽车行业不可能再像 2009-1010 年那样高速增长，但从长远来看我国汽车行业仍处于增长周期之中，一般
认为汽车行业整体销量增速将是 GDP 增速的 1.5 倍左右。 

今年 1-4 月，公司轿车销量同比增长约 15%，明显高于行业整体水平（7.9%），但微车、卡车增速与行业整体差不
多，都出现了同比下滑。微面全国下滑 20%左右，公司也差不多，但公司五菱微面下滑少一点，下滑 10%左右。
重卡销量下降 15-20%，主要是牵引车销量下降，自卸车、搅拌车增长还不错。 

 

2、作为汽车经销商，公司异地扩张是否有难度，难度在哪里？ 

首先，经销商异地扩张没有绝对的障碍，至少没有法律的限制，美国有反托拉斯法，但中国没有。我国目前汽车经
销商具有很强的区域性是由历史因素造成的，庞大、广汇、元通等目前行业的领先企业都是由地方机电公司发展起
来的，但区域性实际上在 06 年以来就已经被打破了，大型经销商都在朝全国方向发展。庞大原来的核心区就是河
北，后来逐步扩展至华北、东北；元通目前还是以浙江为主，在其它区域也有一些尝试，但步子相对较小，广汇则
以收购为主进入其它区域。总体而言，异地扩张并没有太多的障碍，主要的难度可能在于经销商的资金实力以及网
络扩展的经验。 

 

3、新店建设的投资回收期一般是多少？ 

不同品牌、不同区域的投资回收期差距很大，跟土地也有很大关系，地方不一样，投入就不一样，回收期也就不一
样。北京现代的情况是，新建店一般 2-3 年可收回投资成本。北京重汽 4S 店 04 年建成，06 年上半年收回投资成
本，当时投资含土地一共是 700 多万元。 

 

4、公司现有网点多少，今年计划新建多少，已建成了多少，新建网点有无区域上的偏好？ 

   公司 2010 年底有经销网点共计 926 家，其中 4S 店 397 家。 

公司计划今年新建 400 家 4S 店，乘用车与商用车 4S 店各 200 家，其中还包括 50 家高端品牌店，涉及品牌包括：
奔驰、奥迪、阿斯顿.马丁、路虎、捷豹、沃尔沃、雷克萨斯、讴歌等。截止 3 月底，公司今年已新建成网点 70-80
家，其中 4S 店 50-60 家。 

   公司在新建网点的区域选择上没有特别的偏好，轿车方面主要还是根据厂家的规划，主要集中于北方。卡车方面
公司希望重点拓展新的区域，现有区域主要是升级。 

 

5、为什么会同萨博合作，合作的目的是什么，双方合作的计划进展如何？ 

公司同萨博合作的原因主要是萨博出现了困难，需要寻求合作伙伴摆脱困境，这对公司来讲也是一个机会，另外这
次合作是萨博主动找过来的，庞大只是把握机会。双方的合作意愿都很强烈，对未来也都很有信心。萨博是涡轮增
压的创始人，车的性能很好，这点上跟斯巴鲁很相似，萨博这些年表现不好的主要原因在推广方面。未来能否发展
得好关键是谁去卖，根据斯巴鲁的成功经验，公司对萨博很有信心。 

公司同萨博合作是希望再复制斯巴鲁的成功模式，也就是批发加零售，萨博也是朝这个方向在走。公司希望在未来
合资生产厂的持股比例是 20%左右，公司入股合资生产厂是为了双方形成更紧密的合作关系，以此保障公司的经营
权，公司现在还没有意思进入汽车生产领域。 

双方计划 6 个月内设立合资销售公司，1 年内设立合资生产公司，2 年内开始量产，但这方面的不确定性很大，取
决于很多因素。当务之急是尽快让萨博恢复生产。 

 

6、如果奇瑞和斯巴鲁合作，对公司目前的斯巴鲁业务有何影响？ 

首先，从目前了解的信息看，斯巴鲁与奇瑞都还没有肯定双方的合作，预计双方就算真正合作时间也不会特别快，
合资建厂审批程序非常复杂；其次，如果双方正式合作，对公司的影响也将较为有限，部分车型国产化不会影响进
口车型的销售，公司的进口斯巴鲁网络可以卖国产车，但国产斯巴鲁的网络不一定能卖进口车；此外，奇瑞有可能
会国产的是一款与公司进口车互补的车型，这样也会培养出斯巴鲁新的客户群体，有利于进一步扩大斯巴鲁品牌的
知名度和号召力。 



                                                                                                                                                                                                                               

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

7、日本地震对公司斯巴鲁销售有何影响？ 

暂时没有影响，目前公司库存可以支撑未来几个月的销售，但如果斯巴鲁不能在 8 月份完全恢复正常，则在三季度
可能会有一些影响。 

 

8、信贷收紧对公司汽车金融业务有无影响？ 

国家银根收紧对公司的影响不大。原因是，一方面，公司是中行总行的战略合作伙伴，中行给公司的信贷额度年初
就已确定，不会受到影响；另一方面，公司刚刚完成上市，资金实力较为突出，公司可以用自有资金做融资租赁业
务。 

 

9、公司重卡销售中使用信贷的比例有多少，信贷购车模式的毛利率是否较高？ 

   “冀东模式”消费信贷是公司的优势之一，公司重卡销售中使用信贷的比例约为 40-50%。使用消费信贷，每台
重卡的平均毛利可到 2-3 万元，但若全款购车公司毛利也就 3000-5000 元。 

 

10、重卡国四标准什么时候开始实施？ 

从公司了解情况来看，北京 2012 年初有很大可能开始实施“国四”标准，但其他地区条件可能还不具备。另外，
若实行国四标准，厂家的技术和产品储备是没问题的，各大重卡厂家都已有相应的国四产品。 

 

11、北京限牌对公司北京地区的销售影响有多大？ 

公司北京现代网点的销量比同期下降 50%左右。由于北京限牌，厂家放宽了对经销商跨区销售的限制政策，公司北
京现代网点的销量中跨区销售量可占到 50%。 

 

12、公司经销网点的土地自有率如何？ 

    公司 70%的网点是自有土地。在大型经销商中，公司的自有土地比例是最高的，其它集团一般仅为 30%左右。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-05-16 买入 34.00 N/A 

来源：国金证券研究所 
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