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证券研究报告 

汽车经销 

 

推荐 （维持） 

股票名称（600704） 

高端品牌网点扩张加速 
 

主要财务指标     

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 31256  37665  45364  51744  
同比增长（%） 28.6% 20.5% 20.4% 14.1% 
净利润（百万元） 501  636  820  1001  
同比增长（%） 81.2% 27.0% 28.8% 22.1% 
毛利率（%） 6.3% 7.9% 8.0% 8.1% 
净利润率（%） 1.6% 1.7% 1.8% 1.9% 
净资产收益率（%） 16.8% 17.6% 18.9% 19.0% 
每股收益（元） 0.76  0.97  1.24  1.52  
每股经营现金流（元） -0.86  2.51  1.26  1.81  

 

投资要点 

事件： 

2011 年 8 月 1 日，我们对物产中大进行调研，与公司高管进行了深入交流。

点评： 

  有房、有车的地方国有大型综合性企业 

中大股份主营业务涉及汽车销售及服务、房地产、外贸和期货经纪四大板块，

是浙江第一大、全国第四大（2010 年）汽车经销商集团，也是浙江省国际

贸易及房地产业的骨干企业。2010 年，公司实现销售收入 315.8 亿元，归属

于上市股东的净利润 5.01 亿元，净利润中房地产业务贡献约 2.5 亿元，汽车

销售与服务贡献 1.4 亿元，机电设备贸易等贡献约 6000 万元，期货等其他

业务约 5000 万元。 

 汽车经销利润主要来自豪华品牌经销店，受益豪华品牌销量快速增长 

公司汽车销售与服务利润中，超过 60%是来自于七八家豪华品牌的经销店。

2011 年豪华品牌汽车销量仍然保持高速增长，公司进口豪华汽车上半年销量

同比增长 20%以上，远超公司上半年 10%左右的汽车总体销量增速。此外，

公司售后服务收入上半年仍然保持了接近 30%的高速增长。估计公司汽车销
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售与服务利润总额 2011 年上半年同比增长 20%左右。 

 公司增资将缓解物产元通的资金瓶颈，网点扩张速度有望加快 

此前，物产元通主要依靠自有资金和银行信贷来建设新店，网点扩张速度较慢。

目前公司在考虑对物产元通进行增资，以加快汽车销售与服务业务的发展。我们

预计增资最快将于年内完成，物产元通网点扩张速度有望加快。 

 高档品牌网点的快速扩张是主要亮点 

2011 年，公司获得了 5 个高端品牌的授权，包括 1 家奥迪、2 家雷克萨斯、1 家

英菲尼迪、参股 1 家宝马，除 1 家雷克萨斯店在西安外，其他都在浙江省内。此

前，公司同档次的店不多，主要包括奥迪 3 家，雷克萨斯 2 家，奔驰 1 家，沃尔

沃 3 家，进口大众 1 家。由于公司汽车经销利润来源主要来自高端品牌经销店，

由于高端品牌 4S 店的快速扩张，同时考虑到新店 2 年左右开始贡献利润，我们认

为公司汽车经销业绩在 2013 年左右将出现加速增长。 

 区域风险偏高，省外扩张有利于降低风险 

公司长期扎根于浙江省内，截止 2010 年底已经建立了 97 家 4S 店，其中 40%左

右的店在杭州，区域风险偏高。目前，公司已经开始在省外进行扩张，2011 年将

分别于贵阳、成都、西安等地开设 4S 店。汽车经销网点的跨区域扩张，将有效降

低公司的区域风险。同时，考虑到其他省份汽车经销行业竞争激烈程度普遍低于

浙江，盈利能力普遍高于浙江市场，我们认为省外扩张将有利于提高公司汽车经

销业务的总体盈利能力。 

 房地产收入近两年仍将高速增长，拿地工作稳步推进 

2010 年，公司房地产结算收入 18.7 亿元，同比增长 47%，毛利额同比增长 62%；

2011 年 1 季度，公司房地产结算收入 7.6 亿元，同比增长 53.5%，毛利额同比增

长 132%。公司地产项目较多，截止 2010 年末，公司共有房地产项目 11 个，其中

已完工 2 个，在建 6 个，未开工的 3 个，上述项目已签约面积为 37.65 万平米，

已竣工未签约的建筑面积为 56.78 万平米，已开工尚未竣工的建筑面积为 119.29

万平米。我们预计今明两年公司房地产收入仍将保持 30%以上的高速增长。 
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 业绩稳步增长，小幅调高盈利预测，维持“推荐”评级  

考虑到公司房地产结算收入可能的超预期和较强的持续性，我们小幅调高对公司

2011 年、2012 年每股收益的预测，按照最新股本摊薄，从原来 0.95 元、1.12 元

分别调高 2%和 11% 约 0.02 元、0.12 元至 0.97 和 1.24 元。按 2011 年 8 月 3 日的

收盘价 12.08 元计算，对应 2011、2012 年动态市盈率为 12.5 倍、9.7 倍，以公司

2010 年 3 月 31 日的每股净资产 4.95 元计算，公司目前的 P/B 为 2.44 倍。鉴于公

司盈利稳步增长，汽车销售业务发展前景较佳，目前估值水平较低，我们维持对

公司的“推荐”评级。 

 风险提示  

1. 汽车限购的风险； 

2. 房地产市场持续调控的风险。 
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资产负债表 利润表
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 15373 16686 20179 22961 营业收入 31256 37665 45364 51744

货币资金 3233 3896 4693 5353 营业成本 29281 34688 41732 47545

交易性金融资产 2 0 0 0 营业税金及附加 217 265 318 363

应收账款 436 523 631 719 销售费用 778 900 1034 1160

其他应收款 325 463 530 615 管理费用 484 584 712 812

存货 9036 10280 12538 14220 财务费用 120 185 230 238

非流动资产 3219 4429 4846 5174 资产减值损失 24 27 26 27

可供出售金融资产 561 502 522 515 公允价值变动 -2 -3 -2 -3 

长期股权投资 255 275 268 270 投资收益 198 100 50 50

投资性房地产 73 73 73 73 营业利润 871 1113 1409 1696

固定资产 1080 2262 2575 2756 营业外收入 82 67 72 71

在建工程 9 151 65 57 营业外支出 51 51 51 51

油气资产 0 0 0 0 利润总额 902 1129 1430 1716

无形资产 633 839 981 1145 所得税 259 324 410 492

资产总计 18592 21116 25025 28135 净利润 642 805 1020 1224

流动负债 13436 15191 18155 20121 少数股东损益 142 169 200 223

短期借款 2354 3749 4639 5039 归属母公司净利润 501 636 820 1001

应付票据 2854 2359 3120 3793 EPS(元) 0.76 0.97 1.24 1.52

应付账款 951 3008 2981 2837

其他 7277 6076 7415 8452 主要财务比率
非流动负债 1567 1547 1554 1551 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 1414 1414 1414 1414 成长性(%)
其他 153 133 140 137 营业收入增长率 28.6% 20.5% 20.4% 14.1%

负债合计 15003 16738 19709 21672 营业利润增长率 41.6% 27.9% 26.6% 20.4%

股本 439 659 659 659 净利润增长率 81.2% 27.0% 28.8% 22.1%

资本公积 1417 1285 1285 1285

未分配利润 958 1493 2234 3160 盈利能力(%)

少数股东权益 602 771 971 1194 毛利率 6.3% 7.9% 8.0% 8.1%

股东权益合计 3588 4378 5317 6463 净利率 1.6% 1.7% 1.8% 1.9%

负债及权益合计 18592 21116 25025 28135 ROE 16.8% 17.6% 18.9% 19.0%

现金流量表 偿债能力(%)

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 80.7% 79.3% 78.8% 77.0%

净利润 642 636 820 1001 流动比率 1.14 1.10 1.11 1.14

折旧和摊销 124 233 332 386 速动比率 0.47 0.42 0.42 0.43

资产减值准备 24 32 -1 12

无形资产摊销 63 57 59 58 营运能力(次)
公允价值变动损失 2 -3 -2 -3 资产周转率 1.81 1.90 1.97 1.95

财务费用 93 185 230 238 应收帐款周转率 79.33 77.83 77.53 75.71

投资损失 -198 -100 -100 -100 

少数股东损益 142 169 200 223 每股资料(元)
营运资金的变动 -1326 -458 618 569 每股收益 0.76 0.97 1.24 1.52

经营活动产生现金流量 -569 1650 830 1191 每股经营现金 -0.86 2.51 1.26 1.81

投资活动产生现金流量 -352 -1621 -615 -618 每股净资产 4.53 5.48 6.60 8.00

融资活动产生现金流量 1199 634 581 87

现金净变动 278 663 796 660 估值比率(倍)
现金的期初余额 2731 3233 3896 4693 PE 15.91 12.52 9.72 7.96

现金的期末余额 3009 3896 4693 5353 PB 2.67 2.21 1.83 1.51

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与
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本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


