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大东方（600327）商业贸易 

买入（维持） 
  
  

当前价：8.52 元   

目标价：12.6 元   

汽车销售提供流量入口，看点在汽车后服务市场 

   

    

 业绩总结：公司发布 16年一季报，实现营收 23.3亿元，同比增长 0.4%；实现

归母净利润 8652 万元，同比增长 28.9%，扣非后净利润增长了 32%。收入增

速符合预期，利润略超预期，主要因为毛利率小幅提高，费用控制得当，三费

下降 4个百分点。公司经营稳健，现金流健康，利润触底转增，业绩情况良好。 

 零售业务进入稳健期，一体两翼战略成型。百货、汽车、食品三大板块协同发

展。百货零售定位中高端，包括百货、电器和超市三大业态，与 800 多个国内

外知名品牌形成深度合作，供应链议价能力强，毛利率稳定在行业较高水平（约

19 个点）。目前百货的注册会员达 30万，客户粘度大，公司不断扩大在江苏省

内的辐射范围，是名副其实的无锡地区零售龙头。核心经营门店的自有物业比

例较大，包括大东方百货无锡中心店，地处无锡市中心，位置非常优越，以及

占地 500 亩的“东方汽车城”等都为自有物业，重估价值高，具有很大安全边

际。汽车销售业务对公司营收贡献最大，年均销售汽车 3万余辆，已与 27个汽

车品牌厂家建立合作关系，在无锡和周边城市共拥有 45家 4S门店，拥有注册

会员数十万人，已建立起汽车服务的流量入口，拥有非常好的品牌形象和口碑，

为汽车消费及流通产业链闭环的打造提供基础。 

 变存量为增量，打造汽车流通产业链闭环。公司定增项目已获核准，拟将募集

资金用于建设汽车后市场综合服务 O2O平台。公司此举将盘活已购车汽车会员

的巨大存量资源，将其作为汽车后服务市场的流量入口，变存量为增量，为其

提供包括汽车的维修及保养、汽车用品销售、二手车交易、提供驾驶培训及考

试领证服务，形成从购车到修车，再到二手车交易的汽车消费及流通产业链的

闭环。从业绩增量来看，汽车后市场毛利率远高于新车销售业务，有助于提升

公司盈利能力。目前，公司已在运作中引入“车易拍”平台，加入“行认证”

打造诚信高地，提升服务理念，创新营销方式。汽车销售瓶颈的到来意味着后

服务市场将进入长足繁荣期，新业务有望打开估值空间，或提升股价向上弹性。 

 盈利预测及评级：预计公司 2016-2017 年 EPS分别为 0.36元、0.51元，对应

2016 年动态 PE23倍。考虑公司多元业务结构发展良好，外延预期强烈，上调

估值，给予公司 35倍 PE，目标价为 12.6元，公司调价后的定增价为 8.96元，

出现倒挂，现股价拥有较高的安全边际，维持“买入”评级。 

 风险提示：募投项目进展低于预期的风险；多元业务整合不顺的风险。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 8381.52  8795.57  9859.43  10475.18  

    增长率 -2.01% 4.94% 12.10% 6.25% 

归属母公司净利润（百万元） 177.23  189.91  264.17  313.40  

    增长率 20.51% 7.15% 39.11% 18.64% 

每股收益 EPS（元） 0.34  0.36  0.51  0.60  

净资产收益率 ROE 7.60% 9.89% 12.25% 12.86% 

PE 25  23  17  14  

PB 1.91  2.32  2.06  1.83  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.22 

流通 A股(亿股) 5.22 

52周内股价区间(元) 6.68-20.92 

总市值(亿元) 44.45 

总资产(亿元) 46.39 

每股净资产(元) 4.03 
 

 

相关研究  
1. 大东方（600327）：业绩情况良好，多

元业务成型   (2016-04-22) 

2. 大东方（600327）：进军汽车后市场，

区域龙头可期  (2016-04-01)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 8381.52  8795.57  9859.43  10475.18  净利润 176.97  189.64  263.80  312.96  

营业成本 7326.61  7651.82  8489.47  8980.42  折旧与摊销 206.90  120.03  122.99  126.14  

营业税金及附加 64.59  64.58  72.76  77.75  财务费用 48.25  53.83  59.20  44.92  

销售费用 315.64  334.23  384.52  413.77  资产减值损失 0.31  0.00  0.00  0.00  

管理费用 452.26  466.17  527.48  565.66  经营营运资本变动 -42.65  100.68  21.70  38.74  

财务费用 48.25  53.83  59.20  44.92  其他 19.39  -81.40  -15.68  -20.31  

资产减值损失 0.31  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 409.18  382.78  452.00  502.45  

投资收益 48.66  25.00  25.00  25.00  资本支出 169.03  -100.00  0.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.04  0.03  0.03  0.03  其他 -226.26  61.40  12.91  29.07  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -57.23  -38.60  12.91  -70.93  

营业利润 222.56  249.97  351.03  417.69  短期借款 -252.36  430.11  -262.04  -285.46  

其他非经营损益 15.09  14.04  14.39  14.27  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 237.65  264.01  365.41  431.96  股权融资 33.22  0.00  0.00  0.00  

所得税 60.67  74.37  101.62  119.00  支付股利 0.00  -29.95  -26.65  -33.42  

净利润 176.97  189.64  263.80  312.96  其他 -68.72  -624.23  -59.20  -44.92  

少数股东损益 -0.25  -0.27  -0.37  -0.44  筹资活动现金流净额 -287.86  -224.07  -347.89  -363.80  

归属母公司股东净利润 177.23  189.91  264.17  313.40  现金流量净额 64.08  120.10  117.02  67.73  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 847.41  967.51  1084.54  1152.27  成长能力     

应收和预付款项 306.16  352.02  382.30  406.08  销售收入增长率 -2.01% 4.94% 12.10% 6.25% 

存货 870.17  957.17  1072.02  1128.67  营业利润增长率 6.29% 12.32% 40.43% 18.99% 

其他流动资产 43.55  45.70  51.23  54.43  净利润增长率 16.37% 7.15% 39.11% 18.64% 

长期股权投资 56.03  56.03  56.03  56.03  EBITDA 增长率 -0.81% -11.28% 25.81% 10.42% 

投资性房地产 279.94  243.58  255.70  251.66  获利能力         

固定资产和在建工程 990.50  1024.21  954.96  982.56  毛利率 12.59% 13.00% 13.89% 14.27% 

无形资产和开发支出 510.03  464.96  419.89  374.81  三费率 9.74% 9.71% 9.85% 9.78% 

其他非流动资产 1074.98  1066.31  1057.63  1048.96  净利率 2.11% 2.16% 2.68% 2.99% 

资产总计 4978.77  5177.48  5334.29  5455.47  ROE 7.60% 9.89% 12.25% 12.86% 

短期借款 542.10  972.21  710.17  424.71  ROA 3.55% 3.66% 4.95% 5.74% 

应付和预收款项 1543.93  1664.04  1835.40  1940.09  ROIC 10.79% 13.51% 18.56% 21.14% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 5.70% 4.82% 5.41% 5.62% 

其他负债 564.95  624.16  634.51  656.91  营运能力         

负债合计 2650.98  3260.41  3180.08  3021.71  总资产周转率 1.76  1.73  1.88  1.94  

股本 521.71  521.71  521.71  521.71  固定资产周转率 7.78  8.87  10.16  11.05  

资本公积 69.38  69.38  69.38  69.38  应收账款周转率 82.45  82.66  86.15  83.71  

留存收益 1019.69  1179.64  1417.16  1697.14  存货周转率 7.26  7.66  7.89  7.68  

归属母公司股东权益 2181.17  1770.73  2008.25  2288.23  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  115.36% — — — 

少数股东权益 146.61  146.34  145.97  145.52  资本结构         

股东权益合计 2327.78  1917.07  2154.22  2433.75  资产负债率 53.25% 62.97% 59.62% 55.39% 

负债和股东权益合计 4978.77  5177.48  5334.29  5455.47  带息债务/总负债 20.45% 29.82% 22.33% 14.06% 

     流动比率 0.90  0.80  0.92  1.03  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.52  0.47  0.54  0.61  

EBITDA  477.71  423.83  533.22  588.76  股利支付率 0.00% 15.77% 10.09% 10.66% 

PE 25.08  23.41  16.83  14.18  每股指标         

PB 1.91  2.32  2.06  1.83  每股收益 0.34  0.36  0.51  0.60  

PS 0.53  0.51  0.45  0.42  每股净资产 4.46  3.67  4.13  4.66  

EV/EBITDA 4.84  6.44  4.34  3.35  每股经营现金 0.78  0.73  0.87  0.96  

股息率 0.00% 0.67% 0.60% 0.75% 每股股利 0.00  0.06  0.05  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 
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弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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