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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.629 1.140 0.915 1.111 1.368 
每股净资产(元) 5.55 6.80 5.45 6.56 7.93 
每股经营性现金流(元) 5.17 -1.30 7.27 2.92 2.58 
市盈率(倍) 22.10 12.16 10.10 8.32 6.75
行业优化市盈率(倍) 42.83 38.36 35.98 35.98 35.98 
净利润增长率(%) 82.90% 81.20% 20.34% 21.49% 23.14%
净资产收益率(%) 11.34% 16.76% 16.79% 16.94% 17.26%
总股本(百万股) 439.18 439.18 658.76 658.76 658.76  
来源：公司年报、国金证券研究所 

增发受阻不改汽贸业务积极扩张 

2011 年 11 月 17 日 

物产中大 (600704 .SH)      贸易行业 

评级：买入      首次评级 公司研究

投资逻辑 
 增发受阻不改汽贸业务扩张步伐：虽然公司增发项目受地产调控暂时搁

浅，但其汽贸业务扩张步伐并未因此放缓，2011 年上半年已在省内外新建

或收购 14 家 4S 店。未来，公司省内扩张将以并购为主，进一步稳固龙头

地位；省外扩张将走高端化路线，新增 4S 店 70%将为中高端品牌。按照公

司计划，公司未来 3 年内经销网点数有望比 2010 年翻番。 
 售后业务利润占比高，盈利增长有保障：公司汽车经销售后业务毛利占比

已达 65%左右，远超同行 15%-40%的水平。依托不断增长的售后保有量以

及稳定的高毛利水平，公司汽贸业务盈利可保持稳健增长。 
 新车销售毛利率有提高可能，业绩改善空间大：公司新车销售毛利率仅约

2%，远低于行业 4%-8%的水平，杭州较为激烈的竞争环境与较高的运营成

本是重要原因。事实上，公司新车销售基础良好，且未来省外 4S 店比重将

逐渐扩大，新车销售盈利能力改善前景较好。 
 地产业务受调控影响小，有望稳健增长：公司项目多在武汉、成都等二、

三线城市的核心地段，拿地成本低且房价尚未出现实质性下跌。公司现有

土地储备足以销售至 2013 年底，三季度末的预收款已足够 2012 年的业绩

释放，且截止 10 月份现金流仍较为稳健，是调控期间相对较为安全的地产

公司。 

盈利预测与估值 
 我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.92、1.11、1.37 元，按分业务分

拆估值，我们认为公司合理价格区间为 11.3-13.3 元。 

投资建议 
 公司属于稳健经营的综合性企业集团，具备较强的抗风险能力。公司地产

业务依托充足的土地储备、丰裕的预收款与现金流可实现稳健增长，而汽

贸业务的积极扩张则有望使公司业绩增长明显加快。公司当前股价为 9.24
元，低于我们测算的合理区间，我们首次给予公司“买入”评级。 

风险提示 
 汽车行业景气度大幅下滑的风险，汽贸业务省外扩张受阻的风险，地产行

业调控力度持续加大的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.24 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 562.13

总市值(百万元) 6,086.97
年内股价最高最低(元) 13.59/8.28
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

 

 

 

 
 

成交金额（百万元）

8.28

9.28

10.28

11.28

12.28

13.28

14.28

10
11

17

11
02

15

11
05

11

11
08

02

11
10

31

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

成交金额 物产中大
国金行业 沪深300

 
 
 
 
 
 
 
 
吴文钊 分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 

      (8621)61038231 
      wuwz@gjzq.com.cn 

用使司公限有理管金基富添汇供仅告报此

此报告仅供汇添富基金管理有限公司使用



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

内容目录 

汽贸：从省内龙头向省内外均衡分布快速扩张 ................................. 4 

物产元通汽贸业务浙江第一、国内前五........................................................ 4 
后市场毛利占比较高，汽贸业务未来盈利有可靠保障 .................................. 6 
增发项目暂时受阻不改扩张进程，扩张资金较为充裕 .................................. 9 
新车销售盈利能力远低同行， 省外建店带来改善前景 ............................... 13 

地产：土地储备充足，现金流稳健，受调控影响较小 .................... 16 

地产调控短期对公司的影响较为有限 ......................................................... 16 
预收款丰裕，现金流稳健，高盈利项目逐步进入结算期 ............................ 17 

其他业务：期货经纪与国际贸易业务 ............................................. 18 

盈利预测与估值.............................................................................. 19 

盈利预测 .................................................................................................... 19 
估值与投资建议.......................................................................................... 19 

风险提示 ........................................................................................ 20 

汽车行业景气度大幅下滑风险 .................................................................... 20 
汽贸业务省外扩张受阻的风险 .................................................................... 20 
地产行业调控力度持续加大的风险 ............................................................. 20 

附录：三张报表预测摘要 ............................................................... 22 

 

图表目录 

图表 1：浙江主要汽车经销商 2010 年情况比较............................................... 4 
图表 2：物产中大 4S 店按品牌及地域归类-截止 2010 年 10 月 ....................... 5 
图表 3：国内前 10 大汽车经销商概况 ............................................................. 6 
图表 4：物产汽贸业务收入占比 ...................................................................... 7 
图表 5：物产汽贸业务毛利占比 ...................................................................... 7 
图表 6：主要上市汽贸企业 2010 年后市场收入占比 ....................................... 7 
图表 7：主要上市汽贸企业 2010 年后市场毛利占比 ....................................... 7 
图表 8：主要上市汽贸公司后市场毛利率比较 ................................................. 8 
图表 9：主要上市汽贸企业单店后市场毛利（万元） ...................................... 8 
图表 10：物产元通各时间段汽车销量（万辆） ............................................... 8 
图表 11：物产后市场业务分析及预测 ............................................................. 9 
图表 12：公司 2011 年上半年新建网点情况.................................................... 9 
图表 13：主要上市汽贸企业资产负债率比较................................................. 10 
图表 14：中西部省份乘用车市场更具增长潜力 ............................................. 10 
图表 15：公司部分省外已获授权或在建网点................................................. 11 
图表 16：2009 年底全国各省(市)千人汽车保有量（辆） .............................. 11 



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

图表 17：浙江省各级城市人均 GDP 与千人汽车保有量 ................................ 12 
图表 18：物产元通销售网点及新车销量分析与预测...................................... 12 
图表 19：主要上市汽贸公司新车销售毛利率比较—2010 年 ......................... 13 
图表 20：主要上市汽贸企业毛利率比较—2010 年 ........................................ 13 
图表 21：主要上市汽贸企业 10 年单店毛利比较（万元）............................. 13 
图表 22：2010 年底国内各省（市）的 4S 店数量 ......................................... 14 
图表 23：物产中大拟布局区域的汽车经销环境（家） .................................. 15 
图表 24：中等规模 4S 店各项费用占比测算.................................................. 15 
图表 25：主要上市汽贸公司 2010 年单店销量（辆） ................................... 16 
图表 26：主要上市公司 2010 年单车售价（万元/辆） .................................. 16 
图表 27：物产中大各地区未竣工面积占比 .................................................... 16 
图表 28：2011 年武汉商品房交易均价（元/㎡） .......................................... 17 
图表 29：2010-2011 年成都商品房交易均价（元/㎡） ................................. 17 
图表 30：物产中大房地产业务关键数据........................................................ 17 
图表 31：物产中大主要楼盘售价、楼面地价及预测毛利率（元/㎡）............ 18 
图表 32：公司期货业务近年净利润及增速（百万元） .................................. 18 
图表 33：公司国际贸易业务营收及增速（百万元）...................................... 19 
图表 34：公司国际贸易业务毛利及增速（百万元）...................................... 19 
图表 35：A 股可比汽贸企业盈利预测及估值-2011 年 11 月 8 日 ................... 20 
图表 36：公司地产存货 NAV 估值................................................................. 20 
图表 37：物产中大分业务预测 ...................................................................... 21 

                 



            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

汽贸：从省内龙头向省内外均衡分布快速扩张 

物产元通汽贸业务浙江第一、国内前五 

 物产元通是浙江省汽贸龙头：公司汽贸业务通过物产元通经营，近年在浙
江市场的份额维持在 15%左右，且呈稳步提升趋势，在杭州市的份额则达
30%。截至 2010 年底，公司拥有销售网点店约 110 家（包括部分多厅一
厂及 2S 店，不含后服务门店），分布在浙江省 8 个地级市。公司汽贸业
务无论在门店数量、代理品牌还是汽车销量，均稳居浙江省首位。排名第
二位的康桥汽贸，门店数及销量不及物产元通的 50%。值得一提的是，浙
江的汽贸企业中，除物产元通经销网络覆盖全省外，其余如康桥汽贸、浙
江金昌、宁波轿辰等，均仅是省内的区域性经销商，物产元通的省内龙头
地位难被撼动。 

 

 高端品牌收入占比近四成、利润占比近六成：据物产元通网站数据，公司
经销的奥迪等 6 个高档品牌拥有 9 家 4S 店，占公司 4S 店数量的 11.8%；
中档品牌约 15 个，共有 4S 店 50 家，占比达 65.8%，其中通用系与大众
系各有 12 家；低端品牌 4S 店 15 家，占比为 19.7%，此外还有 2 家商用
车 4S 店。从销量与营收看，2009 年高端品牌分别达 8.6%与 39.4%；从
净利润看，高端品牌占比约 60%，为主要利润来源。 

图表1：浙江主要汽车经销商 2010 年情况比较 

企业 4S店数 经营地区
10年收入

(亿元)
10年销量

(万辆)
2010年市

场份额
经营品牌

物产元通 76
覆盖全省，杭

州占60%
190 15.9 15.0%

奥迪、雷克萨斯、宝马

、大众、别克、雪佛兰

、现代等42个

康桥汽车 20
杭州15家店，

另在萧山、绍

兴等地

91.5 7.4 7.0%
丰田、斯巴鲁、上海大

众、一汽大众、斯柯达

、奥迪、凯迪拉克等约

浙江金昌 9
杭州4家，另

有7家待建
66.27 1.7 1.6%

宝马、MINI、本田、沃

尔沃、现代等8个

宁波轿晨 18 宁波市区及县

级市
56.75 6.0 5.7%

宝马、奥迪、别克、雪

佛兰、本田、丰田、荣

威等约20个

浙江和诚 11
杭州为主，约

8家
46.22 n/a n/a

奥迪、丰田、日产、现

代、沃尔沃、宝马等7

浙江广成 11 杭州为主，布

局周边
39.86 n/a n/a

本田、马自达、日产、

北京现代、讴歌等10余

来源：各公司网站、国金证券研究所  
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 物产汽贸业务国内领先：放眼全国，物产在国内汽车经销行业也一直处于
领先地位，近几年稳居中国汽车流通企业百强排行榜的前五位。 

图表2：物产中大 4S 店按品牌及地域归类-截止 2010 年 10 月 
汽车品牌 杭州 宁波 温州 绍兴 台州 省内其他 品牌小计

奥迪 1 1 1 3

奔驰 1 1

雷克萨斯 1 1

凯迪拉克 1 1

进口大众 1 1

沃尔沃 2 2

进口三菱 2 2

克莱斯勒/JEEP 1 1 2

福特/马自达 1 1 1 3

马自达 1 1

通用别克 3 3 6

雪佛兰 4 2 6

丰田 2 1 3 6

日产 3 2 2 7

上海大众 1 1 1 1 1 5

斯柯达 1 1 1 3

一汽大众 1 1 2

北京现代 1 1 2

其他中档车 3 1 1 5

长安/哈飞 4 1 1 3 9

金杯/中华 2 1 1 1 5

风行 1 1

商用车 依维柯/解放卡车 2 2

区域小计 38 8 3 5 5 15 76

高端品牌

低端品牌

中端品牌

来源：公司网站、国金证券研究所  
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后市场毛利占比较高，汽贸业务未来盈利有可靠保障  

 后市场是汽贸毛利的主要来源：与其它汽贸企业类似，公司后市场收入仅
占汽贸业务总收入的 8%-10%；不同的是，2009-2010 年后市场分别贡献
汽贸毛利的 74.29%与 63.51%，远高于其余公司 15%-40%的水平。与新
车销售较大的波动性相比，售后业务的收入与盈利能力明显更为稳定；即
使汽车行业销量增速放缓、盈利能力下滑，依靠后市场业务的稳健收入与
盈利水平，公司汽贸业务 60%-70%的毛利也能获得可靠的保障。 

图表3：国内前 10 大汽车经销商概况  

名称 门店数量分布及代理品牌 销售规模

庞大汽车

截至2010年12月底，共有926家经销网点，主要集

中于华北地区，包括汽车专卖店699家，其中轿车
4S店306家。经69家汽车供应商授权，销售83个品

牌的汽车。

2010年共销售汽车46.9万辆，实现销售收入537.7亿
元，净利润12.4亿元，自2006 年行业评比以来，一直位

居“中国汽车销售服务十大企业集团”第一名。

广汇汽车

截至2011年初，共有4S店355家；分布新疆、广西

、河南、重庆、安徽、甘肃、河北等多省；代理各

主流汽车品牌

2010年整车销售35.8万辆，维修台次320万辆，营业收

入521亿

利星行
专注进国内及进口奔驰的批发与零售，占奔驰国内
40%的销量，旗下4S店主要分布在北京地区。

2009年营业收入205亿，2010年收入390亿。

物产元通

（物产中大）

截至2009年末，共有4S店95家，主要分布在浙

江，但已经计划向其他省份扩张；代理各主流汽车

品牌。

2009年销量12.7万辆，汽车业务收入151.6亿；10年上

半年销售万7.1万辆，汽车业务收入91.9亿。

广物汽贸

广东、重庆、江苏、贵州、江西、陕西、安徽等省

区设立了140多家经销网点。销售奥迪、通用、本

田、大众、福特、凯迪拉克等，其中09年奥迪占比
12.5%。

2009年与2010年1-9月分别营收147.7亿与107.3亿；销

售分别为12万与10万辆。

中进汽贸
控股17家4S店，分布北京、天津、上海、江苏、浙

江等地；主要进口中高端汽车品牌。

2009年收入141.5亿，销售3.2万辆，占全国进口车上牌

量的9.1%，10年1-9月该比例上升到10.8%

中升控股

（0881.HK）

截至2011年3月，共有98家4S店；分布在北京、天

津、辽宁、四川、山东、江苏、浙江、陕西等地，

以中高端品牌为主，包括奔驰、雷克萨斯、奥迪、

保时捷、丰田、日产、本田等。

2009、2010年新车销量分别为6.1万与10.0万辆；销售

收入分别为137.2亿元、240.4亿元。

永达汽车

截至10年初，共有4S店49家，其他服务门店10余
家；主要分布上海地区，北京、福建、山西、浙江

、江苏、海南等省市也有销售网络；代理中高档合

资及进口品牌为主。

2009年收入110.4亿；2010年收入176亿元。

山东远通
七大经营园区，8个县区高标准分公司，52个名优

汽车品牌4S店，60多个经营分支机构。

2009年销售8.6万辆，维修53.52万台次，收入72亿元；
2010年销售10.3万辆，收入124亿元。

中汽南方

网络100多家，位于深圳、广州、北京、天津、福

建、湖南等省市。有沃尔沃、捷豹、路虎、奔驰、

英菲尼迪、讴歌、一汽丰田、福特、一汽大众等品

牌。

2009年营收103.3亿；2010年收入162亿元。

来源：公司公告，公司网站，国金证券研究所  
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 物产元通后市场业务已领先同行：从综合盈利能力看，2010 年 1-6 月，公
司后市场毛利率为 38.84%，略高于 4 家 A 股上市公司 37.38%的平均水
平。从单店盈利看，2010 年物产单店后市场毛利为 500 万元，远高于庞
大集团的 215 万元与亚夏汽车的 318 万元。据我们了解，物产元通的部分
4S 店，仅依靠后市场业务已能承担门店全部费用并有盈余。我们认为，物
产元通后市场业务明显优于其余公司的主要原因，首先是公司 4S 店成立
时间普遍较早，单店保有量较高且车龄较大，从而使单店承接维修的次数
与单次维修的收入相对较高；其次是公司高端品牌销量占比相对较高，且
浙江车主对车辆维修的支出相对宽裕。从目前看，物产元通在这两方面的
优势均是可持续的，我们认为公司后市场业务有望持续领先。 

图表4：物产汽贸业务收入占比 图表5：物产汽贸业务毛利占比 
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来源：公司资料、国金证券研究所  

图表6：主要上市汽贸企业 2010 年后市场收入占比 图表7：主要上市汽贸企业 2010 年后市场毛利占比 
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来源：各公司公告、各公司资料、国金证券研究所  

注：物产中大为 2010 年 1-6 月数据 
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 后市场为汽贸提供盈利保障：较高的保有量是公司后市场业务的坚实基
础，自 1963 年卖出浙江省第一辆汽车以来，物产元通已累计销售乘用车
约 110 万辆，其中 2005-2010 年约 49 万辆。我们粗略估计，物产元通
2010 年底的保有量约有 60 万辆，部分 4S 店的单店保有量已超 2 万辆。
按此测算，预计公司 2011-2013 年后市场收入将达 23.0、27.7、33.3 亿
元，毛利分别为 8.86、10.80、13.15 亿元，占汽贸业务当期毛利的
67.6%、66.3%、64.8%。也就是说，即使未来汽车行业盈利能力下滑，公
司汽贸业务 65%左右的毛利仍有较为可靠的保障。 

 

图表8：主要上市汽贸公司后市场毛利率比较 图表9：主要上市汽贸企业单店后市场毛利（万元） 
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来源：各公司公告、各公司资料、国金证券研究所  

注：物产中大为 2010 年 1-6 月数据 

 

图表10：物产元通各时间段汽车销量（万辆） 
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增发项目暂时受阻不改扩张进程，扩张资金较为充裕 

 新店扩张步伐并未受募投项目影响：公司 2010 年 8 月公布增发计划，拟
新建 17 家 4S 店与 8 家多厅一厂。虽然公司增发项目受地产调控暂时不能
实施，但这并未放缓公司的扩张步伐。2011 年上半年，公司在省内外共新
建或收购 14 家 4S 店，10 月又在衢州收购 1 家 4S 店，均表明公司扩张正
在加速。值得说明的是，虽然公司上半年新店仍以省内为主，但其未来数
年的扩张重心将在省外，公司为此已有所准备。 

 

 扩张资金较为充裕，资产负债率属合理水平：市场普遍认为公司汽贸业务
扩张面临较大的资金压力，但我们认为公司资产负债率尚处合理水平，负
债风险也较为可控；汽贸业务的利润滚存与母公司的 4 亿元增资，足以应
付汽贸未来几年扩张的资金需求。总体而言，公司汽贸业务扩张有较为充
裕的资金保障。 

 汽贸利润滚存较为可观：在二线城市新建一家中等规模 4S 店的前期
投入约 1,000 万元，考虑到整车厂对购车的信贷支持，每家 4S 店从
筹建至运营约需 2,000-3,000 万元自有资金。公司汽贸业务 2011 年净
利润可达约 2 亿元，按 50%的融资杠杆，4 亿元可保障 13-20 家新店
建设的资金需求。 

图表11：公司后市场业务分析及预测 

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

新车销量(辆 100,000 127,400 158,939 175,723 208,359 249,565

保有量(辆) 408,660 501,927 620,000 756,331 910,555 1,093,990

增速 22.8% 23.5% 22.0% 20.4% 20.1%

返店率 71.6% 76.6% 78.0% 78.0% 78.0%

返店车辆(辆) 359,380    474,920    589,938    710,233    853,312    

增速 32.1% 24.2% 20.4% 20.1%

单车收入(元) 3,834        3,790        3,900        3,900        3,900        

后市场收入(百万元) 1,378        1,800        2,301        2,770        3,328        

增速 30.6% 27.8% 20.4% 20.1%

毛利率 41.94% 38.00% 38.50% 39.00% 39.50%

毛利(百万元） 578           684           886           1,080        1,315        

增速 18.3% 29.5% 22.0% 21.7%  
来源：公司公告、公司资料、国金证券研究所 

图表12：公司 2011 年上半年新建网点情况 
区域 地点 公司 品牌

苏州 苏州元佳 郑州日产

贵阳 贵州元通 进口三菱

成都 四川元通 进口三菱

绍兴 绍兴元佳 郑州日产

绍兴 绍兴骏通 通用宝骏

上虞 上虞日通 东风日产

杭州 浙江元吉 上汽大通

杭州 浙江日通 东风日产

台州 台州元现 北京现代

台州 台州市隆通 东风裕隆

宁波 宁波英菲尼迪 英菲尼迪

金华 金华日通瑞风 江淮

金华 金华物产 郑州日产

金华 金华日通瑞达 奇瑞

省外

省内

来源：公司公告、国金证券研究所  
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 母公司资金支持力度较大：2011 年 11 月，上市公司向集团公司发行
2 亿元的中期票据，之后便给物产元通增资 4 亿元。按 50%的杠杆，4
亿元新增现金足够 25-40 家新店的资金需求。此外，公司外贸业务现
金周转量较大，授信额度较大，能给汽贸带来额外支持，集团公司作
为浙江省首家世界 500 强企业，亦能在必需时获得较充足的资金。总
体而言，公司汽贸业务扩张资金较为充裕。 

 资产负债率属合理水平：物产元通 2010 年末资产负债率为 77.0%，
预计增资后约为 72.0%，略好于庞大集团，且与汽贸企业 70%-80%的
历史均值持平。虽然物产中大 9 月末的资产负债率为 81.1%，但考虑
到地产预收款和期货保证金的因素，其实际资产负债率约 74%；与地
产公司相比，三季度末万科资产负债率为 79.0%、保利为 80.7%、金
地为 74.8%，物产中大的负债水平也较为合理。 

 

 省外市场前景广阔，也是公司未来扩张的主要区域：我国汽车消费还存在
严重的区域不平衡。北京、上海、浙江等一线省市的汽车普及率已相对较
高，销量增速亦已趋于平缓；相比之下，更为广大的二、三线城市与中西
部地区，仍有非常广阔的发展空间。这些区域已逐渐成为带动我国汽车销
量增长的主导区域，其近两年的销量增速也远超一线市场。按照公司规
划，公司未来将重点在省外市场进行扩张，未来数年省外网点数将达其网
点总数的 50%，且其中 70%将是中高端品牌。 

 

 公司在省外已暂露头角：上半年，物产元通在浙江省外新设或收购了 3 家
4S 店，分别是成都与贵阳两地的进口三菱店，以及苏州的郑州日产店，这
是公司首次在浙江省外布局。此外，根据我们了解，公司正在福建、陕
西、云南、青海等地筹建或建设 4S 店，品牌包括雷克萨斯、克莱斯勒、
雪铁龙、广汽丰田等，扩张序幕已然拉开。 

图表13：主要上市汽贸企业资产负债率比较 

公司 2008年 2009年 2010年 11年9月末 备注

庞大集团 89.0% 89.0% 91.0% 77.8% 11年4月上市
亚夏汽车 66.9% 71.6% 74.5% 51.0% 11年7月上市

中升控股 59.6% 61.0% 58.6% 63.1% 10年3月上市

正通汽车 93.1% 81.7% 39.5% 18.9% 10年12月上市
物产元通 n/a n/a 77.0% 72.0%

行业平均 76.3% 76.7% 70.2% 60.7%  
来源：各公司公告、国金证券研究所  

图表14：中西部省份乘用车市场更具增长潜力 
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 省内仍有增长潜力：2009 年，浙江省千人汽车保有量约 83 辆，位列全国
第三，超过全国平均的 58 辆。从整体保有量看，浙江省汽车市场看似饱
和；但分地区看，浙江省的二、三线城市仍有一定的增长空间。 

 

 省内二、三线城市仍有扩张空间：我们根据人均 GDP 与千人保有量
等指标，将浙江省内的地级市划分为三个层次。从划分的指标看，二
线城市中的绍兴、湖州与嘉兴仍有较好增长潜力，其中湖州与嘉兴的
4S 店竞争环境相对较好。衢州与丽水为三线城市，人均保有量与人均
GDP 均处较低水平，是省内未来重要的增长点；截止 2011 年 11 月，
两地仍未有奥迪 4S 店，通用别克与上海大众 4S 店数量也均在 2 家以
下，汽贸业务发展仍有可观前景。 

图表15：公司部分省外已获授权或在建网点 

省份 品牌

江苏 雷克萨斯

福建 三菱

陕西 克莱斯勒

四川 雪铁龙

贵州 丰田

云南 本田

青海

注：品牌与省份并无对应关系  
来源：国金证券研究所  

图表16：2009 年底全国各省(市)千人汽车保有量（辆） 
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来源：WIND、国金证券研究所  
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 省内扩张将以并购为主，巩固省内龙头地位：2011 年上半年，公司在浙
江省内新设或收购 11 家 4S 店，10 月再次收购衢州的 1 家雪佛兰店。截
止 11 月，物产元通在浙江省内销售网点总数约 105 家。根据公司规划，
未来公司省内扩张将以并购为主，主要目的是补充和完善现有的网点体
系，巩固省内龙头地位。 

 未来 3 年内网点数有望翻番，市场份额有望逐渐提升：公司已制定了较为
积极的扩张计划，目标是未来 3 年网点数较 2010 年翻番，其中大部分将
在省外。我们预测，公司 2011-2013 年年底的销售网点数量分别为 134
家、161 家与 193 家，各年新车销量分别为 17.6、20.8、25.0 万辆，增幅
分别为 10.6%、18.6%与 19.8%，公司市场份额也有望从 2010 年的
1.16%提升至 2013 年的 1.42%。 

 

 

图表17：浙江省各级城市人均 GDP 与千人汽车保有量 

级别 地级市 人均GDP(元)10年销量(万辆) 10年销量增速 千人保有量(辆)人口数(万)

杭州 63,333 24.0 58.6% 101 683

宁波 60,720 20.8 41.5% 155 571

绍兴 54,316 10.0 56.4% 99 439

温州 32,588 15.2 12.0% 101 779

金华 34,294 14.2 40.0% 129 464

台州 35,489 12.0 n/a 98 583

湖州 38,865 5.4 34.2% 84 260

嘉兴 44,898 6.4 42.0% 83 342

舟山 55,311 1.4 n/a 62 97

衢州 25,127 4.5 63.3% 56 250

丽水 23,717 2.9 38.5% 54 257

浙江 44,641 99

一级城市

二级城市

三级城市

 
来源：WIND、国金证券研究所  

图表18：物产元通销售网点及新车销量分析与预测 

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

第1年新店(家) 5 6 17 22 27                32

单店销量(辆) 200 200 200 200 200 200

销量小计(辆) 1,000           1,200           3,400           4,400           5,400           6,400           

第2年老店(家) 6 5                  6                  17                22                27                

单店销量(辆) 500              500              500              500              500              500              

销量小计(辆) 3,000           2,500           3,000           8,500           11,000         13,500         

第3年及老店(家) 78 84 89 95 112 134

单店销量(辆) 1,231           1,473           1,714           1,714           1,714           1,714           

老店销量小计(辆) 96,000         123,700       152,539       162,823       191,959       229,665       

网点总数(家) 89 95 112 134              161              193              

单店综合销量(辆) 1,124           1,341           1,419           1,311           1,294           1,293           

新车销量(辆) 100,000 127,400 158,939 175,723 208,359 249,565

销量增速 27.4% 24.8% 10.6% 18.6% 19.8%

单车售价(万元) 10.82           10.95           11.5 11.7 11.9

新车销售收入(百万元) 13,779 17,400 20,208 24,378 29,698

增速 n/a 26.3% 16.1% 20.6% 21.8%

第三年及以上老

店

第二年新店

第一年新店

网点与销量合计

新车销售收入合

计

 
来源：公司公告、公司资料、国金证券研究所  
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新车销售盈利能力远低同行， 省外建店带来改善前景 

 新车销售盈利能力远低于同行：2010 年 1-6 月，物产元通新车销售的毛利
率仅 2.11%，远低于行业平均水平。剔除拥有斯巴鲁业务的庞大集团，与
运营模式基本相同的大东方、亚夏两家公司相比，物产元通新车销售的毛
利率仍明显偏低。 

 

 新车销售拖累汽贸综合盈利能力：受较低的新车销售毛利率影响，物
产 2010 年 1-6 月汽贸综合毛利率仅 5.28%，远低于其余上市公司
8.94%的平均水平；从单店盈利看，物产元通单店毛利仅 866 万元，
仅高于安徽的亚夏汽车，与其余公司相差较大。 

 

 地区差异是拖累新车销售毛利率的主因：杭州市较为激烈的市场竞争以及
较高的运营成本，是物产元通新车销售毛利率相对较低的主要原因。此
外，公司的国企性质，也一定程度地拖累了其新车销售的毛利率。 

 省内竞争环境相对激烈，运营成本相对较高：作为汽车消费相对发达
的地区，浙江省内的新车销售明显较安徽、河北等地更为激烈。以杭
州市为例，当地 2011 年底的奥迪 4S 店将达 10 家、雷克萨斯 4S 店将

图表19：主要上市汽贸公司新车销售毛利率比较—2010 年 
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来源：各公司公告、各公司资料、国金证券研究所  

注：物产中大为 2010 年 1-6 月数据 

图表20：主要上市汽贸企业毛利率比较—2010 年 图表21：主要上市汽贸企业 10 年单店毛利比较（万元）
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注：物产中大为 2010 年 1-6 月数据 
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达 7 家；而目前安徽全省仅有 3 家奥迪 4S 店与 1 家雷克萨斯 4S 店，
河北全省也仅有 9 家奥迪店与 2 家雷克萨斯店。此外，浙江省的人
工、土地等成本亦明显高于安徽、河北等地，也拖累了公司新车销售
的毛利率。我们认为，地域差异是影响公司新车销售盈利能力的主要
原因。 

 公司的国企性质：作为国有企业，物产元通在运营机制与成本控制等
方面与民营企业相比有一定劣势，这可能也是公司新车销售毛利率相
对较低的重要原因。 

 

 新车销售毛利率有较大的改善空间：公司新车销售业务较低的毛利率并非
无法改变，我们从竞争环境与运营成本两个角度分析，发现如果公司在省
外扩张较为顺利，则公司新车销售毛利率有望得到明显改善。 

 省外市场竞争环境更优：浙江省 2010 年底 4S 店数量为 924 家，位列
全国第四，远高于安徽、江西、四川等省份，浙江可谓是全国汽车市
场中竞争最为激烈的区域。公司潜在的建店地区中，无论是雷克萨
斯、进口三菱等高端品牌，还是广州丰田、广州本田等中端品牌，4S
店的密集度均不如杭州，这也意味着公司如果成功在省外市场顺利扩
张，公司面临的整体竞争环境将更为缓和，从而也有望获得较好的盈
利水平。 

 

图表22：2010 年底国内各省（市）的 4S 店数量 
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来源：华通人、国金证券研究所  
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 运营成本更低：运营成本差异主要来自占比高达 50%的人工成本。贵
州、西安等地的 4S 店，每年需为员工支付的工资与福利约 5-6 万元/
人，而杭州则需要 7-8 万元/人；按一家中等规模 4S 店 150 人的配备
测算，人工费用差异约 300-400 万元；按 1 亿元的年收入计算（年销
1,000 辆，10 万元/辆），仅人工成本差异便能影响综合毛利率 3-4 个
百分点；按新车销售分摊 30%的比例测算，人工成本拖累杭州 4S 店
新车销售毛利率约 1-1.5 个百分点，影响不可谓不大。 

 

 省外市场新车销售毛利率的确更高：据我们了解，江西、四川等地区
4S 店的新车销售毛利率的确高于浙江，且在高端与中端品牌均是如
此。高端品牌如奥迪，江西南昌某奥迪店 2010 年的新车销售毛利率
约 6%，而元通杭州奥通店只有 3%-4%，且前者销量仅有后者的
50%。中端品牌如东风本田，四川成都某中等规模东本 4S 店 2010 年
的综合毛利率约 8%，而杭州市仅约 5%。 

 汽贸业务基础良好，内部管理有改善可能：对 4S 店而言，单店销量
以及单车均价是衡量其业务扩展能力的关键指标。2010 年，物产单店
销量为 1,419 辆，位主要上市汽贸企业首位；单车售价为 11.78 万元/
辆，与亚夏汽车、大东方等持平，表明公司业务拓展能力并不逊色。
倘若公司管理能力有所提升，自身潜能的发挥也将有利于公司汽贸业
务盈利能力的改善。 

图表23：物产中大拟布局区域的汽车经销环境（家） 

城市 10年销量(万辆) 10年底保有量(万辆) 雷克萨斯 进口三菱 克莱斯勒 广汽丰田 广汽本田 郑州日产

杭州 27 160 3 3 2 5 11 2

苏州 25 128 2 0 2 3 9 2

成都 22 180 2 2 2 3 6 3

西安 20 96 1 0 2 3 4 3

昆明 15 83 1 2 2 2 4 3

合肥 9 50 1 1 1 2 5 2

贵阳 8 72 1 1 1 2 2 0

福州 8 40 1 2 1 2 4 1

南昌 7 50 1 1 1 2 4 2

西宁 5 20 0 1 1 1 1 2

来源：各公司网站、国金证券研究所  

图表24：中等规模 4S 店各项费用占比测算 
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来源：国金证券研究所  
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地产：土地储备充足，现金流稳健，受调控影响较小 

地产调控短期对公司的影响较为有限 

 土地储备充足：截止 2010 年底，公司未开工与未竣工面积分别为 185.8
与 305.1 万平方米，为 2010 年销售面积的 500%与 810%，按公司地产项
目 30%的年销售增速，现有项目已足够销售至 2013 年底，表明公司短期
内并无为拿地而支付现金的压力。 

 地产调控短期对公司影响相对有限：中大地产主要项目沿长江沿岸布局，
由江浙向中西部地区、由一线城市向二三线城市延伸，形成了较为合理的
项目梯队。截止 2010 年，公司未竣工面积中，武汉占 43%、成都 22%、
杭州占 13%；且公司在武汉、成都、南昌等二、三线城市的地产项目，均
在当地的核心地段，受调控的影响相对较小。根据国金证券地产组跟踪的
数据，截止 2011 年 10 月底，武汉、成都等地城市的成交均价并未出现实
质性下滑。我们认为，即使未来地产调控延续，武汉、成都等主要二线城
市核心地段的楼盘，相对而言仍较为安全，即中大地产业务的稳健性与安
全性也将好于大部分企业。 

 

图表25：主要上市汽贸公司 2010 年单店销量（辆） 图表26：主要上市公司 2010 年单车售价（万元/辆） 
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来源：各公司公告、国金证券研究所  来源：各公司公告、各公司资料、国金证券研究所  

注：物产中大为 2010 年 1-6 月数据 

图表27：物产中大各地区未竣工面积占比 
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来源：公司公告、国金证券研究所  
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预收款丰裕，现金流稳健，高盈利项目逐步进入结算期 

 预收款充裕，现金流稳健：截止 2011 年 6 月 30 日，公司地产业务预收款
为 32.3 亿元，为 2010 年地产收入的 173%，未来业绩释放的余地较大。
2011 年上半年，公司地产业务回笼资金(19.2 亿元)>合同销售额(14.2 亿
元)>结算额(10.6 亿元)，表明现金流周转仍非常稳健；据我们了解，截止
2011 年 10 月，公司地产销售回款仍处正常水平。虽然房地产行业正处严
厉的调控时期，但依靠丰裕的预收款以及稳健的现金流，中大能较为从容
地应对当前的政策调控。 

 

 高毛利项目逐步进入结算期：不考虑已售罄的南昌青山湖与武汉墨兰轩两
个项目，上海、富阳、武汉、成都等项目的盈利能力较好。按项目的建设
进度与公司的结算进程，上海、成都与富阳等毛利率较高的项目将陆续进
入结算期，公司地产业务盈利能力仍有望维持较好水平。我们预测公司今
年地产收入可达 27 亿元，贡献 EPS 约 0.50 元。 

图表28：2011 年武汉商品房交易均价（元/㎡） 图表29：2010-2011 年成都商品房交易均价（元/㎡） 
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来源：国金证券研究所   

图表30：物产中大房地产业务关键数据 

2007年 2008年 2009年 2010年 11年1-6月

新开工面积(万㎡) 21.1 13.6 58.73 75.81 n/a

在建总面积(万㎡) 66 35.2 74.68 130.45 n/a

竣工面积(万㎡) 18.3 44.4 30.32 20.04 n/a

销售面积(万㎡) 30 13.3 31.09 37.65 n/a

回笼资金(亿元) 15.29 7.68 23.68 29.6            19.2

合同销售额(亿元) n/a 9.6              20.0            35.6            14.21

结算金额-收入(亿元) 9.1              15.6            12.7            18.7            10.6            

销售价格(万元/㎡) n/a 7,195          6,433          9,456          n/a

结算/销售 n/a 163% 64% 53% 75%

地产业务预收款(亿元) 12.8            5.1              13.4            24.2            32.28

来源：公司资料、国金证券研究所  
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其他业务：期货经纪与国际贸易业务 

 国内领先的期货经纪公司：公司期货经纪业务由中大期货主导，近年代理
成交量排名位列行业前十，2011 年被评为 A 类期货经纪公司。但因公司
并非券商期货公司，在股指期货业务的竞争中相对落后，期货业务近期发
展较为缓慢。2010 年，公司因“一参一控”问题被迫出售大地期货的控股
权，使期货业务净利润有较大波动。总体来看，我国期货市场仍处快速发
展期，交易品种的逐渐丰富与成交规模的日益增加是大势所趋；作为国内
领先的期货企业，中大期货有望凭借自身的品牌、规模、网点等优势，继
续受益国内期货市场的发展。2011 年上半年，公司期货业务收入为 1.16
亿元，同比下滑 28.6%。我们预计公司今年全年期货收入为 2.21 亿元，同
比下滑 10.0%。 

 

 贸易板块为重要收入来源：公司贸易板块由中大集团国际贸易等子公司执
行，出口产品主要包括大宗商品、纺织服装、茶叶等，出口地区包括欧
洲、美国、日本以及部分发展中国家。当前，尽管欧债危机仍此起彼伏，
但国际金融危机最严重的时候已经过去，全球经济也已重新进入增长轨

图表31：物产中大主要楼盘售价、楼面地价及预测毛利率（元/㎡） 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表32：公司期货业务近年净利润及增速（百万元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所  



            

- 19 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

道。公司计划未来仍将大力拓展大宗商品贸易，我们预计公司外贸收入仍
有望保持较快增长。我们预测公司 2011 年外贸收入约 125 亿元，同比增
加 27%。 

 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 我们预测公司 2011-2013 年销售收入分别为 379.9 亿元、463.2 亿元、
563.2 亿元，分别增长 20.3%、21.9%、21.6%；归属母公司净利润分别为
6.03、7.31、9.00 亿元，分别增长 20.34%、21.38%、22.99%，对应的
EPS 分别为 0.92、1.11、1.37 元。 

 分业务看，2011 年汽贸营收与归属母公司净利润分别为 225.1 亿元与 1.9
亿元，分别占公司当期营收与净利润的 59.3%与 32.3%；地产的营收与净
利润为 27.2 亿元与 3.3 亿元，占比分别为 7.1%与 54.7%。 

 关键假设如下： 

 物产元通销售网点规模按公司计划积极扩张，预计 2011-2013 年年
底，公司 4S 店的规模分别为 134 家、161 家与 193 家，年增幅为
19.6%、20.1%与 19.9%。 

 地产项目销售与结算平稳增长，且高毛利率项目逐步进入结算期；预
计 2011-2013 年地产业务结算收入年复合增速达 30%，但受地产调控
影响，预计未来地产业务毛利率将有所回落。 

 虽然地产与后市场占比提高将可拉升公司毛利率，但受宏观调控影
响，地产业务自身毛利率将有下滑，进而拖累公司整体毛利率逐步下
滑，预测公司未来三年综合毛利率分别为 7.95%、7.91%、7.88%。 

 值得说明的是，出于谨慎原则我们的预测暂未考虑公司新车销售毛利
率的改善，如未来公司在这一领域有所突破，业绩有望大幅超预期。 

 

估值与投资建议 

 我们对公司各业务独立估值： 

 汽贸业务：A 股上市的纯汽贸企业有庞大集团与亚夏汽车两家，2011
年 EPS 的平均估值 25.55 倍。我们测算公司 2011 年汽贸业务贡献
EPS 为 0.30 元，按 20-25 倍 PE 估值测算，公司汽贸业务对应估值为
5.9-7.4 元。 

图表33：公司国际贸易业务营收及增速（百万元） 图表34：公司国际贸易业务毛利及增速（百万元） 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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 地产业务：根据 NAV 估值测算，公司楼盘重估增值 28.7 亿元，加上
约 10 亿元的净资产，地产业务价值 38.7 亿元，按目前房地产上市公
司 40%的折价计算，地产业务的合理价值为 23.2 亿元，对应每股价
值为 3.5 元；从 PE 看，地产业务 2011 年 EPS 约 0.50 元，按地产企
业 2011 年 8 倍的估值中枢，公司地产业务对应的合理价值为 4.0 元。
我们认为 3.5-4.0 元是公司地产业务较为合理的估值。 

 

 期货业务：中国中期是 A 股唯一的上市期货公司，2011 年 EPS 对应
的 PE 超过 100 倍。中国中期是行业龙头，中大期货与其相差较远。
我们认为公司期货业务参考券商股平均 20 倍的估值较为合适。公司期
货业务 2011 年可贡献 EPS 为 0.07 元，对应的价值水平为 1.40 元。 

 外贸及其他：公司外贸及其他 2011 年贡献 0.05 元 EPS，我们按
2011 年 10 倍估值，对应价值为 0.5 元。 

 综合以上，我们认为公司对应的合理价格区间应为 11.3-13.3 元；公司目
前股价仅为 9.24 元，我们首次给予公司“买入”评级。 

 

风险提示 

汽车行业景气度大幅下滑风险 

 随着节能车补贴政策门槛的提高，以及明年整车厂较大规模的产能释放，
汽车行业明年景气度仍有可能面临较大下滑，特别是如果行业爆发严重的
价格战，汽车经销商的利润空间难免受到挤压，公司汽贸业务盈利有可能
大为受损。 

汽贸业务省外扩张受阻的风险 

 2011 年起，公司加速其汽贸业务在浙江省外的扩张速度，并计划以中高端
品牌 4S 店为主。虽然公司已有 40 多年的汽贸业务运营经验，在人才储
备、品牌运营等方面均有较为深厚的积累；但毕竟省外扩张将面临诸如地
方保护主义等诸多不确定因素，如应对不利，公司省外扩张有可能受阻或
达不到预期目标。 

地产行业调控力度持续加大的风险 

 2011 年以来，国内地产行业正经历着极为严厉的宏观调控。物产中大依靠
稳健的拿地风格与较为充裕的现金流，目前尚未受到较大影响。但如果国

图表35：A 股可比汽贸企业盈利预测及估值-2011 年 11 月 17 日 

公司 收盘价 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

庞大集团 9.86 1.18 0.43 0.62 0.89 8.43             23.30           16.18           11.17           

亚夏汽车 33.41 1.14 1.23 1.67 2.34 29.13           27.10           19.96           14.24           
A股平均 18.78           25.20           18.07           12.71           

EPS PE

来源：聚源、国金证券研究所  

图表36：公司地产存货 NAV 估值 
结算面积(万㎡) 均价(元/㎡) 总价值(亿元) 毛利率 账面值(亿元) 税费合计(亿元) 净现值(亿元) 增值额(亿元) 公司权益 权益增值额(亿元)

2011年 25.0 9000 22.5 48% 5.6 6.5 9.8 4.1 78% 3.2
2012年 30.3 8100 24.5 47% 6.8 6.9 11.2 4.4 78% 3.4
2013年 36.6 8900 32.6 44% 8.2 8.7 13.8 5.6 78% 4.4
2014年 44.3 9167 40.6 41% 10.0 10.1 15.4 5.5 78% 4.3
2015年 53.6 9442 50.6 39% 12.1 12.1 17.4 5.3 78% 4.1
2016年 64.8 9725 63.1 37% 14.6 12.2 20.9 6.3 78% 4.9
2017年 78.5 10017 78.6 35% 17.7 14.8 23.3 5.6 78% 4.4

综合/平均 333.0 312.4 40% 75 71.3 111.8 36.8 78% 28.7

来源：公司公告、国金证券研究所  
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内地产行业调控力度加大、调控时间继续延长，公司地产业务仍有可能受
到较大影响。 

 

 

 

图表37：物产中大分业务预测 
项   目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

商品贸易(汽贸+外贸)

销售收入（百万元） 3,045                   2,622                   22,793                 29,043                 35,009                 42,648                 51,936                 

增长率（YOY） n/a -13.89% 769.30% 27.42% 20.54% 21.82% 21.78%

毛利率 4.33% 4.42% 3.91% 3.79% 4.10% 4.26% 4.41%

销售成本（百万元） 2,913 2,506 21,902 27,941 33,574 40,833 49,644

增长率（YOY） n/a -13.97% 773.98% 27.57% 20.16% 21.62% 21.58%

毛利（百万元） 132.00 116.00 891.00 1,101.62 1,435.16 1,814.77 2,292.03

增长率（YOY） n/a -12.12% 668.10% 23.64% 30.28% 26.45% 26.30%

占总销售额比重 73.45% 59.36% 92.31% 91.97% 92.16% 92.07% 92.22%

占主营业务利润比重 19.97% 14.60% 48.43% 47.96% 47.54% 49.55% 51.68%

房地产

销售收入（百万元） 912                      1,562                   1,274                   1,873                   2,716                   3,395                   4,074                   

增长率（YOY） n/a 71.27% -18.44% 47.03% 45.00% 20.00% 20.00%

毛利率 38.16% 29.26% 33.05% 36.61% 49.00% 47.00% 46.00%

销售成本（百万元） 564.00 1,105.00 853.00 1,187.40 1,385.16 1,799.35 2,199.96

毛利（百万元） 348.00 457.00 421.00 685.70 1,330.84 1,595.65 1,874.04

增长率（YOY） n/a 31.32% -7.88% 62.87% 94.08% 19.90% 17.45%

占总销售额比重 22.00% 35.36% 5.16% 5.93% 7.15% 7.33% 7.23%

占主营业务利润比重 52.65% 57.52% 22.88% 29.86% 44.09% 43.56% 42.26%

期货经纪

销售收入（百万元） 172                      209                      380                      246                      221 221 232

增长率（YOY） n/a 21.51% 81.82% -35.26% -10.00% 0.00% 5.00%

毛利率 97.09% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

销售成本（百万元） 5.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

毛利（百万元） 167.00 209.00 380.00 246.00 221.40 221.40 232.47

增长率（YOY） n/a 25.15% 81.82% -35.26% -10.00% 0.00% 5.00%

占总销售额比重 #DIV/0! 4.73% 1.54% 0.78% 0.58% 0.48% 0.41%

占主营业务利润比重 81504.39% 26.30% 20.65% 10.71% 7.33% 6.04% 5.24%

其他业务

销售收入（百万元） 17                         24                         245                      416                      42 56 73

增长率（YOY） n/a 45.92% 907.05% 69.88% -90.00% 35.00% 30.00%

毛利率 83.91% 51.59% 60.35% 63.34% 75.00% 55.00% 50.00%

销售成本（百万元） 2.68 11.77 97.08 152.49 10.40 25.27 36.50

毛利（百万元） 13.98 12.54 147.76 263.44 31.19 30.88 36.50

增长率（YOY） n/a -10.29% 1078.09% 78.29% -88.16% -1.00% 18.18%

占总销售额比重 0.40% 0.55% 0.99% 1.32% 0.11% 0.12% 0.13%

占主营业务利润比重 0.40% 0.35% 0.65% 0.90% 0.09% 0.07% 0.07%

销售总收入（百万元） 4,146                   4,417                   24,692                 31,578                 37,988                 46,321                 56,316                 

销售总成本（百万元） 3,485                   3,623                   22,852                 29,281                 34,969                 42,658                 51,881                 

毛利（百万元） 661                      795                      1,840                   2,297                   3,019                   3,663                   4,435                   

平均毛利率 15.94% 17.99% 7.45% 7.27% 7.95% 7.91% 7.88%

来源：公司公告、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 4,417 24,692 31,578 37,988 46,321 56,316 货币资金 1,176 3,160 3,233 6,068 7,700 9,334

    增长率 459.0% 27.9% 20.3% 21.9% 21.6% 应收款项 510 771 848 1,188 1,851 2,246

主营业务成本 -3,623 -22,852 -29,281 -34,969 -42,658 -51,881 存货 3,846 6,213 9,036 7,645 8,730 10,607

    %销售收入 82.0% 92.5% 92.7% 92.1% 92.1% 92.1% 其他流动资产 531 2,824 2,256 2,172 2,441 2,764

毛利 795 1,840 2,297 3,019 3,663 4,435 流动资产 6,062 12,968 15,373 17,073 20,722 24,951

    %销售收入 18.0% 7.5% 7.3% 7.9% 7.9% 7.9%     %总资产 88.0% 81.7% 82.7% 84.2% 86.1% 88.5%

营业税金及附加 -113 -176 -217 -247 -301 -366 长期投资 445 861 1,117 1,117 1,117 1,117

    %销售收入 2.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 316 1,090 1,089 1,206 1,353 1,274

营业费用 -256 -685 -778 -893 -1,112 -1,352     %总资产 4.6% 6.9% 5.9% 5.9% 5.6% 4.5%

    %销售收入 5.8% 2.8% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 无形资产 32 795 856 812 791 771

管理费用 -144 -373 -484 -532 -672 -817 非流动资产 824 2,899 3,219 3,211 3,337 3,239

    %销售收入 3.3% 1.5% 1.5% 1.4% 1.5% 1.5%     %总资产 12.0% 18.3% 17.3% 15.8% 13.9% 11.5%

息税前利润（EBIT） 281 606 818 1,347 1,578 1,901 资产总计 6,886 15,868 18,592 20,284 24,059 28,190

    %销售收入 6.4% 2.5% 2.6% 3.5% 3.4% 3.4% 短期借款 1,521 1,934 2,894 804 804 804

财务费用 -12 -88 -120 -233 -233 -249 应付款项 1,418 6,582 7,871 10,265 12,949 15,747

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.6% 0.5% 0.4% 其他流动负债 1,518 3,084 2,671 2,951 2,997 3,053

资产减值损失 -18 -35 -24 -24 -21 -24 流动负债 4,457 11,600 13,436 14,020 16,750 19,604

公允价值变动收益 -1 -5 -2 35 32 30 长期贷款 539 1,068 1,414 1,814 1,814 1,815

投资收益 53 137 198 80 100 120 其他长期负债 40 69 153 0 0 0

    %税前利润 17.8% 22.8% 22.0% 6.6% 6.8% 6.7% 负债 5,036 12,737 15,003 15,834 18,564 21,419

营业利润 304 615 871 1,205 1,456 1,777 普通股股东权益 1,524 2,436 2,987 3,589 4,321 5,223

  营业利润率 6.9% 2.5% 2.8% 3.2% 3.1% 3.2% 少数股东权益 326 695 602 862 1,174 1,548

营业外收支 -5 -15 31 10 14 20 负债股东权益合计 6,886 15,868 18,592 20,284 24,059 28,190

税前利润 298 600 902 1,215 1,470 1,797
    利润率 6.8% 2.4% 2.9% 3.2% 3.2% 3.2% 比率分析

所得税 -80 -171 -259 -352 -426 -521 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 26.8% 28.5% 28.8% 29.0% 29.0% 29.0% 每股指标

净利润 218 429 642 863 1,044 1,276 每股收益 0.403 0.629 1.140 0.915 1.111 1.368

少数股东损益 67 153 142 260 312 374 每股净资产 4.067 5.546 6.801 5.448 6.560 7.928

归属于母公司的净利 151 276 501 603 732 901 每股经营现金净流 -2.345 5.171 -1.296 7.274 2.916 2.579

    净利率 3.4% 1.1% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 每股股利 0.100 0.200 0.030 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.91% 11.34% 16.76% 16.79% 16.94% 17.26%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 2.19% 1.74% 2.69% 2.97% 3.04% 3.20%

净利润 218 429 642 863 1,044 1,276 投入资本收益率 5.22% 7.00% 7.29% 13.53% 13.81% 14.37%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 40 194 210 189 204 233 主营业务收入增长率 6.75% 458.98% 27.89% 20.30% 21.94% 21.58%

非经营收益 -26 -95 -97 -53 -20 -44 EBIT增长率 37.11% 115.33% 35.04% 64.60% 17.16% 20.44%

营运资金变动 -1,008 1,742 -1,326 3,793 693 234 净利润增长率 2.38% 82.90% 81.20% 20.34% 21.49% 23.14%

经营活动现金净流 -776 2,271 -570 4,792 1,921 1,699 总资产增长率 -1.89% 130.43% 17.17% 9.10% 18.61% 17.17%

资本开支 -40 -170 -227 -135 -296 -90 资产管理能力

投资 179 -34 192 0 0 0 应收账款周转天数 23.1 4.0 4.4 5.0 5.2 5.2

其他 -115 48 -316 115 132 150 存货周转天数 331.3 80.3 95.0 80.0 75.0 75.0

投资活动现金净流 25 -156 -352 -20 -164 60 应付账款周转天数 90.1 10.9 11.0 12.0 12.0 12.0

股权募资 55 10 18 0 0 0 固定资产周转天数 25.7 15.8 12.5 10.5 9.0 7.9

债权募资 576 -897 1,719 -1,745 0 1 偿债能力

其他 -224 -461 -538 -192 -126 -126 净负债/股东权益 47.81% -8.52% 29.90% -77.56% -92.51% -99.20%

筹资活动现金净流 407 -1,348 1,199 -1,937 -126 -125 EBIT利息保障倍数 23.5 6.9 6.8 5.8 6.8 7.6

现金净流量 -344 767 277 2,835 1,631 1,634 资产负债率 73.14% 80.27% 80.70% 78.06% 77.16% 75.98%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

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。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-04-29 买入 14.61 31.00～34.00
2 2010-07-08 买入 9.37 N/A 
3 2010-08-17 买入 12.17 N/A 
4 2010-08-17 买入 12.17 N/A 
5 2010-09-10 买入 12.79 31.00～31.00
6 2010-10-12 买入 13.83 N/A 
7 2010-10-28 买入 13.67 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 3 11 13 
买入 1 1 1 6 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.50 1.38 1.36 1.36 

来源：朝阳永续 
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