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大东方 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 5  8  (9) (34) 
相对新华富时 A50 指数 (7) 5  (16) (23) 

发行股数 (百万) 522 

流通股 (%) 53 

流通股市值 (人民币 百万) 2,092 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 24 

净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  

  无锡商业大厦集团有限公司 47 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 2 月 27 日收市价为标准 
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大东方 
加大投入,压力中发展 

2011 年公司新开 2 家百货门店并新建东方汽车城，虽然这为企业长远后续
增长奠定了坚实基础，但是导致全年投入成本、运营费用大增。公司合并
营业收入为 70.94 亿元，同比增加 11.81%，息税前利润 3.48 亿元，同比
下降 9.7%。实现净利润（归属于母公司）2.07 亿元，同比减少 1708 万元。
扣非后净利润 1.65 亿元，同比下降 26%，折合每股收益 0.317 元，大幅
低于市场预期。 

支撑评级的要点 

 公司拥有积极的扩张战略、清晰的发展思路以及优秀的管理能力。 

 零售业务连锁扩张、4S 店逐步进入收获期并形成规模将有效支撑公司
长期健康发展。 

评级面临的主要风险 

 未来数年公司面临数个外埠大型商业零售项目对无锡地域的扩张抢
摊，会有一定市场压力。 

 多业并举对公司管理能力和资金运用形成挑战。 

估值 

 我们根据公司在未来 3 年的发展轨迹和经营压力下调了 2012-14 年业绩,
预期公司业务将分别实现每股收益(均不考虑非经常性损益) 0.464、
0.664 和 0.823 元。基于我们对公司发展战略的认同以及精细化管理的高
度认可，我们将公司的目标价调整至 9.8 元/股。维持公司买入的评级。 

 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 6,304 7,037 7,878 8,632 9,396 
  变动 (%) 14 12 12 10 9 
净利润 (人民币 百万) 224 208 242 346 429 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.431 0.398 0.464 0.664 0.823 
   变动 (%) 21.3 (7.4) 16.5 43.0 24.0 
市场预期每股收益(人民币)       0.483 0.585 0.700       
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.625 0.764       
   调整幅度 (%) - - (25.7) (13.2) N/A 
核心每股收益(人民币)   0.431 0.317 0.464 0.664 0.823 

变动 (%) 21.3 (25.9) 46.6 43.0 24.0 
全面摊薄市盈率 (倍) 17.6 19.0 16.3 11.4 9.2 
核心市盈率 (倍) 17.6 23.9 16.3 11.4 9.2 
每股现金流量 (人民币) 0.85 0.58 1.11 1.11 1.41 
价格/每股现金流量 (倍) 8.9 13.2 6.8 6.8 5.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.6 8.1 6.6 4.8 3.7 
每股股息 (人民币) 0.084 0.039 0.086 0.086 0.093 
股息率 (%) 1.1 0.5 1.1 1.1 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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投入大导致全年业绩低于预期 

2011 年公司新开 2 家百货门店并新建东方汽车城，虽然这为企业长远后续增
长奠定了坚实基础，但也导致全年投入成本、运营费用大增，报告期内，公
司合并营业收入为 70.94 亿元，同比增加 11.81%，息税前利润 3.48 亿元，同比
下降 9.7%。实现净利润（归属于母公司）2.07 亿元，同比减少 1708 万元。扣
非后净利润 1.65 亿元，同比下降 26%，折合每股收益 0.317 元，大幅低于市场
预期。 

 

母店增长良好,新开门店导致百货业务费用大增 

大东方百货本部店以 A 座一楼国际名品与二楼精品女装的提升上位带动整个
百货品牌结构的优化，同时大力拓展总经销、总代理和自主经营品牌。2011 年
大东方百货本部旗舰店（不含家电）全年销售为 20.18 亿元，增幅为 23.92%，
毛利率 19.80%，毛利坪效增幅为 16.40%，百货主营的品牌运作力进一步得到
强化。大东方百货的独有品牌占总品牌的比例已达 41.6%，独有品牌实现销售
占比达到 33%左右，其中 500 万元以上年销额的品牌已达 82 个，超千万的品
牌达 29 个，这些“大户品牌”实现销售的占比水平，同比上升了 10%；同时，
品类销售增幅中，国际名品达 38.62%，名表首饰类达 37.59%，时尚家居类达
34.76%，时尚女装、精品女装等品类增幅均在 20%以上，多年来“向精品时尚
现代百货战略转型”的提档升级效应稳步显现，确保了大东方百货本部旗舰
店的市场主导地位和发展后劲。我们认为，未来公司女装调整效果良好能够
有效带动人气，弥补公司短板，对公司长期转型非常有帮助。 

2011 年，是“大东方百货”实质启动连锁发展项目之年，新增二家门店。2011 

年 6 月 3 日，儿童主题百货店“伊酷童”建成亮相， 10 月 1 日， “大东方百货
海门店”正式开业，开辟了南通海门市尚空白的高端百货市场，拉开了“大
东方百货”布局长三角苏南百货零售业的序幕。海门店三个月的营运获得 3414 

万元的营业收入，当期亏损 1610 万元.“大东方百货海门店”总投入规模 8517 万
元，报告期内投入 4990 万元，海门店装修投入 3536 万元，当期装修摊销 177

万元，同时开办费 1297.9 万元当期计提。我们预期今年该店将实现销售收入
1.54 亿元，基本实现盈亏平衡。而“伊酷童”作为大东方百货子品牌在儿童主
题店这专一经营领域的试手，尚需 2-3 年的市场培育。“大东方伊酷童” 总投
入规模 6127 万元，报告期内投入 3948 万元，我们可以看到，伊酷童 2011 年更
新改造投入 3335 万元，当期摊销 389 万元；伊酷童年租金费用约为 120 万元。
根据我们估算，伊酷童店当年实现销售收入 580 万元，亏损 1890 万元。 

二个新开门店正处于起步培育期，基建、装潢、人力、开办等大投入也带来
成本、资金费用的增长，短期内会给公司收益的增厚带来一定压力。 

我们根据母公司报表，可以看到公司大东方百货母店业务费用率（管理费用
＋销售费用率）持续下降至 9.4%，大东方百货业务税前利润率上升至 8.5%。
我们认为公司百货业务优异的成长性和公司严格的成本控制密切相关。 
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图表 1. 2006 年-2011 年商业大厦百货业务报表模拟（母公司报表） 

母公司报表（百万元） 2009 2010 2011 
主营业务收入 1,434.21 1,628.13 2,017.63 
主营业务成本 (1,142.92) (1,284.98) (1,618.21) 
主营业务毛利率(%) 20.3 21.1 19.8 
其他业务收入 15.28 18.69 22.15 
其他业务成本 (7.43) (8.02) (9.44) 
其他业务毛利率(%) 51.4 57.1 57.4 
营业税金及附加 (17.67) (22.13) (32.66) 
净营业收入 1,431.82 1,624.69 2,007.12 
销售费用 (42.92) (41.10) (40.28) 
   销售费用率(%) 3.0 2.5 2.0 
管理费用 (122.98) (131.95) (149.97) 
   管理费用率(%) 8.5 8.0 7.4 
销售费用与管理费用 (1,316.25) (1,466.05) (1,817.90) 
息税前利润 115.57 158.63 189.22 
财务费用 (8.19) (11.42) (16.70) 
模拟利润总额 107.38 147.22 172.52 
息税前利润率(%) 8.0 9.6 9.3 
模拟税前利润率(%) 7.4 8.9 8.5 
增速(%) 37.1 17.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 2001-2014 年百货零售业务收入和毛利率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司在年报中也提出, 全方位布局好后续商业发展规划方案，同时坚定发展连
锁百货的目标，研究合作、联营、租赁等灵活多样、降低成本的多种拓展模
式，稳健连锁扩张的步伐。同时团购消费要抢抓先机，抓好眼前销售，并早
作筹划，应对市场变化；尝试电子商务，力图在 2012 年要有所作为. 
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汽车新城建设步入正轨，深推后产业及对外拓展 

东方汽车城在 2010 年根据无锡市政规划移地“中国工业博览园”重建立项后，
总投资规模约 8.9 亿元，将建设成为汇 4S 店集群（34 家）、汽车用品、汽车
美容、新型二手车市场、汽车理赔中心、专业检测上牌保险服务、试车跑道、
汽车主题公园等八大功能区块，在全省甚至华东地区都堪称体量规模第一、
经营模式先进、全新超前概念的汽车主题城市综合体。东方汽车自 2010 年拍
下 500 亩商业用地后，通过一年多的建设，于 2011 年 11 月 3 日正式开城，首
批建成入驻 16 家 4S 店，后续项目包括国内最新概念的保时捷中心等正在有序
投入建设中。至 2011 年底，汽车新城建设投入总额为 5.79 亿元，报告期内投
入总额为 1.96 亿元。去年全年东方汽车城展厅装修当期投入 3271 万元，摊销
190 万元；道路建设费投入 5110 万元，摊销 46 万元； 

2011 年自下半年后，汽车行业增速放缓， “东方、新纪元汽车”以“整合资源
挖潜增效”为核心，继续通过把准市场方向、稳定市场份额、整合内部资源、
深推后产业链经济、控制管理费用、挖掘规模效益等有效手段，为稳定公司
经营成果提供有力的支撑。2011 年全年销售汽车达 2.8 万余辆，持续保持无锡
市区乘用小轿车商务车市场的大份额占比，全年汽车经营收入为 41.61 亿元(全
年东方汽车实现营业收入 30 亿元,同比增长 7%,新纪元汽车实现营业收入 12 亿
元)，同比增长 5.21%，毛利 3.55 亿元，增长 12.66%，毛利率提高 0.56 个百分
点，达 8.52%。其中维修保养等后产业服务收入呈稳步增长态势，销售达 3.21 

亿元，增长 16.82%，毛利达 1.42 亿元，平均毛利率为 44.41%。同时，“东方、
新纪元汽车”继续以“长三角三小时经济圈”为核心，精研市场机遇和契机，
稳步推进拓展步伐。目前汽车板块已有及在建试业的 4S 店集群规模约 40 家：
其中高端品牌有宝马吴江 1 家，奔驰无锡、常州 2 家，斯巴鲁无锡、南通、江
阴 3 家，沃尔沃无锡、南通 2 家，雷克萨斯南通 1 家，占比 22.5%；主流中级
品牌 24 家，占比 60%；自主品牌 7 家，占比 17.5%。目前包含二家超豪华品牌
的保时捷中心在内（其中无锡中心已奠基开建），尚有十多个高端品牌 4S 店
项目在跟踪发展，涵盖南通、苏州吴江、常州、镇江、昆山、宿迁、江阴、
宜兴等周边城市，最终形成“高端品牌占比达到 40%左右、进一步提优品牌化
结构、重点拓展高端品牌”的经营布局战略，为汽车主营的后续增长点奠定
良好基础。东方汽车目前在中国汽车经销商集团百强排行榜中名列第 35 位,

在全国同行中具有影响,在所处地域市场辐射范围中保持优势竞争力。 

总体来看，我们预期 2012 年公司汽车销售业务收入增长 4.7%达到 44 亿元，汽
车总体毛利率保持稳定，由于后汽车服务销售收入占比仍然较小，但是高档
车占比会逐步上升以抵消中低端车毛利率下降的压力，高档车销售上升也直
接抵消了中低档车收入下滑，这也是我们预期 2012 年汽车销售收入仍然能够
缓慢上升的主要原因。 

公司提出今年通过加强汽车城建设的专项管理,在“三个盈利点”上要有突破，
一是以前十五名品牌的销售为重点，在其盈利能力上要有再突破；二是在新
开门店的盈利能力上要有突破；三是在后市场开发的增效能力上要突破。 

我们认为从中长期来看，汽车销售业务成为公司的另一增长级的战略无疑是
正确的。当然由于无锡当地市场饱和，公司开始考虑利用自身的品牌优势以
及和供应商良好的关系进入处于汽车消费迅猛发展的苏北地区进行扩张，将
使得该项业务在未来实现较大的增长。我们看好公司成为江苏区域内最大的
汽车零售连锁集团的前景。 
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图表 3. 1999-2014 年公司汽车经销收入及综合毛利率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

其他业务相对稳定 

东方电器目前包括本部外，无锡市区 3 家门店，异地 2 家门店。迪法大器拓展
重点品牌直营，强化重要品牌合作，改善二线品牌结构，培养和扶持有市场
潜力的二线品牌，同时加快连锁发展步伐，进入江阴、海门市场。2011 年东
方电器的直营品牌比例已达 50%，年末还顺利实施了“海尔”这个大品牌的直
营，为进一步提升本土形象和吸客能力，做深、做细市场，扩大销售规模创
造了基础条件。同时，东方电器充分发挥本地域经营的市场强势，有序拓展
家电连锁门店，2011 年 4 月 30 日，东方电器首次走出锡城的江阴连锁门店开
业，年内八个月的运营取得出色成绩，稳列江阴家电销售市场三甲之位；报
告期内，东方电器伴随大东方百货连锁的海门店开业，启动了公司集合连锁
拓展的模式。报告期内东方家电营业收入 4.9 亿元，同比增长 19.51%，实现利
润 3091 万元,净利润 2304 万元。 

三凤桥食品餐饮板块，经多年筹划，于 2011 年 3 月投入 13786 万元以每股 9 元
的价格受让无锡市三凤桥肉庄其他股东持有的该公司 1,531.75 万股计 63.3%的
股权，多年来困扰“三凤桥”这一无锡首家中华老字号发展的股权结构瓶颈
得以解决，2011 年“三凤桥”新开、改造投入资金近 2000 万元，剔除短期投
入建设因素，销售、毛利等盈利能力保持稳健，但后续发展中，随着拓展投
入加大，员工人数增加，人力费用上升，这些会形成一定压力因素。2011 年
度，三凤食品销售收入 1.62 亿元，，同比增长 19.56%,实现利润 1398 万元，去
年同期实现净利润 2091 万元. 

东方百业超市受到其他连锁超市、大卖场抢占乡镇市场的冲击，同时由于百
业超市的主力消费人群外地打工者返乡，销售持续下滑，2011 年百业超市稳
步退出乡镇市场，重点经营城市社区标超.全年实现营业收入 1.3 亿元，同比下
降 9%,净利润 2343 万元。公司规划百业未来重整超市经营战略，走密集居民
社区的标超之路。东方百业超市的经营定位要把握好拾遗补缺的要点；规划
重点要结合好大东方股份的资源，达到资源共享整合发展的效应；关键要点
是着手解决好东方百业超市发展的股权结构瓶颈。目前公司股权占比 60%. 
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图表 4. 2001-2011 年主营业务收入组成 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2011 年投资收益分红下降 

公司投资收益 2011 年全年合计分红的投资收益为 1,742 万元，较 2010 年的 1991

万元下降。我们预计 2012 年仍然将保持 2011 年水平不变。公司投资的江苏银
行预计可能在 2013-2014 年上市. 

 

图表 5. 2009-2011 年投资收益 

投资收益 2009 2010 2011 
江苏广电网络 5.5 5.8 5.8 
国联信托 24.0 14.0 7.0 
江苏银行 4.0  4.0 
景信小额贷款  0.1 0.3 
二手车鉴定公司   0.4 
合计 33.5 19.9 17.4 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司业务战略与资金需求 

2012 年公司的资金在汽车经营的“持续打造新城，后续向外拓展”上，在百
货主营的“扩大规模效应、稳固市场地位”上，在其它子公司的发展投入和
理顺股权上，会有较大的需求。公司将通过自筹、银行贷款等多种筹资途径，
解决公司发展的资金需求。我们预计公司今年可能收购东方百超剩余的 40%

股权以及加大对东方汽车城建设,所需资金压力仍然较大. 在百货主业、汽车主
营、三凤桥食品发展的三个领域的发展性投入，还有一定的延续惯性，仍会
给公司带来一定的资金压力、费用上升及盈利压力.有可能公司也会采取从资
本市场再融资方式加快发展力度. 
 

维持买入评级和下调目标价 

我们根据公司在未来 3 年的发展轨迹和经营压力下调了 2012-14 年业绩，预期
公司业务将分别实现每股收益(均不考虑非经常性损益) 0.464、0.664 和 0.823 元。
基于我们对公司发展战略的认同以及精细化管理的高度认可，我们将公司的
目标价调整至 9.8 元/股。维持公司买入的评级。 
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图表 6.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 2011 同比变动(%) 
主营业务收入 6,251.03 6,988.50 11.80 
税金及附加 (40.64) (57.40) 41.24 
净销售收入 6,210.39 6,931.10 11.60 
其他业务利润 68.49 88.84 29.72 
销售成本 (5,464.98) (6,082.44) 11.30 
销售费用 (177.94) (241.80) 35.89 
管理费用 (250.78) (347.82) 38.70 
息税前利润 385.18 347.88 (9.68) 
非经常性损益 1.40 42.63 2,944.79 
应占联营公司损益 25.14 19.19 (23.67) 
净财务费用 (27.80) (50.56) 81.88 
税前利润 383.92 359.13 (6.46) 
所得税 (95.19) (101.80) 6.95 
净利润 288.73 257.33 (10.87) 
少数股东损益 (64.41) (49.53) (23.10) 
归属于上市公司股东利润 224.32 207.80 (7.36) 
扣除非经常性损益后的净利润 222.92 165.17 (25.90) 
每股收益(人民币) 0.43 0.32 (25.90) 
盈利能力(%)    
毛利率 13.52 14.06  
息税前利润率 6.10 4.92  
净利率 3.53 2.33  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入  6,304 7,037 7,878 8,632 9,396 
销售成本  (5,490) (6,099) (6,795) (7,414) (8,013) 
经营费用  (317) (423) (476) (460) (500) 
息税折旧前利润  497 515 608 758 882 
折旧及摊销  (112) (167) (172) 187 199 
经营利润 (息税前利润)  385 348 435 571 684 
净利息收入/(费用)  (28) (51) (54) (52) (50) 
其他收益/(损失)  27 62 19 19 19 
税前利润  384 359 401 538 653 
所得税  (95) (102) (104) (134) (163) 
少数股东权益  (64) (50) (54) (57) (60) 
净利润  224 208 242 346 429 
核心净利润  225 165 242 346 429 
每股收益(人民币)  0.430 0.398 0.464 0.664 0.823 
核心每股收益(人民币)  0.431 0.317 0.464 0.664 0.823 
每股股息(人民币)  0.084 0.039 0.086 0.086 0.093 
收入增长(%)  14 12 12 10 9 
息税前利润增长(%)  33 (10) 25 31 20 
息税折旧前利润增长(%)  27 4 18 25 16 
每股收益增长(%)  21 (7) 17 43 24 
核心每股收益增长(%)  21 (26) 47 43 24 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物  811 703 1,006 1,387 1,796 
应收帐款  266 392 351 403 456 
库存  434 772 662 817 829 
其他流动资产  32 83 66 66 84 
流动资产总计  1,543 1,949 2,086 2,674 3,166 
固定资产  765 1,022 1,301 1,321 1,410 
无形资产  578 573 569 566 562 
其他长期资产  270 418 385 349 313 
长期资产总计  1,613 2,013 2,255 2,236 2,286 
总资产  3,156 3,962 4,341 4,909 5,451 
应付帐款  1,429 1,862 1,875 2,128 2,303 
短期债务  334 670 770 710 650 
其他流动负债  0 0 0 0 0 
流动负债总计  1,764 2,532 2,645 2,838 2,953 
长期借款  45 44 47 50 52 
其他长期负债  0 0 0 0 0 
股本  522 522 522 522 522 
储备  577 638 848 1,163 1,527 
股东权益  1,098 1,160 1,369 1,685 2,049 
少数股东权益  249 225 280 337 397 
总负债及权益  3,156 3,962 4,341 4,909 5,451 
每股帐面价值(人民币)  2.11 2.22 2.62 3.23 3.93 
每股有形资产(人民币)  1.00 1.13 1.53 2.14 2.85 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(0.83) 0.02 (0.36) (1.20) (2.10) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润  384 359 401 538 653 
折旧与摊销  112 167 172 187 199 
净利息费用  28 51 54 52 50 
运营资本变动  109 (32) 162 46 110 
税金  (95) (102) (104) (134) (163) 
其他经营现金流  (94) (143) (108) (109) (110) 
经营活动产生的现金流  444 300 577 580 738 
购买固定资产净值  (452) (293) (380) (214) (246) 
投资减少/增加  15 77 0 0 0 
其他投资现金流  0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流  (437) (216) (380) (214) (246) 
净增权益  0 0 0 0 0 
净增债务  113 335 103 (57) (57) 
支付股息  (21) (45) (45) (48) (87) 
其他融资现金流  0 (483) 49 122 60 
融资活动产生的现金流  92 (193) 107 16 (84) 
现金变动  99 (108) 303 381 409 
期初现金  712 811 703 1,006 1,387 
公司自由现金流  12 91 204 374 501 
权益自由现金流  92 369 246 256 385 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力(%)     

息税折旧前利润率  7.9 7.3 7.7 8.8 9.4 
息税前利润率  6.1 4.9 5.5 6.6 7.3 
税前利润率  6.1 5.1 5.1 6.2 6.9 
净利率  3.6 3.0 3.1 4.0 4.6 
流动性 (倍)     

流动比率   0.9 0.8 0.8 0.9 1.1 
利息覆盖率  11.7 6.0 7.1 9.5 11.6 
净权益负债率(%)  净现金 0.8 净现金 净现金 净现金 
速动比率  0.6 0.5 0.5 0.7 0.8 
估值 (倍)     

市盈率  17.6 19.0 16.3 11.4 9.2 
核心业务市盈率  17.6 23.9 16.3 11.4 9.2 
目标价对应核心业务市盈率 22.8 23.3 21.1 14.8 11.9 
市净率  3.6 3.4 2.9 2.3 1.9 
价格/现金流  8.9 13.2 6.8 6.8 5.3 
企业价值/息税折旧前利润  7.6 8.1 6.6 4.8 3.7 
周转率     

存货周转天数  26.8 36.1 38.5 31.3 32.0 
应收帐款周转天数  13.9 17.1 17.2 15.9 16.7 
应付帐款周转天数  76.3 85.4 86.6 84.6 86.1 
回报率     

股息支付率(%)  19.6 9.9 18.5 13.0 11.3 
净资产收益率 (%)  22.4 18.4 19.1 22.7 23.0 
资产收益率 (%)  10.1 7.0 7.8 9.3 9.9 
已运用资本收益率(%)  25.1 18.5 19.4 22.1 23.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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盈泰中心 2 号楼 2 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90 号 

EC4N  6HA 

电话: (4420) 7022 8888 

传真: (4420) 7022 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


