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2012 年 2 月 28 日 
 大东方（600327）2011 年年报点评 

评级：谨慎推荐 
 公司发布 2011 年年报，报告期内公司实现营业收入 70.94 亿

元，同比增长 11.81%；归属于上市公司股东的净利润 2.07 亿元，

同比下降 7.61%；每股收益 0.397 元。 

点评： 

 汽车业务拖累收入增速，新开百货门店拖累利润增速。公司百

货业务收入增速 25.02%，保持较快的增长，但是由于汽车业务收

入增速仅 5.21%，且汽车收入占比为 58.64%，所以拖累了公司全

年的收入增长。从控股公司的盈利情况来看，公司净利润略有下

降主要是因为 11 年新开的两个百货门店（海门店和伊酷童）带来

了 3500 万的亏损，若剔除这两个门店带来的损失，控股各公司净

利润同比上升 25.98%。我们认为这是公司外延扩张中正常的业绩

下滑，随着新开门店经营情况的好转，公司的业绩也将回归到正

常的增长水平。 

 公司整体毛利率略有上升，但期间费用率明显上升导致净利率

有所下降。公司整体毛利率从去年同期的 13.47%上升为报告期的

14.02%，主要是因为汽车后服务收入占比的提升使得汽车业务毛

利率从去年的 7.96%提升至 8.52%。但是由于报告期公司新开两家

百货店、一家电器店以及汽车新城的建设和搬迁，导致工资、折

旧摊销、广告宣传等费用大幅增加，期间费用的增长幅度超过

25%，所以在毛利率略有上升的情况下，公司净利率仍有所下降。  

 短期给予“谨慎推荐”的评级。我们长期看好公司汽车业务在无

锡地区较高的市场占有率带来的后服务提升空间，近两年陆续引

入高端品牌也将成为公司未来业绩爆发的因素。但是考虑到 12 年

汽车行业景气度不高将影响公司汽车业务的增长；而百货新开的

门店仍处于培育期会带来一定亏损，我们对公司 12年的业绩保持

谨慎，给予公司 12-14 年 EPS 为 0.40 元、0.59 元.0.73 元，短期

最近 52 周走势： 
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给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：公司新开门店培育期较长；汽车高端品牌收入增长及

后服务收入增长低于预期。 
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资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E
现金及现金等价物 703 800 900 1043 营业收入 7094 8265 9936 11725
应收款项 147 113 136 161 营业成本 6099 7117 8557 10098
存货净额 772 680 700 826 营业税金及附加 57 62 75 88
其他流动资产 327 331 348 352 销售费用 242 286 306 352
流动资产合计 1950 1925 2085 2383 管理费用 348 439 476 549
固定资产 903 1213 1398 1563 财务费用 51 42 41 37
无形资产及其他 539 518 496 475 投资收益 19 20 20 20
投资性房地产 349 349 349 349 资产减值及公允价值变动 1 0 0 0
长期股权投资 222 222 222 222 其他收入 0 0 0 0
资产总计 3962 4226 4549 4991 营业利润 318 339 502 621
短期借款及交易性金融负债 670 723 665 600 营业外净收支 41 0 0 0
应付款项 765 777 933 1102 利润总额 359 339 502 621
其他流动负债 1097 1169 1206 1312 所得税费用 102 85 125 155
流动负债合计 2532 2669 2804 3013 少数股东损益 50 47 69 86
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 207 208 307 380
其他长期负债 44 44 44 44
长期负债合计 44 44 44 44 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E
负债合计 2577 2713 2849 3058 净利润 207 208 307 380
少数股东权益 225 249 283 326 资产减值准备 (5) (1) (0) (0)
股东权益 1160 1264 1417 1607 折旧摊销 118 112 137 157
负债和股东权益总计 3962 4226 4549 4991 公允价值变动损失 (1) 0 0 0

财务费用 51 42 41 37
关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (223) 205 133 119
每股收益 0.40 0.40 0.59 0.73 其它 25 24 35 43
每股红利 0.23 0.20 0.29 0.36 经营活动现金流 121 548 612 698
每股净资产 2.22 2.42 2.72 3.08 资本开支 (360) (400) (300) (300)
ROIC 16% 15% 20% 22% 其它投资现金流 (1) 0 0 0
ROE 18% 16% 22% 24% 投资活动现金流 (365) (400) (300) (300)
毛利率 14% 14% 14% 14% 权益性融资 17 0 0 0
EBIT Margin 5% 4% 5% 5% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 7% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (122) (104) (153) (190)
收入增长 12% 17% 20% 18% 其它融资现金流 363 53 (58) (65)
净利润增长率 -8% 0% 48% 24% 融资活动现金流 135 (50) (212) (255)
资产负债率 71% 70% 69% 68% 现金净变动 (108) 97 100 143
息率 3.1% 2.6% 3.9% 4.8% 货币资金的期初余额 811 703 800 900
P/E 19.1 19.0 12.9 10.4 货币资金的期末余额 703 800 900 1043
P/B 3.4 3.1 2.8 2.5 企业自由现金流 (216) 188 362 454
EV/EBITDA 14.0 14.1 10.3 8.8 权益自由现金流 146 209 273 361
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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