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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

1．汽车业务平稳前行。 

汽车行业经历过 2009 年 50%、2010 年 30%的高速增长期后，已经逐步回归到略高于 GDP 增速的稳定水

平。公司汽车业务收入占比 60%，利润贡献约 50%左右。1-5 月的平均销售增速在 10%左右的行业平均水

平，其中二季度略有回落。未来的销售增长主要是通过三线城市、县域地区的下沉（不排除收购）来实现，

而盈利能力的提升一方面是通过提高高端甚至是奢侈品品牌线比例提升前端售车盈利；另一方面则是依托旗

下两大 4S品牌授权辐射范围的增加而提升的后服务比例。 

从外延和内涵两大增长要是具体来看：就外延增速而言，公司在 09-19 年开设了 11 家高端 4S 店，已经成

功渗透至江阴、吴中等县级地区，基于江苏省整体较为发达的县域经济水平，三线城市的市场空间依然很大，

而竞争对手主要为当地分散的个体企业。整车制造商基于自身经销体系的整体布局，对下游经销商的选择中，

品牌影响力、外延资源整合力是首要的考量指标。新纪元和东方两大品牌的市场份额引致的区域垄断性和核

心-外围辐射力都为这两大指标提供了保证。预计今年全年汽车销售增长在 18%左右，考虑到新汽车消费政

策出台的预期，弹性空间的上限有望提升至 20-25%的区间范围。 

图 1：汽车销售增长趋势图 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所 

就盈利能力提升的空间而言，盈利的两个增长极即新车销售结构提升和后服务拓展方面，目前的高端车占比

仅为 10%左右，而后服务的毛利率水平虽然高达 30-40%，但基于较小的占比，其对利润的贡献将是循序渐

进的过程。从欧美等发达国家的发展轨迹来看，新车销售的利润率长期来看必然是呈现整体下滑的态势，盈

利的空间主要取决于品牌结构的升级。公司除了现有的斯巴鲁、雷克萨斯、沃尔沃等高端车型，正在积极开 
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拓其他高端产品线的授权，按照 2-3 年培育期的市场规律，前两年新开高端店的利润爆发期可能集中在

2012-2014 三年。而汽车后服务的发展不仅仅局限于维修、保养、美容、清洗、年检、后续保险、防盗、二

手车交易等多产业链各环节，汽车运动竞技、汽车休闲娱乐、汽车俱乐部、汽车展会等软服务都会形成新的

巨大市场潜力。我们预计公司今年的毛利率依然维持 7-8%的稳定水平。 

2．百货业务转向投入拓展期。 

公司百货业态以今年为起点，脱离了多年单体百货的局限性，转入了稳步拓展的投入期，虽然短期内会对业

绩造成一定压力，但有利于公司进一步巩固无锡及周边地区的中高端市场份额，未来的外延战略将仍以稳健

作为主基调。 

〃在明码标价和预收卡两大限制性政策出台的背景下，公司虽然卡销售占比在 30%左右的比例，主力门店大

东方百货的增长基本维持在 10%以上的同店水平，没有受到明显影响；根据我们实地调研情况也没有整体性、

大规模的促销活动。 

〃大东方伊酷童已于 6 月 3 日正式开业，采取租金+扣点的盈利模式，童装的扣点水平相对于成人服饰较高，

但一定程度上被开业初期的租金优惠政策所抵消，目前客流量高峰主要集中在周末，预计培育期为 2-3 年。 

〃海门大东方百货无疑是今年的重中之重，与文峰同处一个核心地段，但依托大东方的招商优势，中高端的

定位层级将与文峰形成错位。目前招商已经完成 60-70%，化妆品会有个别国际二线品牌进驻，预计今年年

底前开业，培育期也在 3 年左右。而完整的商业配套将使得 3.6 万平米的体量呈现小型综合体的模式，除去

自有的电器店，尚未确定的超市业态和大世界影院，百货面积将介于 2 万-3 万之间。海门成熟商圈作为公司

首站异地扩张的孵化器，有助于招商扣点的议价能力和未来租金收入的空间拓展。 

3．三大辅助业务仍以配套为主。 

电器门店继原有的 3 家门店后，今年在江阴新开了一家单体店，在苏宁国美等家电龙头渠道下沉加速的背景

下，凭借本土化优势的县域经济拓展或将是进可攻退可守的战略之一；超市业务鉴于人员调整的压力暂时没

有剥离的计划，未来的外延还是主要采取跟随百货的扩张；三凤桥肉庄股权收回对全年的业绩影响较小，也

是维持 10%左右的自然增长。 

结论： 

从更长期的角度看，汽车、百货两大业务的双轮驱动侧重点有所不同，前者在回归平稳期后，将主要体现为

利润贡献比例的提升，而后者在多年的沉寂后或在量增的外延拓展上有所建树。而从价与量的空间来看，我

国在后服务方面的占比仅为 12%，相对于国外还有将近 3 倍的发展空间，高铁建设带来的三线城市经济、

消费升级也为高端车型增加了新的增长极；江苏全省共有 13 个地级市，54 个市辖区、27 个县级市，目

前市场份额较大的文峰股份除南通外，只进入泰州、靖江等市，市场空间依然很大。 

公司百货异地扩张序幕的掀开和主题百货的初次探索有效突破了现有单体店的发展瓶颈，构成了厚积薄发的

基石；汽车 4S 店渠道网络的铺设也在与汽车厂商不断的博弈中，获得了结构性盈利的主动权。我们预计

2011-2012 年公司 EPS 分别为 0.53 元和 0.63 元，对应 PE 分别为 19 倍和 16 倍，具有一定的估值优势。

综合考虑到汽车消费政策放松预期的催化剂因素，给予 6 个月目标价 12 元，对应 PE 为 23 倍，距当前价格

仍有 14%的涨幅，维持“推荐”的投资评级。 

http://auto.ifeng.com/usecar/maintain/
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风险提示： 

1、百货外延扩张带来的地价上涨、违约、选址等经营风险。 

2、汽车业务的拓展面临行业增速下降及相关政策调整等不确定性因素的影响。 
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