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汽车业务拉业绩后腿 
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投资要点 
2011H1，公司实现营业收入 34.4 亿元，同比增长 13.5％；扣除非经常性损益

后归属母公司净利润 1.27 亿元，同比增长 4.74％，实现每股收益 0.25 元。 

 汽车销售及服务业务拉低收入增速： 

公司上半年收入增长 13.5%，低于无锡市社消增速 17.4%，也低于全国社消增

速 16.8%。原因在于，公司销售结构中占比 57.0%的汽车销售及服务营收增长

9.7%。营收中占比 36.9%的百货零售增长 21.3%，表现较佳。 

 盈利结构中百货及食品占比提升： 

在“一体两翼”主营业务中，百货零售在毛利结构中的占比较 2010 年末提升了

2.6 个百分点至 49.0%，汽车销售及服务下降了 1.6 个百分点至 35.2%，食品提

升了 0.9 个百分点至 7.2%。考虑汽车销售市场低迷，预计下半年这种趋势仍会

延续。毛利率方面值得注意的是，近年汽车业务毛利率缓步提升，由 2006 年的

5.4%提高到 2010 年的 8%，2011H1 进一步提高至 9.1%，我们估计这是毛利

率较高的汽车后服业务在上半年占比继续缓慢提升的结果。 

 人工成本涨幅高于营收涨幅导致期间费用率有所提高： 

公司在 A 股百货中以管理效率著称，在期间费用率控制方面卓有成效，2011H1，

源于人工成本上涨 30.2%、租赁和折旧费用上涨 17.6%、广告宣传费上涨 30.9%

等原因，期间费用率同比提高 0.9 个百分点至 8.2%，分季度看，二季度为 8.9%，

接近 08 年以来单季度高点。 

 维持“推荐”评级： 

百货业务在单店的基础上，开始走连锁道路，大东方伊酷童已于 6 月营业，海

门大东方百货预计下半年开业，预计扩张在两年以后才会贡献业绩。汽车后服

业务的增加是长期缓慢的过程，而销量受汽车行业整体低迷影响，不会有超预

期表现。因此，预计 2011~2012 年业绩较为平稳，维持 0.51、0.61 元的盈利

预测，目前对应 PE17.8 倍、14.9 倍，估值较为吸引。 

 风险提示：新店进程慢于预期、汽车城搬迁影响业绩。 

 

推荐 (维持) 

现价：9.1 元 

主要数据 

行业 批发零售 

公司网址 www.eastall.com 

大股东/持股 无锡商厦集团

/43.16% 

实际控制人/持股 王均瑶/10.01% 

总股本(百万股) 522 

流通 A 股(百万股) 522 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 46.43 

流通 A 股市值(亿元) 46.43 

每股净资产(元) 2.07 

资产负债率(%) 59.8 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 4,258 5,559 6,345    7,167    7,890 

YoY(%) 27.3 30.6 14.1 13.0 10.1 

净利润(百万元) 108 187 224 265 319 

YoY(%)  29.0 72.7 19.8 18.0 20.5 

毛利率(%) 13.1 12.8 13.5 13.5 14.1 

净利率(%) 2.5 3.4 3.5 3.7 4.0 

ROE(%) 14.2 20.8 20.4 20.2 20.5 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.36 0.42 0.51 0.61 

P/E(倍) 42.8 24.8 20.7 17.6 14.6 

P/B(倍) 6.1 5.2 4.2 3.5 3.0 
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图表1  中报主要指标解读 ：汽车业务拉低收入和业绩 单位：万元、元、% 

2010Q2 2011Q2 QoQ 2010H1 2011H1 HoH 解读 
营业收入 140,222  158,586  13.1% 302,879 343,670 13.5% 被占 57%的汽车业务拉低，增速低于无锡市社

消增速：百货零售增长 21.3%，汽车销售及服

务增长 9.7%，食品增长 13.5%。 
营业成本 121,063  135,363  11.8% 258,874 292,880 13.1%

毛利率 13.7% 14.6% 14.5% 14.8% Q2 比 Q1 略降 0.3 个百分点。 

营业税金及附加 729  1,207  65.6% 1,759 2,470 40.4% 

销售费用 3,547  5,428  53.0% 8,115 9,980 23.0% 
职工薪酬同比增加 23.5%，广告宣传费上涨

30.9% 

管理费用 5,744  7,424  29.2% 12,890 16,231 25.9% 
职工薪酬同比增加 42.3%，租赁和折旧增加

17.6%。 

财务费用 662  1,189  79.6% 1,233 2,125 72.4% 
短期借款增加，母公司增加 1 亿元，子公司东

方汽车公司增加 5420 万。 

资产减值损失 -1  22  83 -259 

公允价值变动净

收益 
-2  -4  140.2% -2 -7.96 357.5% 

 

投资净收益 221  660  198.5% 375 901  140.5% 

营业利润 8,697  8,610  -1.0% 20,298 21,136  4.1% 

营业外收入 148  1,356  816.0% 199 1,494  650.5% 处置固定资产利得 1266 万元。 

营业外支出 178  237  32.8% 227 294  29.2% 

利润总额 8,667  9,729  12.3% 20,270 22,336  10.2% 

所得税 2,026  2,410  18.9% 5,122 6,140  19.9% 

净利润 6,641  7,319  10.2% 15,148 16,197  6.9% 

少数股东损益 1,344  1,449  7.8% 3,026 2,948  -2.6% 

归属于母公司所
有者的净利润 

5,297  5,870  10.8% 12,123 13,249  9.3% 

净利率 3.78% 3.70% 4.00% 3.86% 

基本每股收益 0.10  0.11  9.0% 0.23 0.25 7.8% 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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图表2 2011H1收入中汽车业务占比最大：57.0% 图表3 2011H1主营毛利中百货零售占比最大：49.0%
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资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：平安证券研究所整理 

图表4  2011年H1无锡社消增速高于全国增速0.6个百分点   单位：% 
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资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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图表5  汽车销售及服务毛利率缓步提升   单位：% 
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资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表6  2011Q2期间费用率环比增加1.8个百分点   单位：% 
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资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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图表7  公司历史及2011年wind平均预测PE变化情况  倍  
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资料来源：wind、平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 1364 1543 1782 1934  营业收入 5559 6345 7167 7890

现金 712 811 942 1021  营业成本 4847 5490 6203 6780

应收账款 39 56 60 66  营业税金及附加 35 41 46 50

其他应收款 65 32 50 55  营业费用 159 178 215 237

预付账款 177 209 231 254  管理费用 226 251 286 314

存货 372 434 498 538  财务费用 25 28 27 31

其他流动资产 0 1 0 0  资产减值损失 1 3 2 2

非流动资产 1222 1613 1926 2175  公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 210 218 214 215  投资净收益 41 26 31 29

固定资产 606 598 774 789  营业利润 307 380 419 505

无形资产 196 544 703 890  营业外收入 4 8 6 7

其他非流动资产 211 252 236 281  营业外支出 6 5 5 5

资产总计 2587 3156 3709 4109  利润总额 305 384 420 506

流动负债 1427 1764 2052 2151  所得税 68 95 105 127

短期借款 219 334 499 472  净利润 238 289 315 380

应付账款 298 315 386 410  少数股东损益 50 64 50 61

其他流动负债 910 1114 1168 1269  归属母公司净利润 187 224 265 319

非流动负债 48 45 46 46  EBITDA 432 520 536 645

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.57 0.43 0.51 0.61

其他非流动负债 48 45 46 46       

负债合计 1474 1809 2099 2196   

少数股东 权益 211 249 299 360  主要财务指标 

股本 326 522 522 522  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

资本公积 151 146 146 146  成长能力 

留存收益 425 430 643 885  营业收入（%） 30.6% 14.1% 13.0% 10.1%

归属母公司股东权益 901 1098 1311 1553  营业利润（%） 74.3% 23.8% 10.2% 20.5%

负债和股东权益 2587 3156 3709 4109  归属母公司股东权益（%） 72.7% 19.8% 18.0% 20.5%

  获利能力 

      毛利率（%） 12.8% 13.5% 13.5% 14.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 1.2% 1.3% 2.9% 3.4%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 20.8% 20.4% 20.2% 20.5%

经营活动现金流 480 444 405 551  ROIC(%) 87.9% 55.5% 38.5% 38.2%

净利润 238 289 315 380  偿债能力 

折旧摊销 100 112 91 109  资产负债率（%） 57.0% 57.3% 56.6% 53.5%

财务费用 25 28 27 31  净负债比率（%） 14.82% 18.48% 24.58% 21.87%

投资损失 -41 -26 -31 -29  流动比率 0.96 0.88 0.87 0.90

营运资金变动 169 52 -1 60  速动比率 0.70 0.63 0.63 0.65

其他经营现金流 -10 -10 4 1  营运能力 

投资活动现金流 -67 -469 -377 -328  总资产周转率 2.27 2.21 2.09 2.02

资本支出 94 484 230 150  应收账款周转率 135 134 123 125

长期投资 -7 -21 -1 0  应付账款周转率 16.48 17.91 17.69 17.03

其他投资现金流 19 -6 -147 -178  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -225 124 103 -144  每股收益 0.36 0.43 0.51 0.61

短期借款 -36 116 164 -27  每股经营现金流 0.92 0.85 0.78 1.06

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 1.73 2.11 2.51 2.98

普通股增加 0 196 0 0  估值比率 

资本公积增加 -0 -4 0 0  P/E 24.8 20.7 17.6 14.6

其他筹资现金流 -189 -183 -62 -117  P/B 5.2 4.2 3.5 3.0

现金净增加额 187 99 131 79  EV/EBITDA 9 8 8 6
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