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事件： 

我近日调研了物产中大，与公司领导进行了交流。 

观点：  

1．业务结构持续向汽车倾斜。 

从目前收入结构来看。汽车业务占比约为 60%-70%，其他业务合计约 30%。但由于汽贸业务利润水平较低，

目前公司利润为 5:3.5:1.5，即地产超过 50%，汽车利润约 35%，其它业务 15%。汽车业务将是公司未来主

要增长点，其利润占比也将进一步提升。公司未来的规划是利润来源形成汽车、地产并举的 4：4：2 格局，

即汽车、地产各 40%，外贸、期货等其它五项业务合计贡献 20%。在结构转化的过程中，公司将力图实现

利润来源从贸易型向服务增值型的转变。我们预计在汽车业务的带动下，公司将维持连续 5 年、收入和利润

增速均超过 15%的增长。 

2.汽车业务之外延式扩张：“省内+省外”、“自建+外购”的双并举，实现两个“4:6” 

公司的外延式扩张仍将通过新开店面的方式实现。现有店面 160 家，其中 4S 店 107 家。今年预计将新开店

面 40-50 家。新店结构将以实现“省内+省外”、“自建+外购”两个“4:6”为目标：①区域结构上，将重

心逐步外移，摆脱浙江省内的激烈竞争，新开店面形成省内 40%、省外 60%的格局；②建店方式上：以外

购为主，即外购 60%、自建 40%的比例建店。省外布局主要在福建全省、武汉、成都等地；③品牌结构上，

以稳健成长为目标，考虑到自主品牌未来形势的不确定性和豪华品牌消费者冲动消费的特点，公司的新建店

会以中高端合资品牌为主，做市场主流车型；④轻资产运作。在当前土地价格比较高的情况下，新建店以租

赁为主。目前单店的年租金约 100-200 万元，相对自购土地要划算的多。但在土地成本较低的情况下，公司

也会酌情自购土地。尤其是与当地政府合建汽车园区的模式，由于公司本身具有地产业务的优势，该模式易

于产生叠加效应。 

3.汽车业务之内涵式提升：造就核心竞争力 

公司通过独特的集成链条模式，形成自身核心竞争力，并通过对集成运作的不断优化，实现内涵式提升。公

司在申请和建店的时候都是从集成的角度考虑，尽可能将多家不同品牌 4S 店集中在一起，构成小的集群。

前端是独立的各品牌 4S 店面，后端则是统一集成的服务供应体系，将相同或类似的环节进行合并，进行集

约化管理，有效减少综合运营成本，实现相对行业的超额利润。而从整个集团层面来说，公司则力争在整个

汽车业务领域构建五大统一平台，即统一零部件采购、统一的二手车平台、统一保险、统一汽车回收、统一

按揭。集团为所有的 4S 店提供后台服务，但将利润留在前端店面，以提升 4S 店的积极性，促进整个蛋糕

的扩大，使前后端真正实现共赢。
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而这种集约化模式的打造则是公司通过与不同品牌的议价，按照品牌情况的不同因地制宜的施以三种不同程

度的整合。①高端豪华品牌店面（如奔驰、奥迪等）：由于对方属于非常强势的品牌且消费人群相对较少，

公司为其设立的全部为单独的 4S 店，同时后台的流程也全部独立运作；②中高端品牌店面（如大众等）：

前端依然是独立的 4S 店面，但会将几个不同品牌的 4S 店集中在临近区域，后端环节以不影响效率和质量为

原则尽可能统一运作；③综合销售服务店：将多种品牌放在一个大型的综合型店面销售，从而实现前端到后

端的全面集成管理。 

4.地产业务：定位清晰，业绩明确 

①定位专业型精细化产品，有效规避行业风险。在地产业务上，公司对保持稳健的控制能力非常重视，鲜有

冲动性拿地，这也保证了地产业目前疲弱的市场形势并没有对公司产生很大的影响，只是目前的流转速度相

对以前变缓。公司一方面方面放慢了节奏，等待行业的整合。另一方面，公司做的项目主要是一些专业型精

细化的产品，注重与市场的产异。②未来两年的业绩确定。公司 2012 年和 2013 年的地产业务利润已经基本

锁定（目前 2012 年的项目 60%以上的客户已缴纳首付款，账面上主要以预收账款体现）。2011 年地产收入

主要来自上海，而 2012 年和 2013 年则分别是武汉和南昌③从长期来看，公司地产业务将逐渐由住宅向商业

综合体转化，但商业综合体贡献业绩至少要在 2014 年之后。 

5.期货业务：区域扩张+业务拓展 

期货业务将成为公司第三大业务，公司目前规模较小，未来仍有很大的成长空间，主要是区域扩张和业务拓

展。①区域上持续扩张。公司期货业务省内、省外并行。浙江省内分布在温州、永康、温岭、海宁、义乌、

上虞、宁波，省外则主要在北京、上海、重庆、福州等中心城市，合计有营业部 16 家。另外，目前成都、

长沙、深圳、西安中心城市的营业部也正在筹备中，预计 2012 年新开营业部约为 5 家。②积极拓展更多的

业务类型，完善业务结构，目前公司正积极开拓 CTA 业务。 

结论： 

综上所述，我们认为汽车业务仍将是公司未来主要增长点，其以省外为重心的外延式扩张方式将带来快速增

长，而公司不断优化的集成式的内部管理则将促成内涵式提升，保证公司良好的盈利能力。公司代理品牌集

中于大众化中高端品牌的特点则支撑了汽车业务增长的稳定性。地产业务依托专业型精细化的定位，有效规

避了行业风险，且未来两年的业绩已较为确定。我们认为公司的成长具有良好的稳定性，预计公司将维持连

续 5 年以上、收入和利润增速均超过 15%的增长。 

预计 2011~2013 年的 EPS 分别为 0.91、1.08 和 1.26 元,对应 PE 分别为 12 倍、10 倍和 9 倍,考虑到其稳定

的增长性，首次给予“推荐”评级。 

表 1：盈利预测及相关指标 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 24,691.84  31,577.65  35,472.34  41,587.77  47,714.48  

主营收入增长率 458.98% 27.89% 12.33% 17.24% 14.73% 

EBITDA（百万元） 832.32  1,133.17  1,396.52  1,617.72  1,910.05  

EBITDA 增长率 149.77% 36.15% 23.24% 15.84% 18.07% 
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净利润（百万元） 276.34  500.71  601.61  711.82  829.42  

净利润增长率 82.90% 81.20% 20.15% 18.32% 16.52% 

EPS（元） 0.630  1.140  0.913  1.081  1.259  

资料来源：东兴证券 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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