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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 1  (5) 2  (39) 
相对新华富时 A50 指数 (12) (9) (1) (24) 

发行股数 (百万) 522 

流通股 (%) 53 

流通股市值 (人民币 百万) 1,962 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 24 

净负债比率 (%) (2012E) 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 4 月 27 日收市价为标准 
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大东方 
全年压力仍然较大 

受到收入放缓及费用增加的影响，公司经营压力仍然较大。公司今年 1 季
度合并营业收入为 19.64 亿元，同比增长 6.12%。息税前利润 1.11 亿元，
同比下降 14%。扣非后归属于母公司净利润 5,776 万元，同比下降 18.8%。 
折合每股收益 0.11 元。我们将公司的目标价下调至 8.27 元，仍维持买入
评级。 

支撑评级的要点 

 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。但是今年仍然面临较大的经营压力。 

评级面临的主要风险 

 多业并举对公司管理能力和资金运用形成挑战。 

 汽车业务波动性较大直接影响我们的预测 

估值 

 我们根据公司在未来 3 年的发展轨迹和经营压力小幅下调了 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) 
0.413、0.596 和 0.793 元。基于 20 倍 12 年市盈率，我们将公司的目标价
由 9.00 元下调至 8.27 元/股，仍然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 7,766 8,536 9,317 
  变动 (%) 14 12 10 10 9 
净利润 (人民币 百万) 224 208 216 311 414 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.431 0.421 0.413 0.596 0.793 
   变动 (%) 21.3 (2.1) (1.9) 44.1 33.1 
市场预期每股收益(人民币)        0.585 0.700       
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.464 0.664 0.823 
   调整幅度 (%) - - (12.3) (11.5) (3.8) 
核心每股收益(人民币)   0.431 0.317 0.413 0.596 0.793 

变动 (%) 21.3 (25.9) 30.5 44.1 33.1 
全面摊薄市盈率 (倍) 16.5 17.8 17.2 11.9 9.0 
核心市盈率 (倍) 16.5 22.4 17.2 11.9 9.0 
每股现金流量 (人民币) 0.85 0.58 1.03 1.05 1.39 
价格/每股现金流量 (倍) 8.3 12.3 6.9 6.8 5.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.1 7.7 6.6 4.9 3.6 
每股股息 (人民币) 0.084 0.039 0.086 0.086 0.083 
股息率 (%) 1.2 0.6 1.2 1.2 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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经营压力仍然较大 

公司今年 1 季度合并营业收入为 19.64 亿元，同比增长 6.12%。息税前利润 1.11

亿元，同比下降 14%。扣非后归属于母公司净利润 5,776 万元，同比下降 18.8%。  

公司百货业务实现营业收入 6.71 亿元，同比增长 8.12%。我们根据母公司报表
可以看到，无锡商业大厦当季销售 6.18 亿元，同比下降 0.34%。商业大厦综合
毛利率较同期下降 0.72 个百分点至 20.63%，延续了 2011 年全年毛利率下降的
趋势。主要原因如下：一是促销活动；二是因为新的主流品牌引进后，需要
一些培养，品牌一直处于调整状态；三是一线名品销售占比增加，也拉低了
毛利率。 

按此推算，伊酷童和海门店之 1 季度销售收入加总为 0.53 亿元，其中绝大部
分应该为海门店所贡献。海门店平均含税日流水约为 30-50 万元，今年争取能
够实现盈亏平衡，而该店盈亏平衡点的销售收入约为 2-3 亿元。伊酷童 1-2 月
份含税日流水 5 万元。目前该店最大的问题在于如何培养客群，如何做好服
务。为了引进早教等机构，公司给予租户 1-2 年的租金优惠，估计今年亏损仍
有 1,000 万元左右。我们预计该店需要有 2-3 年的培育期。 

而母公司销售费用率的上升也是导致息税前利润率有所下降的主要原因之
一。我们认为这主要和 1 季度公司加大了商业大厦的促销力度有关。 

 

图表 1.2012 年 1 季度母公司报表模拟业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 1 季度 11 年 4 季度 12 年 1 季度 同比变化(%) 环比变化(%) 
营业收入 620.49 498.17 618.35 (0.34) 24.12 
营业税金及附加 (7.85) (9.36) (9.83) 25.19 5.05 
净营业收入 612.64 488.82 608.53 (0.67) 24.49 
营业成本 (488.04) (397.07) (490.78) 0.56 23.60 
销售费用 (3.23) (23.48) (8.20) 153.88 (65.07) 
管理费用 (46.62) (33.47) (40.72) (12.66) 21.67 
息税前利润 74.75 34.80 68.83 (7.92) 97.79 
净财务费用 (4.11) (5.09) (4.43) 7.77 (13.00) 
模拟利润总额 70.64 29.71 64.40 (8.83) 116.78 
盈利能力（%）   
综合毛利率 21.35 20.29 20.63 
息税前利润率 12.05 6.99 11.13 
销售费用率 0.52 4.71 1.33 
管理费用率 7.51 6.72 6.58 

资料来源：公司数据 

 

今年 1 季度家电销售收入下降 10%以上，百业超市去年关闭了一些乡镇超市，
百业超市会转向城市标超。百业超市目前的股权仍然是 60%。今年可能会整合
超市剩余股权。 
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汽车经营继续加强集团化整合，推动市场促销，开展各类节日的主题活动。
报告期内汽车业务实现营业收入 10.96 亿元，同比增长 8.62%。汽车城 2 期今
年还有 10 多家 4S 店将开业，总体要达到 26 家左右。去年保时捷奠基，估计
今年 4 季度竣工。汽车城共有 8.9 亿元投资，目前一期去年全年已经投入了 5.79

亿元，今明两年还需投入 3 亿元左右。一期主要围绕 4S 店，二期会有二手车
市场，不会将 500 亩都做完，会为未来的发展预留空间，目前先关注一期的建
设。汽车城一期 8.89 亿元的建设预计将于明年上半年全部结束。由于汽车城
仍然处于资本支出期（在建工程比年初增长 22.69%，主要是汽车新城及汽车
展厅建设投入增加），导致其财务费用居高不下，我们从一季报中可以看出
端倪，公司 1 季度财务费用同比增加 78.04%，主要是银行借款利息支出同比
增加 704 万元。而我们对今年公司汽车业务仍然保持谨慎态度，虽然中高端汽
车销售占比不断提高，但是仍然短期无法改变中低端汽车占比过高，以及中
高端汽车处于投入期的现状，而今年汽车市场的低迷仍然将对公司业绩形成
较大的压力。 

食品餐饮经营方面，三凤桥实现营业收入 6,828 万元，同比增长 15.05%。 

1 季度公司销售费用同比增长 31.41%，主要是因为本期经营人员工资及劳务费
用增加。三凤桥去年员工人数增加 200 多人，主要是新开 2 家门店，人员增加
较大，餐饮主要是人力成本的压力较大。同时随着近些年汽车市场基础一线
人员的工资上涨较多，我们预计公司 2012 年人力成本会增长较多。 

管理费用同比增长 21.69%，主要是因为计提的折旧费、长期待摊费用摊销增
加 1,082 万元，租赁费及物业费增加 621 万。 

 

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小幅下调了 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) 0.413、0.596 和
0.793 元。我们将公司的目标价调整至 8.27 元/股。仍然维持公司买入的评级。 
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图表 2.2012 年 1 季度公司业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 
1 季度 

11 年 
4 季度 

12 年 
1 季度 

同比变化
(%) 

环比变化
(%) 

销售收入 1,851 1,874 1,964 6 5 
营业税金及附加 (13) (18) (17) 33 (5) 
净销售收入 1,838 1,856 1,947 6 5 
销售成本 (1,575) (1,603) (1,669) 6 4 
销售毛利润 263 253 278 6 10 
销售费用 (46) (86) (60) 31 (31) 
管理费用 (88) (102) (107) 22 5 
息税前利润 129 65 111 (14) 72 
非经常项目 4 26 3 (20) (87) 
应占联营公司损益 2 9 1 (71) (93) 
净财务费用 (9) (17) (17) 78 (3) 
税前利润 126 83 99 (22) 19 
所得税 (37) (23) (32) (15) 38 
税后利润 89 60 67 (25) 11 
少数股东损益 (15) (14) (7) (55) (50) 
归属于母公司股东的净利润 74 46 60 (19) 30 
扣除非经常性损益后的净利润 70 20 57 (19) 182 
扣非后每股收益(人民币，元) 0.14 0.05 0.11   
盈利能力(%)      
综合毛利率 14.9 14.4 15.0   
息税前利润率 7.0 3.5 5.7   
税前利润率 6.8 4.4 5.0   
净利率 4.0 2.5 3.1   

资料来源：公司数据 
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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 7,766 8,536 9,317 
销售成本  (5,490) (6,099) (6,705) (7,337) (7,950) 
经营费用  (317) (423) (478) (482) (505) 
息税折旧前利润  497 515 583 717 862 
折旧及摊销  (112) (167) (172) (187) (199) 
经营利润 (息税前利润)  385 348 411 530 663 
净利息收入/(费用)  (28) (51) (55) (52) (51) 
其他收益/(损失)  27 62 19 19 19 
税前利润  384 359 375 497 631 
所得税  (95) (102) (105) (129) (158) 
少数股东权益  (64) (50) (54) (57) (60) 
净利润  224 208 216 311 414 
核心净利润  223 165 216 311 414 
每股收益(人民币)  0.431 0.421 0.413 0.596 0.793 
核心每股收益(人民币)  0.431 0.317 0.413 0.596 0.793 
每股股息(人民币)  0.084 0.039 0.086 0.086 0.083 
收入增长(%)  14 12 10 10 9 
息税前利润增长(%)  33 (10) 18 29 25 
息税折旧前利润增长(%)  27 4 13 23 20 
每股收益增长(%)  21 (7) 4 44 33 
核心每股收益增长(%)  21 (2) (2) 44 33 

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  811 703 966 1,317 1,720 
应收帐款  266 392 346 399 452 
库存  434 772 654 808 822 
其他流动资产  32 83 66 65 84 
流动资产总计  1,543 1,949 2,031 2,590 3,078 
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 4,287 4,825 5,364 
应付帐款  1,429 1,862 1,848 2,104 2,283 
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 2,618 2,814 2,933 
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  577 638 820 1,103 1,460 
股东权益  1,098 1,160 1,342 1,625 1,981 
少数股东权益  249 225 280 337 397 
总负债及权益  3,156 3,962 4,287 4,825 5,364 
每股帐面价值(人民币)  2.11 2.22 2.57 3.11 3.80 
每股有形资产(人民币)  1.00 1.13 1.48 2.03 2.72 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(0.83) 0.02 (0.29) (1.07) (1.95) 

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  384 359 375 497 631 
折旧与摊销  112 167 172 187 199 
净利息费用  28 51 55 52 51 
运营资本变动  109 (32) 149 49 112 
税金  (95) (102) (105) (129) (158) 
其他经营现金流  (94) (143) (109) (109) (111) 
经营活动产生的现金流  444 300 537 547 724 
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) (43) (78) 
其他融资现金流  0 (483) 48 120 59 
融资活动产生的现金流  92 (193) 106 19 (76) 
现金变动  99 (108) 263 351 403 
期初现金  712 811 703 966 1,317 
公司自由现金流  12 91 165 340 487 
权益自由现金流  92 369 205 223 371 

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 7.5 8.4 9.2 
息税前利润率  6.1 4.9 5.3 6.2 7.1 
税前利润率  6.1 5.1 4.8 5.8 6.8 
净利率  3.6 3.0 2.8 3.6 4.4 
流动性 (倍)     

流动比率   0.9 0.8 0.8 0.9 1.0 
利息覆盖率  11.7 6.0 6.6 8.8 11.2 
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 0.6 0.8 
估值 (倍)     

市盈率  16.5 17.8 17.2 11.9 9.0 
核心业务市盈率  16.5 16.8 17.2 11.9 9.0 
目标价对应核心业务市盈率 19.2 19.6 20.0 13.9 10.4 
市净率  3.4 3.2 2.8 2.3 1.9 
价格/现金流  8.3 12.3 6.9 6.8 5.1 
企业价值/息税折旧前利润  7.1 7.7 6.6 4.9 3.6 
周转率     

存货周转天数  26.8 36.1 38.8 31.3 31.9 
应收帐款周转天数  13.9 17.1 17.3 15.9 16.7 
应付帐款周转天数  76.3 85.4 87.2 84.5 85.9 
回报率     

股息支付率(%)  19.6 9.9 20.8 14.4 10.4 
净资产收益率 (%)  22.4 18.4 17.2 21.0 22.9 
资产收益率 (%)  10.1 7.0 7.2 8.6 9.8 
已运用资本收益率(%)  25.1 18.5 18.4 20.9 23.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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