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600327.SS 原先目标价: 人民币 9.00 

价格: 人民币 5.98 

目标价格基础：20 倍 2012 年市盈率 
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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 (15) (11) (15) (36) 
相对新华富时 A50 指数 (21) (7) (15) (22) 

发行股数 (百万) 522 

流通股 (%) 53 

流通股市值 (人民币 百万) 3,120 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 26 

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 7 月 2 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 零售 

刘都 
(8621) 2032 8511 
du.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 

 

_________ 
*林琳为本报告重要贡献者 

大东方 
全年面临较大营业压力 

面临收入放缓和费用上涨的双重压力，公司商业大厦今年收入预计与去年
持平，新店海门店和伊酷童店预计将维持去年的亏损额度，汽车板块今明
两年资本性支出较大，面临较大的费用压力。我们下调公司的目标价位至
7.00 元/股，并下调盈利预测，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司拥有积极的扩展战略，坚持“精品百货零售、汽车销售服务、名
特食品产业”一体两翼的发展战略和优秀的管理能力。 

 4S 店规模逐步扩大，将有效的支撑公司长期的健康发展，但是今明两
年面临较大的费用压力。 

评级面临的主要风险 

 汽车市场持续低迷，汽车板块销售低于我们的预期。 

 未来数年公司面临数个外埠大型商业零售项目对无锡地域的扩张抢
摊，将有一定市场压力。 

估值 

 我们根据公司在未来 3 年的发展轨迹和经营压力下调了 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)0.350、
0.418 和 0.550 元。基于我们对公司发展战略的认同以及精细化管理的高
度认可，基于 20 倍 2012 年市盈率，我们将公司的目标价由 9.00 元/股
下调至 7.00 元/股，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 7,483 8,175 8,869 
  变动 (%) 14 12 6 9 8 
净利润 (人民币 百万) 224 208 182 218 287 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.430 0.398 0.350 0.418 0.550 
   变动 (%) 20.8 (7.4) (12.2) 19.5 31.7 
市场预期每股收益(人民币)   0.483 0.643 0.700 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.413 0.596 0.793 
   调整幅度 (%) - - (15.4) (29.9) (30.6) 
核心每股收益(人民币)   0.431 0.340 0.350 0.418 0.550 

变动 (%) 21.3 (21.1) 2.9 19.5 31.7 
全面摊薄市盈率 (倍) 13.9 15.0 17.1 14.3 10.9 
核心市盈率 (倍) 13.9 17.6 17.1 14.3 10.9 
每股现金流量 (人民币) 0.85 0.60 0.90 0.85 1.12 
价格/每股现金流量 (倍) 7.0 10.0 6.6 7.0 5.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.9 6.5 6.3 5.2 4.0 
每股股息 (人民币) 0.084 0.039 0.086 0.086 0.070 
股息率 (%) 1.4 0.7 1.4 1.4 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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母店增速放缓 

无锡商业大厦（母店）今年 1 季度实现销售收入 6.18 亿元（约占公司营收的
31%），同比微降 0.34%，综合毛利率下降了 0.72 个百分点至 20.63%，延续了
该店 2011 年全年毛利率下降的趋势。今年 4-5 月销售增速与 1 季度基本相同，
6 月无锡市政府提出了加大百货业促销力度的要求，使得该店 6 月销售情况略
有好转，但毛利率继续有所下降。从整体来看，我们预计，该店截至今年 6

月底销售收入基本与去年持平，毛利率下降。毛利率下降的主要原因为：一
是促销活动力度加大；二是一线精品的销售占比上升；三是去年引进的主流
品牌，需要一定的培养期。 

分品类分析，受经济不景气的影响，可选消费品销售持续低迷。母店 1-5 月底
名表和黄金珠宝的销售下降较为明显（该店名表和黄金珠宝销售占比约为
20%），今年 5 月单月黄金珠宝销售同比下降了 8%。截至今年 5 月底女装销售
略有上升，但是销售占比下降（一线名品销售占比上升），男装销售则较为
稳定。 

我们预计母店今年销售收入较去年基本持平或略有上涨，其中 1 楼一线名品为
2.8 亿元，女装为 4.5 亿元，男装为 2.1 亿元。中山路地铁围挡预计将在今年 10
月份全面拆除。 

 

新店面临费用压力 

虽然公司于 2011 年 6 月和 10 月分别新开了伊酷童和大东方海门店两家门店，
但是目前两店营收贡献占比较小。去年 6 月 3 日开业的伊酷童店，为无锡市唯
一的儿童主体百货店，该店整体面积约为 3.8 万平米，其中经营百货的面积约
为 1.5 万平米，其余经营配套的学习休闲娱乐项目，该店去年实现销售收入 960

万元，毛利率约为 17.42%，亏损 1,613 万元。2011 年该店产生总费用约为 1969
万元（其中：租赁费 120 万元，广告宣传费 533 万元，人员工资费用 224 万元，
长期待摊费用 389 万元，水电费 211 万元）。截至今年 5 月底该店实现含税销
售收入约为 1,600 万元，我们预计该店今年全年实现含税销售收入 3,800 万元，
预计今年的亏损额度与去年相当或略减亏。该店是公司在儿童主题店专业经
验领域的尝试，目前配套项目经营较为薄弱，我们认为该店尚需 2-3 年的市场
培育。 

去年 10 月 1 日海门大东方店开业，该店面积约为 3.7 万平米，去年实现营收
3,414 万元，毛利率约为 14.11%，亏损 1,887 万元。2011 年该店产生总费用约为
2438 万元（其中折旧摊销费 311 万元，租赁费 1,173 万元，人员工资 201 万元，
广告宣传费 309 万元，水电费约为 400 万元，总费用约为 2,438 万元）。截至
今年 5 月底该店实现含税销售收入约为 7,500 万元，我们预计该店今年全年实
现含税销售收入约为 1.8 亿元，预计亏损 1,000-1,500 万元。该店地处海门市的
核心商圈，是该地区最大的百货店，我们看好该店未来的经营发展。 

两个新店正处于市场培育期，各项费用压力较大，近两年内将会对公司利润
产生一定的侵蚀。 
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汽车业务销售结构逐步调整，财务压力仍然较大 

2011 年公司汽车业务实现营收 41.6 亿元，同比增长 5.2%，其中东方汽车为 29.74

亿元，新纪元汽车为 12.3 亿元，毛利率分别为 9.03%和 7.01%，综合毛利率为
8.52%。按业务分，整车销售为 38.4 亿元，售后服务收入为 3.21 亿元，毛利率
分别为 5.52%和 44.41%。我们可以发现高毛利率的售后服务其占比呈逐年增长
趋势。 

 

图表 1.2009-11 年汽车业务销售收入（按公司和业务分） 

(百万元) 2009 2010 2011 
销售收入 3,364.76 3,954.684 4,160.58 
同比变动(%)  17.5 5.2 
按公司分其中：    
东方汽车 2,319.52 2,786.97 2,974.06 
同比变动(%)  20.2 6.7 
新纪元汽车 1,072.56 1,209.74 1,229.65 
同比变动(%)  12.8 1.6 
按业务分其中：    
整车销售收入 3,145 3,680 3,840 
同比变动(%)  17.0 4.3 
售后服务收入 220 275 321 
同比变动(%)  25.0 16.9 
占比   
整车销售收入 93.48 93.05 92.29 
售后服务收入 6.53 6.95 7.72 
汽车销售数量(辆) 30,000 32,300 28,000 
均价(万元/辆) 10.48 11.39 13.71 

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

2011 年 11 月 3 日东方汽车新城一期正式开业，首批建成入驻 16 家 4S 店，二
期今年将有 10 多家入驻，最终规模将达到 26 家 4S 店，同时汽车新城内的二
手车市场也将在下半年开业。 

截至 2011 年，公司汽车板块已有及在建试业的 4S 店约 40 家，今明两年约有
10 家 4S 店陆续建成开业，分别位于无锡、南通、镇江、海门、宿迁和宜兴，
其中宜兴和南通两地为租赁土地自建物业，其余地区均为购买土地自建物业，
预计土地购买及建安等费用总和将超过 3 亿元。此外汽车城总投资约为 8.9 亿
元，一期去年全年投入了 5.79 亿元。我们可以看出今明两年公司在汽车业态
的资本性支出较大，使其面临较大的期间费用及财务费用压力。 

 

图表 2.2011 年公司汽车板块已有及在建试业 4S 店按等级分类（%） 

高端品牌 中级品牌 自主品牌 合计 
数量 占比(%) 数量 占比(%) 数量 占比(%) 数量 占比(%) 

9 22.5 24 60.0 7 17.5 40 100.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究 
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图表 3.2011 年公司高端品牌 4S 店数量及地区分布 

宝马 奔驰 斯巴鲁 沃尔沃 雷克萨斯 高端品牌合计 
数量 地区 数量 地区 数量 地区 数量 地区 数量 地区 数量 

1 吴江 2 无锡、常州 3 无锡、南通、江阴 2 无锡、南通 1 南通 9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

图表 4.2012-13 年位于东方汽车新城外的在建 4S 店项目 

地区 品牌 
南通 保时捷 路虎 
镇江 雷克萨斯 斯巴鲁 
海门 宝马  
宿迁 斯巴鲁  
宜兴 沃尔沃 斯巴鲁 
无锡 斯巴鲁 保时捷 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

受汽车市场低迷的影响，截至今年 5 月底，公司汽车业务营收增速仅为 2-3%，
主要为新开门店销售带动整体销售的上涨，而同店销售约下降 15%。豪华车和
低排量的小型车销售下降较为明显。分区域来看，无锡地区汽车保有量较高，
销售增速放缓，而南通等江苏二线城市，汽车尚未达到一定的保有量，汽车
消费潜力较大。我们对汽车业务保持较为谨慎的态度，虽然单车均价从 2009

年的 10.48 万上涨至 2011 年的 13.71 万元，表明中高端车的销售占比在逐渐提
高，售后维修保养费也将随之较快增长，但短期内无法改变中低端车销售占
比过高的现状。且大部分高端车均在 2011 年开始经营，正处于投入期，尚未
贡献利润或利润贡献较小，同时汽车市场的持续低迷，将对公司汽车销售产
生较大的压力，我们预计今年汽车销售增速为低位个位数，而较大的资本性
支出也集中于这几年完成，由此产生的较大的折旧摊销费用以及财务费用在
今明两年仍然会拖累公司总体业绩。而由于汽车销售业务是资金密集型行业，
对资金产生需求较大，我们预计公司可能会采取短期融资券方式缓解财务压
力。 

 

短期费用压力将导致食品板块利润下降 

2011 年 3 月公司收购其他股东持有的三凤桥肉庄 63.3%股权后，阻碍该业务发
展的股权结构瓶颈得以解决。之后公司在 2011 年新开 2 家门店，并对本部原
餐饮进行装修改造，共投资 2,000 万元，提高了三凤桥老字号的整体形象，今
年 1 季度三凤桥实现营业收入 6,828 万元，同比增长 15.05%。我们预计由于装
修改造及新开门店，随着后期的拓展，人员数的增加，折旧摊销费用及人员
费用会相应增加。我们预计今年该板块营收将会有一较快的增速，但利润会
有所下降。 

 

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) 0.350、0.418 和 0.550 元。
基于我们对公司发展战略的认同以及精细化管理的高度认可，基于 20 倍 2012

年市盈率，我们将公司的目标价下调整至 7.00 元/股。维持公司买入的评级。 
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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 7,483 8,175 8,869 
销售成本 (5,490) (6,099) (6,491) (7,074) (7,644) 
经营费用 (317) (423) (465) (507) (524) 
息税折旧前利润 497 515 527 594 701 
折旧及摊销 (112) (167) (172) 187 199 
经营利润 (息税前利润) 385 348 355 407 502 
净利息收入/(费用) (28) (51) (54) (54) (52) 
其他收益/(损失) 27 62 19 19 19 
税前利润 384 359 320 372 469 
所得税 (95) (102) (83) (97) (122) 
少数股东权益 (64) (50) (54) (57) (60) 
净利润 224 208 182 218 287 
核心净利润 225 177 182 218 287 
每股收益(人民币) 0.430 0.398 0.350 0.418 0.550 
核心每股收益(人民币) 0.431 0.340 0.350 0.418 0.550 
每股股息(人民币) 0.084 0.039 0.086 0.086 0.070 
收入增长(%) 14 12 6 9 8 
息税前利润增长(%) 33 (10) 2 15 23 
息税折旧前利润增长(%) 27 4 2 13 18 
每股收益增长(%) 21 (7) (12) 19 32 
核心每股收益增长(%) 21 (21) 3 19 32 

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 811 703 899 1,180 1,461 
应收帐款 266 392 333 382 430 
库存 434 772 633 779 791 
其他流动资产 32 83 63 63 80 
流动资产总计 1,543 1,949 1,928 2,404 2,761 
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 4,183 4,639 5,047 
应付帐款 1,429 1,862 1,780 2,014 2,172 
短期债务 334 670 770 740 680 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 1,764 2,532 2,550 2,754 2,852 
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 577 638 785 977 1,224 
股东权益 1,098 1,160 1,307 1,499 1,746 
少数股东权益 249 225 280 337 397 
总负债及权益 3,156 3,962 4,183 4,639 5,047 
每股帐面价值(人民币) 2.11 2.22 2.50 2.87 3.35 
每股有形资产(人民币) 1.00 1.13 1.41 1.79 2.27 
每股净负债/(现金) (人民币) (0.83) 0.02 (0.16) (0.75) (1.40) 

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 384 359 320 372 469 
折旧与摊销 112 167 172 187 199 
净利息费用 28 51 54 54 52 
运营资本变动 109 (32) 115 39 98 
税金 (95) (102) (83) (97) (122) 
其他经营现金流 (93) (131) (108) (111) (112) 
经营活动产生的现金流 444 312 469 444 584 
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 (27) (57) 
支付股息 (21) (45) (45) (36) (54) 
其他融资现金流 0 (495) 49 115 54 
融资活动产生的现金流 92 (205) 107 51 (57) 
现金变动 99 (108) 196 281 281 
期初现金 712 811 703 899 1,180 
公司自由现金流 12 103 97 238 347 
权益自由现金流 92 381 138 148 229 

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 7.0 7.3 7.9 
息税前利润率 6.1 4.9 4.7 5.0 5.7 
税前利润率 6.1 5.1 4.3 4.5 5.3 
净利率 3.6 3.0 2.4 2.7 3.2 
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 5.8 6.5 8.3 
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 0.7 
估值 (倍)      
市盈率 13.9 15.0 17.1 14.3 10.9 
核心业务市盈率 13.9 17.6 17.1 14.3 10.9 
目标价对应核心业务市盈率 16.2 20.6 20.0 16.7 12.7 
市净率 2.8 2.7 2.4 2.1 1.8 
价格/现金流 7.0 10.0 6.6 7.0 5.3 
企业价值/息税折旧前利润 5.9 6.5 6.3 5.2 4.0 
周转率      
存货周转天数 26.8 36.1 39.5 31.5 32.3 
应收帐款周转天数 13.9 17.1 17.7 16.0 16.7 
应付帐款周转天数 76.3 85.4 88.8 84.7 86.1 
回报率      
股息支付率(%) 19.6 9.9 24.6 20.6 12.7 
净资产收益率 (%) 22.4 18.4 14.8 15.5 17.7 
资产收益率 (%) 10.1 7.0 6.4 6.8 7.7 
已运用资本收益率(%) 25.1 18.5 16.1 16.5 18.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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